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ABSTRAKT

Tato diplomovéa prace se zabyva fizenim devizovych rizik ve vybrané spolecnosti. Je roz-
délena do dvou c¢asti — teoretické a praktické. Teoreticka ¢ast je zpracovana pomoci do-
stupnych literarnich zdroji. Pojednava o vzniku devizového trhu, vzniku devizovych rizik
a moznostech jejich zajisténi. Praktickd ¢ast se zabyva fundamentélni a technickou analy-
zou makroekonomickych ukazateli, pomoci kterych je mozné predikovat vyvoj ménovych
kurzii. Poté nasleduje predstaveni spoleCnosti, kde se nachazi finan¢ni analyza a analyza
devizové pozice spolecnosti. Zaveérem této prace je projektova €ast, kde dochazi k vybéru

nejleps$i varianty pro zajisténi spole¢nosti proti devizovym rizikim.

Kli¢ova slova: Devizovy trh, ménovy par, devizova rizika, zajisténi, ménové derivaty.

ABSTRACT

This thesis deals with the managing of foreign exchange risks in a selected company. The-
sis is divided into two parts — theoretical and practical. The theoretical part is processed by
using the available literature sources. Discusses the emergence of the exchange market, the
emergence of the foreign exchange risks and the possibilities of their hedging. The practi-
cal part deals with fundamental and technical analysis of macroeconomic indicators, with
which can be predicted the development of exchange rates. After this part, thesis includes
the presentation of the company, where is the financial analysis and the analysis of foreign
exchange position of the company. At the end of this thesis, there is a part with project,

where is selected the best option for hedging the company against foreign exchange risks.

Keywords: Foreign exchange market, currency pair, foreign exchange risks, hedging, cur-

rency derivates.



Timto bych chtéla pod€kovat vedouci diplomové prace, pani Ing. Dagmar Jelinkové,
Ph.D., za odborné vedeni, drahocenné rady a Cas, ktery mi musela vénovat. Také bych ji
a celé spolecnosti chtéla podékovat za poskytnuti materialii a informaci, které mi byly po-

skytnuty pro zpracovani diplomové prace.

Dale bych chtéla podékovat své rodin¢ za umoznéni dlouholetého studia a podporu, kterou

mi po celou tuto dobu davali.



OBSAH

UVOD .., 9
CiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE ...........cocoooiviiiieiceeeeeeeeeveeeeee e 11
I TEORETICKA CAST ......cooooviiieeeeeeeeeeee e 12
1 DEVIZOVY TRH......c.cooiiiiiieieiieeeeses st enesssn st senes s neanenns 13
11 HISTORIE DEVIZOVE TRHU ......cciiuviiieiiiiieeeeitieeeessetreeeessitreeeessstaseessnssnsesssssssesssnsens 13
1.2 KLASIFIKACE DEVIZOVEHO TRHU ...ccoutiiieiiiiiiieeecitiee e e e sivee e e e eitae e e s sstaaeeesennreeeeeennes 15
1.2.1  Devizovy trh burzovni a neburzovni (OTC) .......ccceiviiiiiiiiiiiicec 15

1.2.2  Subjekty devizového trhu — mezibankovni a klientsky trh ... 16

1.2.3  Devizovy trh spotovy, terminovany a SWapOVYy ........cccccervereeirerieereenseninenns 17

1.3 UCASTNICI DEVIZOVEHO TRHU...v.teieieeeeeeeeteseeseseesetseseeeeeesesesesseeeseseseseasesesesenenens 17
14 MENOVE KURZY A JEJICH KOTOVANI.....cccoiiiiiiiiiiitiieeeeiiiee et e e sstvee e envee e e 18
15 SYSTEMY DEVIZOVYCH KURZU .....uvviiiiiiiiieeeiiiieeeeeitieeeessitseeeesssreeessssseseessnsseseesns 20
151  Nepruzn€ devizove KUIZY........coooiiiiiiiiiiieiicic e 21

1.5.2  PruZzné devizoVe KUIZY .......ccceiiiiiiiiiiiiic s 22
1.5.2.1 Flexibilni devizove KUIZY .......cccocveiiiiiiiiiiicicsee e 22

1.5.2.2  Fixni deViZOVE KUIZY ......cuoeiiiiiiiiiiiiiesie e 23

1.6 ZAKLADNI ETAPY VYVOJE KURZU CESKE KORUNY .....cvvveeiiiurieeeiiinreessrnneeessnnnnnens 25

2 MOZNOSTI PREDIKCE MENOVEHO KURZU ........cccccceoovvirnrnresnienenenines 28
2.1 HLAVNI TEORIE O PREDIKCI MENOVYCH KURZU .....ccceiiiiiiieesiiieeeesiiieneeseinveee e s 28
2.2 HLAVNi METODY O PREDIKCI MENOVYCH KURZU......cciiuviieeiiiieeeeiiiiieeeesinieee e 30

3 DEVIZOVA RIZIKA .........cooviveeseeeeseeeee s tenas s asness s 33
3.1 DEVIZOVA EXPOZICE .....cciiuviteeeiiiiee e s eiiee e e esitaee e s setaeeeeasateeaesastaaeessnsaneeessnneseaesansnns 34
3.1.1  Zékladni pfistupy k fizeni devizoveé eXpOzZIiCe........ccovvvrrirriiiiiiiiiiiiiiienns 35

3.2 VZNIK A PODSTATA DEVIZOVEHO RIZIKA PRO FIRMY ....ovviiiiiiiieeeiiiieeeesiveee e e 36
3.3 STRATEGIE PRI RIZENI DEVIZOVEHO RIZIKA .....uvviiiiiiieesiiiieeeesiireeeesssreeeessnsneeeeanns 36

4 DEVIZOVE OPERAGCE ..........coocooooioieieeieioeeeeeeeetee s eeveses s 37
4.1 MENOVY FORWARD.....ccceiiutireeeiittieeesitreeeeassteeeessasseeeesaiseesaesasssseessnssnseesasssssesssnsens 37
4.1.1 Kotace forwardoveho KUIZu........ccovceeviiiiiiiiiiii e 38

4.2 MENOVY FUTURES ...utviiiiiitiieeeeiitteeeesaiteeeeessteeeesaesseseesassesaessssssssssassnseesanssssesssssens 39
4.3 IMIENOVY SWAP ... ittt e ettt e e ettt e e s ettt e e e e bt e e e s sbae e e e s aaat e e e e s asbaeeeesbaaeeesanseeeeeeansens 40
4.4 IMENOVE OPCE ...veiiiitiiiie e ettt e e s ettee e e s sttae e e e estbae e e e staeeeesaaateeaesssbaaeeessaaeeesaaseeeeesansens 41
441  Druhy mEnovyCh OPCT.....ccciiiiiiiiiiiiiiiciic e 42

5  SHRNUTI TEORETICKYCH POZNATKU ........cccoovviviiiieieseeeeeeeeeeens 44
I PRAKTICKA CAST ...oooooiieeeeeeeeeee et 46
6  MOZNOSTI PREDIKCE MENOVEHO KURZU ........c..cccoocovmivrnrsenerinennns 47
6.1 FUNDAMENTALNI ANALYZA ..oiiiiiiiiie e e ettt e e ettt e e e s eitee e e e etaae e e e snntae e e s sntneeessnnneaeaans 47
6.1.1  Platebni DIIANCE ....cvvvviiiiiii ittt 47

B.1.2  HDP ..ot aaeas 49

6.1.3  Mnozstvi pen€z v ObENU.........ccviiiiiiiiiiii 50

B.1.4  INFIACE ... ei it e 51

B.1.5 N EZAMESINANOS .. .eteeeeerneeeseeeeeeeee e e e e e e eeee et e asseeeseseessesassessesseesssnnnseeeeeeeenes 52



B.1.6 2T reP0 SAZDA ...cvveveeiieciieiie et 53

6.2 TECHNICKA ANALYZA ....tttiteeettiee e e itiee e e sttt e e e asstae e e s staae e e s annaeaasssnnnaeessnsnneeeannnnneens 54
6.3 PREDIKCE VYVOJE MENOVEHO KURZU CZK/EUR .......c.ccoviieiieie e, 55

7 PREDSTAVENI SPOLECNOST | ......ooiiiiiiiiiieiieeeieeeeseseeeeesesesss s 56
7.1 SWOT ANALYZA ooieeiiiiiie ettt e sttt et e e e et e e e e st e e e s anna e e e e asteeeesannnaeaeann 59
7.2 ZJEDNODUSENA FINANCNI ANALYZA . .cciiiuiiieeiitiiee e e siitee e e ssiree e e e stnee e s ssnneeessnnnees 60
7.3 ROZDELENI VYBRANYCH TRZEB .....ceteiiuiiieeiiiieeeessitteeesssseeeessnssseesssnsseseessnssssessans 66
7.4 ROZDELENI POHLEDAVEK V CIZICH MENACH .....cccciviieeiiiiieeesiireeeessieeeessniseeee e 68
7.5 ROZDELENI ZAVAZKU V CIZICH MENACH .......ccvvvieiiiiiee e iiiee e siteee e sivee e sinne e 70
7.6 D) AVA V40177 04 () NP RR 72
1.7 KURZOVE ZISKY A ZTRATY ZAROK 2016 ......ooooiiiiiiiiiiee e 74

8  PROJEKTOVA CAST.....oooioiiieeeeeeeeeeeeeese s vsves e snssses s 77
8.1 PREDPOKLADANE PRIIMY A VYDAJE V ROCE 2017 ...oooeoiiiiiieiiiiieee e 77
8.2 NABIDKA ZAJISTOVACICH NASTROJU DLE VYBRANYCH BANK ......cccvveeiiiiieeeennie, 78
<320 N 10 ©) = JS OO 78

8.2.2 Iv(omeréni [0V - A 78

8.2.3  Ceska SPOTItelNa ......ccivviiiiiiiiiie i 79

eI S U L (11O ¢=To [} = =T RO 79
8.25  RaIffeiSEN BANK .......ooiiiiie ettt 80

8.3 ZAJISTENT SPOLECNOSTI .uvvveeeiuttiieeeitteeeesaisteeeeassseeeesssseeessasssesessssssssessnssssesssnssnsens 80
8.3.1  Stanoveni fowardovEeho KUrzu........cccccccccoiiiiiiiiiiiii e 81

8.3.2  Porovnani nabidek na zajiSteni...........ccoeveriiiiiiiiieeiie e 81

8.3.3  Moznosti vyvoje ménového kurzu CZK/EUR ... 83

8.3.4  Srovnani VSECH VATIANT .........cccuvveeiiie i e e e aes 88

8.4 ZAVERECNE ZHODNOCENI ...ctttiiiiiie ittt e e e sttt e e e e e s s satabaee e e e e e e s s snnntbaneeeeens 88

Y 7N ) 2 SO 90
SEZNAM POUZITE LITERATURY .....coooviiiiimiiieereeesteseesenesiesensesesses s 92
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK ..........cccccocovviviririeeeseesrenernines 95
SEZNAM OBRAZKU .........ooovivieieeieeeieieeeee e 96
SEZNAM TABULEK ...ttt ettt et be e eve e sabe e eaaeeens 97

SEZNAM PRILOH.........o oo e et e e r oo 98



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

UvVOD

Diive, kdyz existovaly pouze pevné kurzy, spole¢nosti se nemusely bat devizovych rizik,
protoze presn¢ védely, ze ménové kurzy jsou pevné stanovené. Proto se nestavalo, ze pii
uzavieni kontraktu byl jiny ménovy kurz v dob¢ sjednani obchodu ¢i v dobé zaplaceni. Po
roce 1971, kdy zacaly vznikat pohyblivé ménové kurzy, zacaly vznikat pro spolecnosti
rizna devizova rizika, a od té doby se tyto rizika musi snazit co nejlépe fidit. Jedna se pie-
devsim o vznik kurzovych ziski a ztrat, které vznikaji kvili pohyblivosti ménovych kurzu.
V Ceské republice vznikl vyznam fizeni devizovych rizik pro spoleénosti od roku 1997,
kdyz se Ceska narodni banka rozhodla piejit na systém pohyblivého kurzu. Pokud by se
spole¢nosti proti témto rizikim nezajist'ovaly, mohlo by to pro né mit az likvida¢ni dopad.
Ovsem devizova rizika byla v poslednich letech minimalizovéana, protoze Ceska narodni
banka se zavazala v listopadu 2013 drzet kurzovy zavazek. Diky tomuto zavazku musela
drzet kurz nad 27 CZK/EUR pomoci intervenci, kdy nakupovala velké mnozstvi eur za
Ceské koruny, aby ceské koruna oslabovala. Diky tomuto oslabeni ¢eské koruny, exportni
a importni spolecnosti tehdy vydélaly velké mnozstvi penéz. Tento kurzovy zavazek drzi
az do soucasné doby, ale existuji pfedpoklady, Ze by m¢l uz beéhem letoSniho roku skoncit.
Za nejpravdépodobnéjsi se zda druha polovina roku 2017. Az Ceské narodni banka piesta-
ne uméle oslabovat ¢eskou korunu, tak se ménové kurzy za¢nou vyvijet podle trzni nabid-
ky a poptavky a €eskd koruna by mohla vyrazné posilit. Proto je dilezité, aby se spolec¢-

nosti zajistovaly proti kurzovym rizikim.

Tato prace se zaméfuje pravé na fizeni devizovych rizik ve vybrané spolecnosti. Jednd se
0 exportni a importni firmu, kterd ma pievdzné pfijmy a vydaje v zahrani¢nich ménach.
Proto je pro spolecnost dulezité, aby spravné fidila devizova rizika, ktera ji vznikaji.

rowr

Teoretickd cast se zaméfuje na literarni reSersi, kterd je zpracovana pomoci dostupnych
zdrojl. Pojednava o devizovém trhu, jeho vzniku, druzich a Gcastnicich, ktefi se na tomto
trhu vyskytuji. Také se zde nachazi systémy devizovych kurzl, vyvoj ¢eské koruny od
jejiho vzniku a moZnosti predikce vyvoje devizovych kurzl. Nejdilezitéjsi casti této prace
je vSak kvantifikace devizovych rizik a nutnosti jejich fizeni a moZnosti jejich zajisténi
pomoci ménovych derivati.

Praktickd cast se zabyva nejdiive fundamentalni a technickou analyzou, diky kterym je

mozné predikovat budouci vyvoj mé€novych kurzii. Fundamentélni analyza zkouma budou-

ci vyvoj mé€novych kurzti pomoci makroekonomickych ukazatelti a technicka analyza po-
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moci predchoziho vyvoje ménovych kurzi. Poté je pfedstavena spolecnost, kterd je pro
celou tuto praci stézejni. Je zde provedena zjednodusend financni analyza, kterd zkouma
finan¢ni zdravi spolecnosti. Dale se zde nachazi analyza pohledavek a zavazkl v zahranic-
nich ménach a také se zde nachazi analyza ptijmia a vydaji v eurech, které spole¢nost evi-
dovala v pribéhu roku 2016. Soucasti praktické ¢asti je projektova ¢ast, kterou tvoii pred-
pokladané pfijmy a vydaje v eurech za rok 2017 a také nabidky moznosti zaji$téni proti
devizovym rizikim od vybranych bank. Na zéklad¢ toho bude vybrana nejlepsi volba pro

zajisténi devizovych rizik pomoci zvoleného ménového derivatu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je vybrat nejlepsi variantu pro zajisténi spolecnosti
proti kurzovym riziktim, které vznikaji v disledku pohyblivosti ménovych kurzi. Mezi
vedlejsi cile patii reSerSe dostupnych literarnich zdrojt, diky kterym se dozvime, jaké de-
vizové rizika spolecnosti vznikaji a jaké jsou moznosti jejich zajiSténi. Dalsim vedlejSim
cilem je provedeni technické a fundamentalni analyzy, diky kterym bude mozné predikovat
dalsi vyvoj ménovych kurzi. Poslednim vedlejsim cilem je provedeni financ¢ni analyzy

a analyzy devizové pozice spolecnosti.

Teoreticka ¢ast byla zpracovana pomoci literarni reSerSe, pii které byly vyuzity ceské
a zahrani¢ni knizni publikace a internetové zdroje. Ty se zabyvaji devizovym trhem, devi-
zovymi riziky a moznostmi jejich zajisténi. Poté tyto ziskané informace byly vyuzity pro

praktickou cast.

V praktické ¢asti je zpracovana fundamentalni a technicka analyza, které jsou dulezité pro
budouci predikci budouciho vyvoje ménovych kurzi. Pro tyto analyzy je vychazeno ze
zdrojti Ceské narodni banky a Ceského statistického tifadu. Je zde zpracovana SWOT ana-
lyza spolecnosti, ktera se zaméfuje na silné a slabé stranky a na jeji prileZitosti a hrozby,
které spolecnosti béhem podnikani vznikaji. Dale se zde nachazi finan¢ni analyza, ktera
hodnoti finan¢ni zdravi podniku a analyza devizové pozice spole¢nosti, kde se zkoumaji
pfijmy a vydaje v zahrani¢nich ménach, které spolecnost evidovala béhem roku 2016. Zde
bylo vychazeno z ucetnich vykazi spolecnosti a dalSich potiebnych podkladu, které byly

spolecnosti poskytnuté.

Projektova c¢ast, kterd tvoii soucast praktické Casti, se zabyvé predikei pfijml a vydaja
Vv eurech za rok 2017 a nabidkou ménovych derivati pro zajisténi devizovych rizik od vy-
branych bank. Na zakladé téchto informaci je pak vyhodnocena nejlepsi varianta pro zajis-

téni spolecnosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 DEVIZOVY TRH

Tato kapitola se zaméruje na definici devizového trhu, jeho vznik, klasifikaci a ucastniky,
které na tomto trhu muzeme najit. Dozvime se, co to jsou ménové kurzy a jak se kotuji, co
je menovy par, v jakych jednotkach se obchoduje a kdy je dobré uzavirat kratkou nebo
dlouhou pozici. Také v této kapitole zjistime, jaké jsou druhy ménovych kurzii a jak probi-

hal vyvoj ménovych kurzii v Ceské republice (potazmo v Ceskoslovensku).

Revenda (2012, str. 388) uvadi, ze devizovy trh miizeme definovat jako misto, na kterém se
stietava devizova poptavka s devizovou nabidkou a kde se vytvari cena deviz — devizovy

kurz.

Devizovy trh tvoii hlavni ¢ast penézni trhu, dalsi ¢asti penézniho trhu je trh valutovy. Na
valutovém trhu se obchoduje s hotovostni formou zahrani¢nich mén, které maji podobu
bankovek a minci. Na rozdil od trhu devizového, na kterém se obchoduje vyhradné
s bezhotovostnimi formami zahrani¢nich mén. Pokud bychom porovnavali objem realizo-
vanych obchodl na valutovém a devizovém trhu, na valutovém trhu je oproti devizovému

trhu objem obchodi zanedbatelny. (Revenda, 2012, s. 388 — 389)
Z pohledu exportujicich a importujicich firem ma devizovy trh kol plnit dvé hlavni Glohy:

1. transfer kupni sily z jedné mény do druhé,

2. zajisténi proti kurzovému riziku. (Durc¢dkova a Mandel, 2010, s. 43.)

Importéti nakupuji devizy, aby uhradili své zadvazky v zahrani¢i. Exportéfi naopak proda-

vaji devizy pii konverzi svych inkas do domaci mény. (Dur¢édkova a Mandel, 2010, s. 43)

1.1 Historie devizové trhu

Najit prvni zminky o tom, kdy zacal fungovat devizovy trh je t¢zké. Zacatky devizovych
obchodit bychom mohli najit v dob€, kdy se zacaly razit prvni mince a vyrabét bankovky,
které se pti obchodovani se zboZim a sluzbami vyménovaly. Jiné zdroje spojuji vznik prv-
nich forem devizovych obchodt s tim, Zze v ddvné minulosti v dobé pohanskych svatki si
majitelé riznych mén postavili stanky, kde pak nabizeli své penize, které ménili za urcity

poplatek. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 243)

Obchodnici za historicky prvni nejznaméjsi devizovy trh povazuji Silk Road (tzv. hedvab-

nou stezku), kterd zacinala u ¢inského mésta Xian a pfechazela ptes rtiznd mésta az na za-
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pad. Na této cesté probihaly rozsahlé obchody s vyrobky mezi Asii, Sttednim vychodem
a Evropou. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 243)

Za zacatek moderniho devizového trhu se povazuje rok 1880 v souvislosti se zacatkem
obdobi zlatého standardu. Praveé v této souvislosti se vyvoj devizového trhu zacind vazat na
vyvoj mezindrodniho ménového systému. Skute¢na historie devizového trhu tak, jak ho
zname dnes, se zacala tvofit po zruseni vymeénitelnosti amerického dolaru za zlato v roce
1971, padu bretton-woodského systému v roce 1973 a nastupu flexibilnich ménovych kur-
zi. Vroce 1973 zavedla spole¢nost Reuters pocitacové monitory, které nahradily do té
doby pouzivané telefony pfi kotaci cen na burzach. Vedle centralizovanych burzovnich
trhii s akciemi, opcemi a komoditami vznikl i mimoburzovni trh, tim je mozné fici, Ze od-

startovala novodoba historie devizového trhu. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 243 — 244)

Mezibankovni a klientsky devizovy trh v byvalém Ceskoslovensku se za¢al vyvijet od roku
1991, kdy byl zavedeny systém vnitini sménitelnosti koruny. Vyznamnou zménou pro me-
zibankovni devizovy trh v Ceské republice bylo zavedeni vn&j§i sménitelnosti Seské koru-
ny, které nastalo v roce 1995. Od té chvile se zacalo vyuzivat obchodovani na devizovém
trhu vice. Zacal se zvySovat rist dennich obratli devizovych operaci, koncem roku 1996
byl denni obrat témé&f 3,5 mld. USD. Ménova krize v Ceské republice, ktera vyvrcholila
vV kvétnu 1997 opusténim pevného kurzu na fizeny pohyblivy kurz, vyvolala na devizovém
trhu zasadni zmény ve struktuie devizovych operaci. Do konce roku 1997 mél rozhodujici
vyznam spotovy trh. Pak ale ziskaly vétSinovy podil forwardové a swapové obchody.
V roce 2015 byly obchodovany devizové derivaty v nasledujicich podilech — spoty 18,5 %,
forwadové a swapové obchody 81,2 %, opce 0,3 %. Ménové futures na domacim burzov-

nim trhu obchodované nejsou. (Mandel a Duréakova, 2016, s. 65 — 66)

V soucasné dob¢ je devizovy trh nejveétsim mezinarodnim finanénim trhem. Podle posled-
niho prizkumu, ktery probihal v dubnu 2013, ¢inil denni obrat na vSech devizovych trzich
5 344 mld. USD. Nejvyznamng&jsi postaveni finan¢niho centra si dlouhodobé udrzuje Vel-
ka Britanie, za ni se fadi finan¢ni centra v USA, Japonsku, Singapuru a Hongkongu. Ve
srovnani tranzitivnich ekonomik s ekonomikami rozvinutych zemi je devizovy obrat mno-
hokrat nizsi. Vyznamnéjsi objem devizovych obchodl uskutecniuje Rusko. U zemi jako je
Polsko, Ceska republika ¢i Mad’arsko ma devizovy trh vyznam spise lokalniho charakteru
a devizovy obrat odpovida velikosti jednotlivych zemi a jejich pfirozené otevienosti
V ramci mezinarodniho obchodu a pohybu zahrani¢nich investic. (Mandel a Durcakova,

2016, s. 61 — 64)
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Z hlediska rozdéleni obchodovanych devizovych derivati bylo v roce 2013 obchodovano:
spoty 38 %, forwardy 13 %, devizové swapy 42 %, ménové swapy 1 %, a opce 6 %.
(Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 64)

1.2 Klasifikace devizového trhu

Na trh, kde se obchoduje se zahrani¢nimi ménami, je mozné se divat z nékolika pohledt —
viz obrazek ¢. 1. Chovancova a kolektiv (2016, s. 245) piidava dalsi rozdéleni podle likvi-

dity na valutovy a devizovy trh.

Podle
charaktern

Neburzovai (OTC) |

- Velkoobchodni
Podle (mezibankovni)
subjekta
i Maloobchodni

obchodovini

techniky
operaci

Obr. 1. Klasifikace devizového trhu (Mandel a Durcako-
va, 2016, s. 51)

1.2.1 Devizovy trh burzovni a neburzovni (OTC)

Devizovy trh mé v sou€asnosti charakter spiSe neburzovniho trhu. V angli¢tin€ je oznaco-
van jako ,,over the counter market®, v ¢eské terminologii se ujalo oznaceni OTC trh.
kace. V dnesni dob¢ je tento zpusob nahrazovan automatizovanym obchodnim systémem.

(Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 52)

Dealefii bank, ktefi obchoduji na devizovém trhu, uskuteciiuji své obchody na specialnich
pracovistich, které se nazyvaji dealing rooms. Tyto pracovisté jsou vybavené elektronic-
kymi obchodnimi platformami, které zajist'uji piistup mezi obchodniky, piistup k informa-
cim v realném Case a poskytuji technické vybaveni pro uskutectiovani obchodu. (Mandel

a Durcakova, 2016, s. 52)
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funguje od roku 1977. Prostfednictvim tohoto systému je mozné zprostiedkovavat zpravy
0 provedeni plateb béhem par sekund. Do systému SWIFT je zapojeno pies 200 zemi
a vice nez 10 000 instituci. (Mandel a Durcakova, 2016, s. 52)

Mimoburzovni obchodovani ma na devizovém trhu naprostou ptevahu. Devizové burzy
maji svilj vyznam pouze u nekterych terminovanych devizovych obchodi, a to predevsim

u futures a z ¢asti u opci. (Mandel a Duréakova, 2016, s. 52)

1.2.2 Subjekty devizového trhu — mezibankovni a klientsky trh

Vyrobni podniky, pojistovny, malé banky a jednotlivé fyzické osoby vstupuji na devizovy
trh jako klienti obchodnich bank. Ugast vyrobnich podnikii na devizovém trhu vznika nej-
Castéji kvuli potiebé devizy prodat ¢i naopak koupit v souvislosti s vyvozem a dovozem
zbozi a sluzeb, nebo se podniky chtéji zajistit proti kurzovému riziku. (Dur¢dkova a Man-

del, 2010, s. 47)

Mezibankovni trh tvoii tii zakladni skupiny subjekti — dealefi, market makers a brokefi.
Dealeri obchodnich bank nakupuji a proddvaji devizy na Ucet své banky. Né&kteti dealefi
vystupuji v roli tzv. market makera. Market makers kotuji nakupni a prodejni devizové
kurzy pfti tzv. dvoucestné kotaci, coZ znamena, Ze subjekt, ktery pozada o kotaci kurzu,
neuvede, jestli bude mit zajem devizu prodavat nebo kupovat. Dealefi centralnich bank

devizové kurzy nekotuji, protoze nechtéji ovliviiovat vyvoj kurzu. (Revenda, 2012, s. 391)

Brokeri zprostiedkovavaji devizové operace mezi jednotlivymi dealery. Neobchoduji na
vlastni ucet a za kazdou zprosttedkovanou operaci dostavaji procentem pevné stanoveny
poplatek, ktery se lisi podle mény, s kterou se obchoduje. Kazdy broker je specialistou na

obchodovani s uréitou ménou a je vzdy v kontaktu s vice dealery. (Revenda, 2012, s. 391)

Podniky a banky upfednostiiuji zprosttedkovani obchodl neptimo ptes brokerské firmy,
hlavné, kdyz chtéji vystupovat anonymné. Je to hlavné z toho divodu, Ze spolecnosti se
mohou obavat toho, ze uz sam nazev firmy by mohl naznacit, zda ptijde o nakup nebo pro-
dej deviz. Brokerti vyuzivaji 1 tehdy, kdyz nemaji dostatek informaci a zkuSenosti

k obchodovani. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 47)
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Klientsky trh se postupné rozdélil do dvou okruhti — tradi¢ni okruh a nové se rozvijejici

klientsky okruh.

Tradi¢ni okruh tvofi pfevazné vyvozni a dovozni firmy, nebankovni penézni instituce
a malé obchodni banky, které se pifimo netucastni obchodovani na mezibankovnim devizo-
vém trhu, ale jsou zakazniky velkych obchodnich bank. Na tomto klientském trhu je moz-
né obchodovat s mensSimi ¢astkami, avSak existuji zde urcita technickd minima, ktera se lisi
podle druhu devizové operace. U forwardové operace je technické minimum okolo
10 000 USD, u obchodni opce je minimum zpravidla dvakrat vyssi. (Revenda, 2012,
s. 391)

Nov¢ se rozvijejici klientsky okruh je zajistovan prostfednictvim firem typu ,,Forex Bro-
kers. Tyto firmy poskytuji sluzby 1 mensim klientim, kdy klienti mohou zacit obchodovat

i s ¢astkou 500 USD. (Revenda, 2012, s. 392)

1.2.3 Devizovy trh spotovy, terminovany a swapovy

Na spotovém trhu se uskutecnuji spotové obchody, u kterych se predpoklada, ze plnéni ze
strany banky probéhne nejpozdéji do dvou po sobé nasledujicich obchodnich dnt. Tyto
obchody se uskutecnuji za dohodnuty spotovy kurz. (Mandel a Dur¢ékova, 2016, s. 58)

Na terminovaném trhu se uskute¢iiuji terminované obchody. Pfi téchto obchodech se
nakupuji a prodavaji devizy k budoucimu sjednanému terminu na zakladé predem stanove-
ného terminového kurzu. Existuji rizné druhy terminovanych obchodi napt. forward, futu-

res a opce. (Mandel a Dur¢ékova, 2016, s. 58)

Swapové obchody vétSinou vznikaji kombinaci spotovych a forwardovych obchodl. De-
vizovy swap napi. umoziuje nakoupit urcitou devizu dle spotového kurzu a ve stejnou
chvili uzavtit dohodu o jejim zpétném prodeji k budoucimu terminu na zaklad¢ forwardo-

vého kurzu, ktery je zndm v okamziku uzavieni obchodu. (Mandel a Durcakova, 2016,
s. 59)

1.3 Uéastnici devizového trhu

Utastniky devizového trhu miizeme rozdélit do 4 hlavnich skupin — drobni klienti, nadna-

rodni firmy, banky a devizovi makléfi.

Prvni skupinu tvoii drobni klienti. Mezi tyto klienty fadime vyvozce a dovozce zbozi

a sluzeb a také drobné zakazniky, ktefi nakupuji pfevazné valuty za G¢elem cestovani. Tato
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skupina ma nejmén¢ vyhodné podminky, protoze obchoduje pouze s malym objemem de-
viz, a proto nevystupuje na tyto trhy piimo, ale ptes zprostfedkovatele, kterymi jsou nej-
castéji velké obchodni banky. Tyto banky si za nakup a prodej deviz a valut uctuji popla-
tek, ktery mize byt az 4 % z objemu obchodu. (Kral‘, 2010, s. 269)

Druhé skupina je mnohem vétsi a tvofii ji velké narodni a nadnarodni firmy, které vyuzi-
vaji devizové a zahraniéné-uvérové operace. Na realizaci téchto operaci firmy vyuzivaji
bud’ vlastni banky, nebo nadnarodné piisobici banky. Tato skupina ve srovnani s drobnymi
klienty dosahuje mnohem vyhodnéjSich podminek, pfedev§im diky nizS§im poplatklim

a provizim. (Kral‘, 2010, s. 269 — 270)

Tteti, nejvyznamngjsi, skupinu tvori banky. Banky jsou institucionalni oporou celého sys-
tému devizového trhu, protoZe jsou ze zakona jednotlivych stati povéfené vykonem devi-
zovych operaci. Poplatky a provize z téchto operaci jsou vyznamnym zdrojem piijmda.
Specifické postaveni v této skupiné maji centralni banky, které vytvaieji pravidla pro
fungovani vnitrostatniho devizového trhu, provadéji dohled nad devizovym trhem, zodpo-
vidaji za tizeni devizové politiky statu a v ptipadé nutnosti provadéji devizové intervence.

(Kral‘, 2010, s. 270)

Ctvrtou skupinu predstavuji devizovi makléFi, ktefi pracuji na devizovych burzach. Devi-
zova burza je specializované misto, kde se stfetava nabidka jednotlivych mén s poptavkou.
Pro tyto obchody plati jasné stanovena pravidla. Devizovi makléfi se vyclenili v pribéhu
rozvoje devizovych trhii hlavné diky tomu, ze dokazali vyrazné sniZit obchodni rozpéti
ménovych kurzl (u velkych klientlh az na tisiciny procenta). VSichni makléfi musi ziskat

odbornou kvalifikaci diky velice naroénym a ptisnym zkouskam. (Kral‘, 2010, s. 272)

1.4 Ménové kurzy a jejich kotovani

Meénovy kurz je cena menové jednotky jedné zemé vyjadrenda v ménovych jednotkach jiné

zemé, popr. v souboru men (v ménovém kosi). (Mandel a Durc¢dkova, 2016, s. 69)

Meénovy kurz existuje v mnoha formach, jako jsou napt. devizovy kurz, valutovy kurz,
spotovy kurz, forwardovy kurz, kurz nadkup, kurz prodej, kurz stted a dalsi. (Mandel a Dur-

¢akova, 2016, s. 69)

Devizovy kurz patii mezi vyznamné ekonomické ukazatele, protoze prostiednictvim toho-
to kurzu je mozné porovndvat ceny vyrobkd, sluzeb, kapitalu, pracovnich sil na riznych

geografickych trzich. Jeho vyznam zvySuje i to, Ze hodnotu devizového kurzu je mozné
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zjistit okamzité. Devizovy kurz je navdzany vzdy na urcitou dvojici mén. V zavislosti na
to, o jaké mény jde, rozliSujeme, zda jde 0 ménovy par nebo ménovy kros. (Chovancova

a kolektiv, 2016, s. 255)

Meénovy par predstavuje takovou dvojici meén, ve které je jednou z mén americky dolar
(napt. EUR/USD, GBP/USD). Ménovy kros je dvojice mén, ve které americky dolar neni
zastoupeny (napi. EUR/GBP). (Chovancova a kolektiv., 2016, s. 255)

Zpisob, jakym se devizovy kurz zapisuje, se nazyvd kurzovy zaznam nebo také kotace

devizového kurzu. Existuji dva typy zdznamu:

1. primy kurzovy zaznam — zobrazuje, kolik jednotek domaci mény ptedstavuje jed-
na jednotka cizi mény (napf. cizi ména/domaci ména EUR/CZK je kurz 27,020,
tzn., ze za 1 EUR bychom zaplatili 27,020 K¢&);

2. nepiimy kurzovy zaznam — udava, kolik jednotek cizi mény pfedstavuje jednu
jednotku domaci mény (napt. domaci ména, cizi ména CZK/EUR je kurz 0,037,

tzn., Ze za 1 K¢ bychom dostali 0,037 EUR). (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 255)
Na devizovém trhu se pro kazdou ménu zaznamenavaji dva kurzy:

1. kurz nakup (bid) — zobrazuje cenu, za kterou banka devizy nakupuje, nebo cenu,
kterou je market maker ochotny pii nakupu zaplatit;
2. kurz prodej (ask, offer) — ukazuje cenu, za kterou banka devizy prodava, tedy ce-

nu, kterou market maker vyZaduje pii prodeji. (Mandel a Durc¢dkova, 2016, s. 72)

Pii pfimé kotaci je kurz ndkup vZdy niZ$i neZ kurz prodej, rozdil se nazyva kurzové rozpé-
ti nebo také spread. Spread je obchodni marzi market makera, ktera mu pokryva naklady
atvori zisk. Na mezibankovnim devizovém trhu spread dosahuje obvykle vyse 0,1 %
sttedni hodnoty kurzu, v klientském devizovém trhu je kurzové rozpéti vzdy vétsi. Spread
se lisi u jednotlivych mén podle velikosti obratu na devizovém trhu, méni se i v zavislosti
na oc¢ekavaném kurzovém riziku a lisi se i podle velikosti obchodované castky. (Mandel

a Durc¢akova, 2016, s. 72)

Meény se obchoduji na zaklad¢é pipu, také se nazyvaji jako body. Pip je nejmensi zména
ceny meénového paru. Devizovy kurz se zapisuje na Ctyfi desetinnd mista. To znamena, Ze
jeden pip lze zapsat jako 0,0001. Pii mé€novych parech, kde se vyskytuje americky dolar,

A4

jednotky pipu, naptiklad desetiny pipu. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 267 — 268)
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Pomoci devizové spekulace se spekulanti snazi dosahnout zisku, kterého muzou dosah-
nout diky kurzovému rozdilu mezi soucasnym kurzem a kurzem budoucim, ktery oceka-
vame. Spekulanti obchoduji na zdklad¢ drzeni dlouhé nebo kratké oteviené devizové pozi-

ce. (Revenda, 2012, s. 401)

Dlouha devizova pozice je charakteristicka tim, ze k danému budoucimu datu jsou likvid-
ni aktiva v zahrani¢ni méné vétsi nez likvidni pasiva v t€ samé méné. Dlouhou pozici spe-
kulant voli, kdyz ocekéava, ze nastane zhodnoceni zvolené cizi mény. V dob¢ splatnosti po
uhrazeni jeho pasiv mu zbyvaji jesté prebytecnd aktiva, kterd mize sménit ve vyhodné&j$im

kurzu, a tim dosahnout zisku. (Revenda, 2012, s. 401)

Kratka devizova pozice je naopak charakteristicka tim, ze k budoucimu datu jsou likvidni
pasiva Vv zahrani¢ni méné vétsi nez likvidni aktiva té samé mény. Tuto pozici spekulant
voli, pokud ocekava, ze se dana zahranicni ména bude znehodnocovat. V dob¢ splatnosti
bude spekulant splacet prebytek svych pasiv nad aktivy tak, ze koupi zahrani¢ni ménu za
domaci ménu pomoci vyhodnéjsiho kurzu nez byl v poc¢ateénim obdobi. (Revenda, 2012,
s. 401)

Banka se mize do spekulacni oteviené pozice dostat dvojim zptusobem. Bud’ vlastni aktiv-
ni politikou, kdy sama vyhledava ndkup a prodej deviz, nebo jako pasivni subjekt, kdy jeji
klienti méni sva depozita z jedné mény do druhé. Pii aktivni spekulaci banka stejné jako
jini spekulanti radéji vyuziva terminovanych operaci nez operaci spotovych. Hlavnim du-
vodem je, ze spekulant nemusi mit k dispozici okamzité¢ likvidni aktiva. Diky tomu je
mozné uzavirat rozsahlé spekulativni obchody pouze s minimalnim mnoZstvim potfebnych

aktiv. (Revenda, 2012, s. 402)

1.5 Systémy devizovych kurzu

U ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu existoval do 70. let 20. stoleti jednotny
systém devizovych kurzii. Poté se systémy zacCaly odliSovat zejména vlivem nevyrovna-
nych platebnich bilanci, vnitfnich ekonomickych problému jako je inflace, hospodarsky
rist atd. a diky riznym cilim hospodatskych politik jednotlivych zemi. (Cernohorsky
a Teply, 2011, s. 178)

Systémy devizovych kurzii jsou souhrnem prvki, které charakterizuji utvareni a chovani
devizovych kurzd. Dilezity je charakter mény v souvislosti s ekonomickym systémem

zemée. Zem¢e s centralné planovanou ekonomikou nebo i rozvojové zemé pouzivaji nesme-
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nitelné meény s Ufedné stanovenym kurzem, na ktery nepusobi trzni faktory. Na devizové
kurzy u sménitelnych mén ptisobi trzni faktory, a ty se chovaji jako kazdé jiné ceny na
trhu. Tyto kurzy mize kazdy stat regulovat diky opatienim centralnich bank a fiskalni poli-

tiky. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 178 — 179)

Systémy devizovych kurzd

—
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Obr. 2. Systémy devizovych kurzii (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 179)

1.5.1 Nepruzné devizové kurzy

Nepruzné devizové kurzy se objevuji v uzavienych ekonomikach, kde chce stat oddélit
vnitini ekonomiku od vngj$i. Devizovy kurz pak funguje jako bariéra mezi danou zemi

a zahrani¢im a na tento kurz neptisobi trzni faktory. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 179)

V dnes$ni dobé se pouziva ufedné stanoveny devizovy kurz nejcastéji v méne rozvinutych
ekonomikéach minimalné pro obchodni a kapitalové operace. Hlavnim divodem je podpofit
piliv zahrani¢niho kapitalu pii nedostatku vlastnich tspor. (Cernohorsky a Teply, 2011,

s. 180)
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1.5.2 Pruzné devizové kurzy

Pruzné devizové kurzy se vyuzivaji v trznich ekonomikach. Z toho plyne, Ze na tyto kurzy
plsobi trzni faktory. Tyto kurzy se ¢leni na flexibilni a fixni devizové kurzy. (Cernohorsky

a Teply, 2011, s. 180)

1.5.2.1 Flexibilni devizové kurzy
Systémy pohyblivych kurzi se ¢leni na:

» voln¢ pohyblivé kurzy;
> kurzy s fizenou pohyblivosti. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 181)

Kurzy volné pohyblivé se mohou prizpiisobovat zménam poptavky a nabidky na devizovém
trhu bez intervencnich zasahii centralni banky a reaguji tak zcela prirozene na vyvoj infla-
ce, urokovych sazeb i vSech ostatnich faktorii, které determinuji jejich rovnovdznou uroven.

(Mandel a Durcakova, 2016, s. 374 — 375)

Tyto kurzy se pouzivaji zdsadné u sménitelnych mén. Jejich tstfedni kurz neni nijak vy-
mezeny, rozsah oscilace neni omezeny a nepodléhaji intervencim centralnich bank. Tento
systém ménového kurzu se v povale¢ném obdobi vyskytoval pouze ojedinéle. I v 60. letech
20. stoleti byly volné pohyblivé kurzy pro predstavitele Mezinarodniho ménového fondu
nepiijatelné, protoze vytvaieji velkou nejistotu pro obchodniky 1 investory. Vyvolava se
tak napéti ve finan¢nich 1 ekonomickych vztazich uvnitf statu a jeho mezinarodnim posta-

veni. (Mandel a Durcdkova, 2016, s. 375.)

Prvni zemé, ktera zavedla volné pohyblivy kurz, byla Kanada, a to v roce 1950. V roce
1976 pouzivalo tento kurz uz 30 % zemi svéta. V pribéhu existence pohyblivého kurzu se
vedlo mnoho diskuzi o vhodnosti ¢i nevhodnosti. Zastanci uvadéli za pozitiva naptiklad to,
Ze kurzy umoziuji pruzné a vc€as prizpusobit uroveit domacich vyrobnich nékladii a cen
k zahrani¢nim vyrobnim nakladiim a cenam, nebo ze bez devizovych intervenci neni po-
tieba vytvaret vysoké zasoby devizovych rezerv. Odptrci naopak oponovali tim, ze volné

pohyblivy kurz je ¢initelem inflace. (Mandel a Duréakova, 2016, s. 375 — 376)

Rizeny floating — systém kurzii s Fizenou pohyblivosti — predstavuje kompromis mezi volné
pohyblivymi kursy s neomezenou oscilaci a intervenovanymi pevanymi kurzy. Je mozné ho
charakterizovat jako systém kurzti, jejichZ pruznost je fizena pomoci intervenci, které pro-

vadi centralni banka. (Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 376)
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Vyhody systému pohyblivych ménovych kurzi:

» platebni bilance zemé¢ se vyrovna dfive — i za cenu vyrazné devalvace mény pomoci
devizovych intervenci;
» centralni banka nepotfebuje zadné ménové rezervy, protoze ménovy kurz je tvoien

na zaklad¢ nabidky a poptavky. (Kral‘, 2003, s. 24)
Nevyhody systému pohyblivych ménovych kurzi:

» vyrovnavaci funkce ménového kurzu muze selhat kvuli pfilivu kratkodobych pe-
néz, které odejdou hned pfi naznaku finan¢ni krize;

» nezabrainuje prelévani inflace z jedné predevsim vyspélé zemé do dalSich zemi ce-
1ého systému;

» celkové kalkulace nakladd a vynosu jsou ztizeny u vSech dovoznich a vyvoznich
subjektl, protoze ménovy kurz mize byt odlisSny v dob¢ fakturace nebo inkasa az

0 n¢kolik desitek procent. (Kral‘, 2003, s. 24)

1.5.2.2 Fixni devizové kurzy

Fixni devizové kurzy miizeme rozdé€lit podle zpiisobu vymezeni ustiedniho kurzu, zptisobu

zmény Ustfedniho kurzu a padsma a rozsahu oscilace kurzu.
Zpusob vymezeni usti‘edniho kurzu

Pohyblivé devizové kurzy nemaji pevné stanoveny ustfedni kurz, jejich Groven se vytvari
Vv zéavislosti na trznich faktorech. Zptsob stanoveni ustfedniho kurzu je vyznamnym prv-
kem systémi, které se nazyvaji pevné (fixni) devizové kurzy. Je mozné rozlisit nékolik

zplisobll stanoveni ustfedniho kurzu podle:

» pom¢éru zlatych obsahil porovnavanych mén;
» vztahu k jiné méng,

» vztahu K individualnimu ménovému kosi;

>

vztahu k nadnarodni mén¢. (Duréakova a Mandel, 2010, s. 371)

Nejstar§im pfedchiidcem ustfednich kurzii byly zlaté parity, kdy se mény srovnavaly
podle poméru zlatych obsaht. Tato varianta uz ma dnes pouze historicky charakter. (Dur-

¢akova a Mandel, 2010, s. 371)
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Ustiedni kurz k jedné narodni méné znamen4, Ze jedna ména je vazana na druhou ménu
v pevném kurzu. Po rozpadu Bretton-woodského systému se meény nejéastéji vazaly na

americky dolar. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 180)

Ustiedni kurz ke ko$i mén vznika tak, e je vazany na n&kolik mén. Kurz se vypo&ita
vazenym primérem podle vah zastoupenych zahrani¢nich mén. Tyto vahy se nastavuji
podle vyznamu zahrani¢niho obchodu s danymi zemémi. (Cernohorsky a Teply, 2011,

5. 181)

Ustiedni kurz k nadnarodni méné byl pouZivan napt. u pobaltskych zemi, které vazaly
kurz svych mén k euru. Hlavnim déivodem byla pfiprava na piijeti eura. (Cernohorsky

a Teply, 2011, s. 180)
Zpiisob zmény usti‘edniho kurzu

Pokud dochazi ke snizeni hodnoty doméci mény vi€i zahraniénim ménam, tak se zména
ustfedniho kurzu nazyva devalvace. Pokud se naopak hodnota domaci mény zvysuje oproti
zahrani¢nim ménam, pak se tato zména nazyva revalvace. (Mandel a Durcakova, 2016,

s. 369)
Zmé&ny uUstfednich kurzii miZou probihat:

» pravidelng;

> s neodvolatelnym tstfednim kurzem. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 181)

Usti‘edni kurz s pravidelnymi zménami je charakterizovan tim, Ze centralni banky pravi-
delné€ a pomérné ¢asto provadi Gpravy ustiedniho kurzu, které ptedem ohlasuji. Tento sys-
tém je vyznamny pro zeme s vysokou mirou inflace. Diky ¢astym devalvacim stat zajistuje
rovnovahu platebni bilance, a tim podporuje konkurenceschopnost domacich exportért.

(Cernohorsky a Teply, 2011, s. 181)

Systém Kkurzu s neodvolatelnym tstfednim kurzem je systém fizeny pomoci ménové
rady. Jde vlastn€ o pevné stanoveny kurz bez veskerych pasem oscilace. Centralni banka se
vzdava vSech svych nastroji kromé nesterilizovanych devizovych intervenci, které pied-
stavuji samoregula¢ni mechanismus, ktery uvadi do souladu penézni nabidku s poptavkou,
a tim tak udrzuje celkovou rovnovahu ekonomiky. (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 181;

Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 384)
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Pasma a rozsah oscilace kurzu

Mira pruznosti kurzu je také dana rozsahem povolené nebo pfedem dohodnuté oscilace.
Uzka pasma oscilace jsou vyhodna pro domaci vyvozce a dovozce, protoze je tim minima-
lizovano jejich kurzové riziko. Na druhou stranu mohou byt velice nepfijemna z pohledu
ménové politiky centralnich bank. Uzk4 pasma oscilace mohou vehnat veliky piiliv speku-
lacniho kapitalu do zemé&. Pak je naro¢né uhlidat pohyb kurzu ve stanovenych pasmech

pomoci devizovych intervenci. Postupem casu se zacCaly vice vyuzivat Sirsi pasma oscilace.

(Mandel a Durcakova, 2016, s. 372)
Vyhody systému pevnych ménovych kurzi:

» je mozné presné planovat naklady na import, vynosy z exportu,

» je mozné relativné piesné planovat hlavni makroekonomické veli¢iny — platebni,
bilance, obchodni bilance a dalsi;

» prehledny a stabilni svétovy trh bez vétsich poruch fungovani;

» neni mozné prelévat inflaci z jedné zemée do jiné. (Kral‘, 2003, s. 22)
Nevyhody systému pevnych ménovych kurzi:

» zasahy statu do tohoto systému prostiednictvim centralni banky jsou pfi selhavani
limitovany, zménu je moZzné udé€lat pouze diky administrativni zméné¢ ménového
kurzu dané ekonomiky;

» nutnost blokovani velké sumy devizovych rezerv, kdyby doslo k vypadku platebni

bilance. (Kral‘, 2003, s. 22 — 23)

1.6 Zakladni etapy vyvoje kurzu ¢eské koruny

Ceska koruna vznikla jako narodni ména po rozpadu Ceskoslovenska 1. 1. 1993 a az po
provedeni ménového odlouceni 8. inora 1993 se stala zikonnym platidlem Ceské republi-
ky. Kurzovy systém Ceské koruny proSel nékolika etapami vyvoje, které navazovaly na

etapu vyvoje Ceskoslovenské koruny z roku 1989. (Mandel a Durcakova, 2016, s. 398)

Vychozi etapa probihala v letech 1989 — 1992. Mezi prvni tkoly ménové a kurzové politi-
ky byl ptechod na standardni devizovy trh. V roce 1989 byly zavedeny devizové aukce, na
kterych se kurz tvofil podle devizové poptavky a nabidky. Kurz koruny vii¢i americkému
dolaru se postupné zhodnocoval z pavodnich 114,35 na 39,4 K&s/USD. Béhem roku 1990
byl zavedeny jednotny kurz pro obchodni a neobchodni platby. V roce 1991 byl systém

ceskoslovenské koruny vazéan na individualni ménovy koS, ktery byl tvofen 5 ménami.
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V zati 1992 bylo zavedené velmi uzké oscila¢ni pasmo v rozsahu +/- 0,5 %. K dubnu 1993

byl ménovy ko§ omezen na 2 mény, a to americky dolar a némeckou marku v poméru

35 % a 65 %. (Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 398 — 399)

V roce 1995 byl piijat novy devizovy zakon, kterym se Ceska republika piihlasila k ¢lanku
VIII Dohod MMF. Tim byla zavedena plna sménitelnost ¢eské koruny. (Mandel a Durca-
kova, 2016, s. 398 — 399)

V unoru 1996 byly rozsiteny pasma oscilace na +/- 7,5 %. Koruna tak zacala pouzivat kur-
zovy systém s SirSimi pasmy oscilace. To vedlo k vyssi pohyblivosti kurzti ceské koruny
a ke zvyseni kurzového rizika. Také se snizil ptiliv spekula¢niho kapitalu, ktery byl dopo-
sud motivovan stabilnim vyvojem kurzu a vysokymi urokovymi sazbami v zemi. (Mandel

a Durc¢akova, 2016, s. 399)

Posledni etapou byl pfechod k pohyblivému kurzu. Po jednotydennich intervencich, ve
kterych CNB prodala 2,5 mld. USD, se rozhodla v kvétnu 1997 opustit pasma oscilace
a piejit na systém pohyblivého kurzu. CNB i nadale pouzivala systém fizeného floatingu
s orientaci na kurz &eské koruny vii¢i némecké marce. V roce 2002 CNB provedla inter-
vence proti apreciaéni bubling ¢eské koruny. Dalgich piiblizné 10 let CNB intervence na
devizovém trhu nevyuzivala. Zména nastala v listopadu 2013, kdy CNB piijala asymetric-
ky kurzovy zavazek drzet kurz na 27 CZK/EUR a ¢eskou korunu posunula k této spodni
hladiné pomoci devizové intervence, pii které musela nakoupit vice nez 7 mld. EUR (pies
200 mld. K¢). Divodem byla obava z deflace a posunuti inflace k inflanimu cili 2 %.

(Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 399 — 400)
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Obr. 3. Devizové intervence providéné CNB v mil. EUR (Devizové obchody CNB, ©2003-
2017)

Od listopadu 2013 se kurz pomoci trhu drzel nad hranici 27 KE/EUR bez nutnosti zasaht
CNB. Dalsi devizové intervence centralni banka zadala provadét v Gervenci 2015, kdy na-
koupila zhruba 1 mld. EUR. Pomoci intervenci CNB oslabuje ¢eskou korunu kazdy mésic
az do soucasnosti, vyjimkou byly fijen 2015 a bfezen 2016. Nejvetsi nakup EUR provedla
v lednu 2017, kdy nakoupila témét 14,5 mld. EUR (zhruba 391 mld. K¢). Divodem byl
hlavné zajem zahrani¢nich spekulanti, ktefi véfi, ze po ukonceni kurzového zavazku Ceska
koruna posili a spekulanti na pohybu kurzu vydélaji. Veliky z4jem o ¢eskou korunu byl
z divodu otevirani novych pozic na zacatku roku a také kvili rostouci inflaci. Analytici
ocekavaji, ze vySe inflace by se méla drzet nad trovni 2 %, coZ je infla¢ni cil centralni
banky, ale mohla by se dokonce vy$plhat az na 3 %. Pravé udrzitelnost inflacniho cile pro
centralni banku je podminkou pro ukonceni devizovych intervenci. Investofi cekaji, ze
CNB ukonéi intervence jiz na zadatku 2. &tvrtleti, ta ale tvrdi, Ze nejpravdépodobngjsi
ukonéeni intervenci nastane v 2. poloviné leto§niho roku. Celkové uz CNB do konce ledna
utratila zhruba 1,3 bilionu K¢. Nakupy EUR od ¢ervence 2015 az do ledna 2017 jsou zob-
razeny na obrazku ¢. 3. (Krej¢i, 7. 3. 2017)
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2 MOZNOSTI PREDIKCE MENOVEHO KURZU

Tato kapitola je zamérena na moznosti predikce, diky kterym je pak mozné zjistit budouct
vyvoj méenovych kurzii. Sklada se ze dvou casti, a to na hlavni teorie a na hlavni metody

predikce ménovych kurzu.

Me¢novy kurz je charakterizovan specifickou formou penéz, kterd vznikd na devizovém
trhu podle vyvoje nabidky a poptavky. Na tuto cenu ptlisobi jak fundamentalni faktory, tak
i chovani subjektd na devizovém trhu. Mezi fundamentalni faktory patii makroekonomické
veli¢iny, které ovlivituji vyvoj danych mén. Patii sem hlavné platebni bilance, zahrani¢ni
zadluzeni, infla¢ni a urokovy diferencial, vyvoj ménovych a avérovych agregati a tempo
rustu hrubého doméciho produktu. Z vlivu jednotlivych fundamentélnich faktort pak vy-
chézi jednotlivé teorie ménovych kurzi, které se rozvijeji od konce 19. stoleti. Tyto teorie
by mély predstavovat uceleny systém, ktery vysvétluje chovani kurzu. O kurzu zejména
v kratkém obdobi rozhoduje ocekéavani trznich subjekti. Na vyvoj ménovych kurzii ma
velky vliv i chovani vlad a centralnich bank. Pomoci intervenci, kurzovych zavazkl cent-
ralnich bank je mozné se odchylit od urovné kurzu, ktery by odpovidal fundamentalnim

faktorim. (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 89 — 90)

2.1 Hlavni teorie o predikci ménovych kurzu
Mezi hlavni teorie o predikci ménovych kurzii patfi:

» Teorie parity kupni sily;
Fischerav efekt;
Mezinarodni Fischeruv efekt;
Parita tirokové miry;

Teorie platebni bilance. (Kral‘, 2003, s. 51 — 55)

YV V VYV V

Teorie parity kupni sily patii mezi nejstarsi teorii o pfedpovédi vyvoje ménovych kurzi.
Tato teorie se opirala o spolecenskou poptavku v dobé ménovych nerovnovah po 1. svéto-
vé valce a potiebé zajisténi pevného meénového fadu, ktery by byl akceptovatelny vSemi
zemeémi. (Kral‘, 2003, s. 51)

Podle Mandela a Durc¢dkové (2016, s. 92) tato teorie vychazi ze zdkona jedné ceny. TO
znamena, Ze stejné zbozi by mélo mit v riznych statech stejné ceny, a tim by byl zajistén

rovnovazny kurz mezi dvéma staty. Diky existenci rozdilné urovné inflace ve dvou zemich
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za sledované obdobi 1 rok, pak pfisti kurz dané mény za toto obdobi bude odlisny o rozdil

Vv trovni inflace mezi obéma staty — tzv. infla¢ni diferencial. (Kral‘, 2003, s. 51)

Teorie piredpoklada volny mezinarodni pohyb zbozi, ktery ma nulové transak¢ni naklady.
Cla, dan€ nebo i zavedeni devizové kontroly v jednotlivych statech by branily tomu, aby se
kurz vratil do rovnovazného bodu, ktery by odpovidal podminkdm volného trhu. (Mandel

a Durcakova, 2016, s. 92)

Fischeruv efekt je teorie, ktera se zabyva vztahem mezi nominalni Grokovou mirou, real-
nou urokovou mirou a o¢ekdavanou mirou inflace prostfednictvim zmén mnozstvi penéz
v ekonomice dané zemé. Zakladatel této teorie je Irving Fischer, ktery své zkoumani shrnul

do rovnice, ktera se nazyva Fischerova rovnice. Ta je ve tvaru:
IR = IRy — p°
kde: IRy je realna urokova mira;
IRy je nominalni rokova mira;
p¢ je ocekavana mira inflace. (Kral‘, 2003, s. 52)

Pokud bychom si z této rovnice vyjadfili nominalni tirokovou miru IRy, ziskali bychom
rovnici, kterd ma velky vliv na investi¢ni rozhodovani investort, jestli maji vkladat své
aktiva do domaci ekonomiky nebo do zahrani¢ni. V dnesni dobé se Fischerova rovnice
pouziva jako jeden ze ctyf zékladnich faktord pro pfedpovéd vyvoje ménovych kurzi.

(Kral‘, 2003, s. 52 — 53)

Mezinarodni Fischeruv efekt je teorie, ktera je rozsifena z narodni oblasti na mezinarod-
ni. Vychazi z toho, Ze nomindlni urokova diference dvou zemi je dana rozdilem diference

realnych urokovych mér a jejich ocekavané inflace. (Kral‘, 2003, s. 53)

Mandel a Durc¢akova (2016, s. 120) uvadi, ze podle tohoto efektu je mozné v dlouhém ob-
dobi oc¢ekavat, Ze mény, které maji vyssi urokovou miru, budou mit tendenci k depreciaci

v

nez mény, které maji niz8i trokovou miru.

Parita drokové miry je teorie, kterd se snazi kvantifikovat vysi budouciho kurzu dané
meény vuci jiné meén€. Tato teorie je obdobou teorie parity kupni sily, kterd vychazela
Z prava jedné ceny. Parita irokové miry vychdzi z navratnosti aktiv. To znamena, ze ¢astka
vynosu aktiv musi byt stejnd ve vSech zemich. Diky volnému pohybu kapitalu by investofi

mohli vlozit svéa aktiva do kterékoliv zemé. Kdyby vynosy z aktiv byly rozdilné, kazdy
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investor by investoval sva aktiva do zemi s nejvys$im Grokovym vynosem a naopak by si

pujcoval v zemich, kde je trokovy vynos nejnizsi. (Kral‘, 2003, s. 54 — 55)

Teorie platebni bilance je teorie, ktera vychazi z kvantitativni teorie penéz. V obdobi
19. stoleti — 2. poloviny 20. stoleti byla nejvétsi ¢asti platebni bilance obchodni bilance.
Proto podstatou této teorie byla vyrovnavaci funkce ménového kurzu pomoci obchodni
bilance, cenovy mechanismus zlata zajist'oval, Ze toky mezinarodni obchodu byly vzdy
vyrovnané diky tomu, zZe objem vyvozu se snazil vyrovnat objemu dovozu. To Ize znazor-
nit na jednoduchém piikladu. Zemé A ma aktivni saldo obchodni bilance se zemi B, ktera
ma deficitni saldo bilance. Podle této teorie se vyrovnani uskutecni ve 4 etapach. 1. etapa —
zem¢ A diky aktivnimu saldu zvySuje objem zlata uvniti ekonomiky, zem¢ B naopak diky
zapornému saldu sniZuje objem zlata v ekonomice. V 2. etap€ v zemi A roste objem penéz
v ekonomice, v zemi B klesa. V 3. etapé v zemi A rostou mzdy a ceny, v zemi B opét kle-
saji. V posledni 4. etapé v zemi A klesa objem vyvozu a roste objem importu, v zemi B
roste objem vyvozu a snizuje se objem dovozu, tim dochazi k vyrovnani salda obchodni

bilance v zemi A i B. (Kral‘, 2003, s. 55 — 56)

2.2 Hlavni metody o predikci ménovych kurzii
Mezi hlavni metody o predikci ménovych kurza patfi:

» fundamentalni analyza;

technicka analyza;

makroekonomickd analyza;

teorie ndhodnych pohybi;

teorie ,,bublinového* efektu. (Kral‘, 2003, s. 56 — 61)

vV V VYV V

Cilem fundamentalni analyzy je pozorovat, a na zakladé toho spravné odhadnout pohyb
ménovych kurzi, které se vyviji podle reakei trhu na novéa financni a ekonomické data.
Devizovy trh je velmi citlivy na svétové udalosti a zpravy vice nez ostatni trhy. Ekonomic-
ké, socialni a politické aspekty ovliviiuji vyvoj nabidky a poptavky. Obecné plati, ze ¢im je
lepsi hospodarstvi dané zemé, tim ma siln¢jsi ménu. ([b. j.], 2011, s. 39)

Fundamentalni analyza spociva ve vyhodnocovani zakladnich ukazatelt. Zatimco klasicka

fundamentalni analyza hodnoti zakladni ukazatele firmy, diky kterym poté odhaduje napf.

vysi akcie, jeji modifikace vychdzi z analyzy hlavnich makroekonomickych ukazatelt dané
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ekonomiky. Na zéaklad¢ zjisténi vyvoje hlavnich ukazatelti pak dochazi k predikci budou-
ciho vyvoje ménovych kurzi. (Kral‘, 2003, s. 57)

Mezi pozorované makroekonomické ukazatele naptiklad patii:

A\

objem hrubého doméciho produktu a jeho vyvoj;
objem vyvozu a dovozu a jeho vyvoj;

objem platebni bilance a jeji vyvoj;

vyse statniho rozpoctu, salda a jejich vyvoj;
mnozstvi pen¢z v dané ekonomice a jejich vyvoj;
urovei nezaméstnanosti a jeji vyvoj;

vyse urokovych sazeb a jejich ocekavany vyvoj;
vyse inflace a jeji vyvoj;

a dal3i. (Kral, 2003, s. 57)

V V.V V V V VYV V

Nékteti ekonomové do fundamentalni analyzy tadi i dalsi faktory, a to politické, pfirodni,
sezonni €1 spekulacni. K politickym faktorim patii naptiklad stabilita politického systému
ve staté. Mezi pfirodni faktory lze zatadit geografickou polohu a klimatické podminky
zemé, zasoby nerostnych a piirodnich surovin atd. K faktoriim sezonnim je mozné zatadit
tteba urodnost zemédelské plidy, protoze v ptripadé¢ malé tirodnosti mlize nastat vyrazné
oslabeni mény. Do faktori spekulacnich patti investi¢ni rozhodovani velkych investi¢nich
subjektt (napf. investi¢ni a penzijni fondy), ktefi denné operuji s mnohamiliardovymi ob-
jemy USD kratkodobého spekula¢niho kapitdlu. Tyto Utoky nelze pfedem odhadnout

a nemohou se proti nim centralni banky branit. (Kral, 2003, s. 58)

Technicka analyza ménového kurzu se zacala stavat popularnéjsi v 70. a 80. letech 20.
stoleti. Na rozdil od fundamentalni analyzy se technicka analyza nezabyva vlivem makroe-
konomickych veli¢in na pohyb kurzu, ale zaméfuje se na odvozeni budouciho pohybu kur-
zu z jeho minulého vyvoje. Kurzovi analytici se soustfedi na historickou ¢asovou fadu
s ruznymi frekvencemi, jako jsou sekundy, minuty, hodiny, maximalné vSak dny. (Mandel

a Durc¢akova, 2016, s. 135)

Podle nékterych ekonomil a investorti jsou metody technické analyzy tak jednoduché
a snadno odhalitelné, Zze zadna pouzivana metoda technické analyzy neni schopna pro zad-

né subjekty ptindset dlouhodobé nadprimérné zisky. (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 135)

Ke vzniku technické analyzy pfispé€la zejména nespolehlivost a teoretickd nejednoznacnost

fundamentalni analyzy, pomoci které je mozné predikovat vyvoj kurzu ve stfednim a dlou-
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hém obdobi. Proto analytici vyuzivaji technickou analyzu, kterd je schopna predikovat

vyvoj ménového kurzu hlavné v kratkém obdobi. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 123)

Makroekonomicka analyza je modifikaci fundamentalni analyzy diky abstrahovani od
vlivu politickych, pfirodnich, sezonnich a spekulacnich faktori na vyvoj kurzu dané mény.
Dalsi odlisnosti od fundamentalni analyzy je rozsifeni poctu makroekonomickych a mikro-
ekonomickych veli¢in a analyza jejich hlavné kratkodobych vlivii na vyvoj kurzu zkouma-
né meény. Vybér téchto veliCin je pro kazdou zemi rtizny, protoze kazdy stat ma rizné vahy

jednotlivych odvétvi na HDP. Patii sem napiiklad:

» mésicni vyvoj obchodni bilance;
mesicni vyvoj pramyslové vyroby;
mesicni vyvoj zaméestnanosti
index spotiebitelské divéry;

a dalsi. (Kral*, 2003, s. 59 — 60)

vV V V V

Teorie nahodnych pohybu byla piivodné vytvoiena pro predpoveéd’ vyvoje cen akcii. Pod-
statou teorie byl zavér, ze cenové zmény jak zisku, tak i ztrat jsou nezavislé a chovaji se
zpiisobem tzv. ,,ndhodné prochdzky“. To znamen4, Ze jdou, kam se jim chce a tento smér
nema zadné statistické vysvétleni. Po roce 1971 byla tato teorie pfeménéna nékterymi au-

tory i na oblast predikce ménovych kurza. (Kral‘, 2003, s. 60 — 61)

Teorie ,,bublinového efektu“ meénovych kurzi spociva v tom, Ze se stanovi hodnota rov-
novazného ménového kurzu dané zemé, a ta se poté porovnava s trzni hodnotou kurzu
zkoumané mény. Nekteré zemé provadi srovnani ve form¢ indext vici kosi mén. Na za-
klad¢ toho se pak zkoumd vyvoj a pribeéh ménovych kurzi a sleduje se vznik bublin, které

vznikaji nadhodnocovanim ¢i podhodnocovanim té€chto kurzd. (Kral, 2003, s. 62 — 63)
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3 DEVIZOVA RIZIKA

Tato kapitola pojedndvad o vzniku a druzich devizovych rizik. Zjistime zde, jak je diilezité
pro firmu tyto rizika ridit a snaZit se je co nejvice eliminovat. Dale se zde dozvime, co je to
devizova expozice a jak se déli. Také si v této kapitole ukdzeme, jaké jsou moznosti pri vol-

bé strategie pro Fizeni devizovych rizik.

Pod pojmem riziko si miizeme predstavit takové udalosti, ze kterych vyplyvaji nejista oce-
kavéani. V uz8im slova smyslu se pod pojmem riziko rozumi ta o€ekavani z probihajicich
finan¢nich vztaht, ze kterych muze dojit ke ztrat¢ pro jednu ze smluvnich stran. (Kral®,

2003, 5. 17)

V mezistditnim obchod¢ a mezistatnich financich se objevuje velké mnozstvi rizik. Tato
rizika vznikaji diky velkym vzdéalenostem pii dodani zbozi, rozdilnym pravnim systémd,
riznym politickym udalostem, riiznym ménovym systémim nebo diky ménici se platebni

schopnosti odbératele béhem obchodni operace. (Kral‘, 2003, s. 18)

Dale se daji rizika roz¢lenit podle pficin jejich vzniku. Pro mezinarodni banky a nadnarod-

ni spolecnosti se zkoumaji pfedevsim tyto rizika:

> riziko zemé,
» riziko mény,

» riziko Grokové sazby. (Kral‘, 2003, s. 18)

Znalost a efektivni fizeni devizového rizika jsou nezbytné i pro malé vyvozni a dovozni
spole¢nosti, pokud u nich nema dochazet ke ztratim vznikajicim diky negativnim nasled-
kiim devizovych rizik. V uzs§im pojeti se za devizova rizika povazuji jen rizika, ktera vy-
plyvaji z pohybit ménovych kurzi. Nékdy se tato rizika oznac€uji za primarni, protoze jsou
hlavnimi riziky, ktera ptsobi na kazdy dovozni a vyvozni subjekt. V SirS§im pojeti se k pri-
marnimu devizovému riziku pfipojuje jesté riziko zemé dluznika ¢i riziko transakéni cesty.
Toto riziko vznikne, kdyz vétitel dluznou ¢astku neobdrzi, i kdyz ji dluznik fadné uhradil.
Riziko ale viibec nesouvisi s pohyby ménovych kurzi a d4 se jim bezpecné predchazet

pomoci vhodnych platebnich cest a platebnich podminek. (Kral‘, 2003, s. 18 — 19)

Devizova rizika dovoznich a vyvoznich firem znamenaji citlivost aktiv, pasiv a pené¢znich
tokli na zmény ménového kurzu. Toto riziko vznika, kdyz dany subjekt mé otevienou po-
zici a pribéh ménového kurzu napt. mény se znehodnocuje ve srovnani s ptivodnim méno-

vym kurzem, kdyz byl obchod uzavieny. V tomto pfipadé vznika negativni devizové rizi-
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ko. Pozitivni devizové riziko vznika v pfipadé, kdyz se ménovy kurz zhodnoti. (Kral‘,

2003, s. 19)

Myint a Famery (2012, s. 169) uvadi, ze mezi vSemi druhy rizik, se kterymi se firmy musi
zabyvat, mé€nové riziko vyzaduje nejveétsi pozornost. Ménové riziko v podstaté ovliviiuje
vSechny aspekty podnikovych financi — cashflow, zisky, aktiva i pasiva. Proto ménové
riziko ovlivituje vSechny kli¢ové ukazatele od ziskovosti az po vliv pakového efektu. Stu-
pen dulezitosti fizeni ménovych rizik se pohybuje napii¢ vSemi faktory. Pro nékteré spo-
le¢nosti je ze strategického hlediska sménny kurz klicovym prvkem konkurenceschopnosti
a n€kdy dokonce existence spolecnosti. Ve spolecnostech mé zajistovaci politika proti
devizovym rizikiim jediny cil, a to zajistit udrzitelny rtst spole¢nosti a vynost pro vlastni-

ky.

3.1 Devizova expozice

Devizova expozice znamena, ze subjekt je vystaveny kurzové ztrat¢ z pohybu ménovych
kurzt, kterou nelze ocekavat. Jeji vyznam pievazné souvisi s volbou ménového systému,
ktery se v jednotlivych ekonomikach vyuziva. V Ceské republice vyznam fizeni devizové
expozice dramaticky vzrostl, kdyZ se uskutecnil ptechod ¢eské koruny na floating v obdobi
kvéten 1997 — listopad 2013. Béhem tohoto obdobi vyvoj kurzu ¢eské koruny k americké-
mu dolaru a k euru mnoho spole¢nosti presveédcil, ze je nutny aktivni pfistup k fizeni devi-
zovych expozic, aby firmy stabilizovaly vyvoj zisku v ¢ase. Od listopadu 2013, kdy se
Ceska republika zavéazala k zavedeni kurzového zavazku a drzet tim kurz na 27 CZK/EUR
se potieba fizeni devizové expozice vyrazné snizila. Hlavnim tkolem fizeni devizové ex-
pozice neni zvysit miru zisku v dlouhém obdobi, ale snizit volatilitu miry zisku v case,

tedy stabilizovat hospodaisky vysledek. (Mandel a Durcakova, 2016, s. 225)
Bézné se rozlisuji 3 typy devizové expozice:

» transaké¢ni devizova expozice — piedstavuje citlivost budoucich devizovych inkas
a devizovych pifijmil vyjadienych v doméci méné na zmény spotového kurzu;

» ekonomicka devizova expozice — charakterizuje citlivost budouciho podnikového
toku penéz na budouci zmény spotového kurzu;

» translacni devizova expozice — zobrazuje citlivost konsolidovanych finanénich

vykazt spole¢nosti na minulé ucetni obdobi. (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 227)
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3.1.1 Zakladni pristupy k Fizeni devizové expozice

Tabulka ¢. 1 ukazuje zadkladni mozné pfistupy fizeni expozic a rizik. Pokud je vysoka
pravdépodobnost vzniku rizikové udalosti s vysokou ztratou, ktera by mohla vést k zaniku
ekonomického subjektu, pak je nutné se ztraté vyhnout a vibec se ji nevystavovat. U rizik,
ktera jsou malo pravdépodobna, ale da se ocekavat vysoka ztrata, doporucuje se vyuzit
trzni pojisténi, popiipad€¢ vyuzit moznost spolecného sdileni rizika. V oblasti devizové
expozice a rizika je nejpravdépodobnéjsi setkani s poslednimi dvéma mozZnostmi. Pokud je
vysoka pravdépodobnost naplnéni rizika s nizkou tvrdosti dopadu, které neohrozuje chod
daného subjektu, pak je dobré se zajistit. V piipad¢, kdy o¢ekavame nizkou pravdépodob-
nost naplnéni rizika a je s relativné nizkou tvrdosti dopadu je mozné vytvofit rezervni pol-
Staf na strané pasiv napiiklad u nerozdéleného zisku, rezervniho fondu nebo navysSenim

zéakladniho kapitalu. (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 229)

Tab. 1. Zdkladni pristupy k rizeni devizovych operaci (Mandel a Durédkova, 2016, s. 227,

Vlastni zpracovani)

Nizka pravdépodobnost  Vysoka pravdépodob-

naplnéni rizika nost naplnéni rizika

Nizka tvrdost dopadu rizika Tvorba rezerv Zajisténi (hedging)

TrZni pojisténi nebo spo- o
Vysoka tvrdost dopadu rizika . Vyhnuti se riziku
le¢né sdileni rizika

Existuji dvé zakladni skupiny metod, kterymi je mozné transak¢ni a ekonomickou devizo-

vou expozici minimalizovat. Jsou to:

» externi metody, které vyuzivaji nastroji financnich trhi, patfi sem napt. forwardo-
vé a swapové devizové operace;

» interni metody, které tvofi soucast financ¢niho fizeni vyrobniho podniku, patii sem
interni metody hedgingu, netting, bilateralni a multilateralni netting, matching, lea-
ding a lagging, ménova diverzifikace, cenova politika, ménova dolozka a dalsi.

(Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 230 — 233)
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3.2 Vznik a podstata devizového rizika pro firmy
Pro firmy a dals$i subjekty Gcastnici se devizovych obchodu vznikaji 2 rizika. Jsou to:

» riziko ze zmény kurzu mény kontraktu;

> trokové riziko. (Kral‘, 2003, s. 34)

M¢énové nebo taky devizové riziko pro firmy vznika diky tomu, ze devizovy kurz se na
devizovych trzich pofad méni. Je odlisny pii kalkulaci kontraktu, jeho podpisu, fakturace

a je jiny i pfi zaplaceni. (Kral‘, 2003, s. 24)

Jelikoz dochazi k neustdlym pohybim devizovych kurzil, tak zadna firma neni schopna
kvantifikovat sviij zisk k momentu pfijeti platby své pohledavky ve srovnani svych nakla-
di k momentu splatnosti svého zévazku. Vypocitané hodnoty pii kalkulaci, fakturaci
a prijeti platby se mohou lisit az v rozsahu desitek procent. Pokud nastane opacny vyvoj pii
oteviené devizové pozici, nez se ocekaval, mize dojit az k tomu, Ze firma mize mit pro-

blém udrzet svoji existenci. (Kral*, 2003, s. 35)

3.3 Strategie pri Fizeni devizového rizika
Existuji dvé zékladni strategie fizeni devizovych rizik ve firmé, a to:

» konzervativni,

» agresivni. (Kral‘, 2003, s. 38)

Konzervativni strategie se zaklada na eliminaci vSech kurzovych a uvérovych rizik, které
by mohly ovlivnit hospodaisky vysledek devizového subjektu. Za piijatelnou cenu se zpra-
vidla povazuje 0,5 — 4 % z celkové hodnoty kontraktu u kurzovych rizik. Tato strategie
trva na uplném uzavieni otevienych devizovych pozic. Z toho plyne, Ze se firma soustiedi
na svou hlavni produkéni ¢innost a nechce ohrozit svou existenci kvuli ztratim z otevre-
nych devizovych pozic. Hlavnim a také vétSinou jedinym cilem firmy je orientace na své
silné produkéni stranky a na tvorbu zisku pouze z téchto Cinnosti. Tato strategie se také

nazyva jako hedging. (Kral‘, 2003, s. 38)

Agresivni strategie se zaklada na vytvareni otevienych devizovych pozic s cilem dosaZeni
mimotadného zisku nad ramec vlastnich dovoznich a vyvoznich potieb. Tuto strategii mo-
hou pouzit 1 firmy, které neobchoduji se zahrani¢nimi subjekty, ale maji volné financni
zdroje, které diky vyhodnéj$im podminkam lépe zhodnoti nez uvnitt narodni ekonomiky.

Nekdy se tato strategie nazyva spekulacni strategie. (Kral‘, 2003, s. 38 — 39)
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4 DEVIZOVE OPERACE

Tato kapitola pojedndva o vzniku financnich produktii, diky kterym je mozné se zajistit pro-
ti rizikiim, které plynou z uzavirani obchodu Vv cizich méndch. Jedna se predevsim o méno-

vy forward, ménovy futures, ménovy swap a menove opce.

Vyznamni Gc¢astnici devizovych trhii si rychle uvédomili rizika, ktera plynou z kurzovych
vykyvil a ktera maji negativni dopad na hospodateni vSech subjektii. Proto se od roku
1971, kdy vznikly pohyblivé ménové kurzy, zacaly vyvijet finan¢ni produkty, diky kterym
je mozné snizit negativni dopady téchto rizik pro vSechny subjekty na pfijatelnou troven.
Jednalo se o vyvoj bud’ zcela novych produkti, nebo o vhodnou pfeménu stavajicich pro-
duktd, které vyzadovaly ur€itou upravu. Jelikoz tyto produkty slouzi k zajisténi, tak se ve

finan¢nim svété ujal termin hedging. (Kral‘, 2003, s. 40)

Hlavné diky bankovnim subjektim se v pribéhu existence pohyblivych ménovych kurzi
a pohyblivych urokovych sazeb podatilo vytvorit pro své firemni klienty celou skalu zajis-
tovacich operaci, diky kterym je mozné v riizném rozsahu a za riiznou cenu snizit tato rizi-

ka nebo je tplné eliminovat. Mezi tyto operace predevsim patfi:

» ménovy forward,;

» ménovy futures,

» meénovy swap;

» ménové opce. (Kral‘, 2003, s. 40)

Hull (c2012, s. 49 — 50) uvadi argumenty pro zajistovani. Argument pro uvadi, Ze vétSina
firem at’ uz vyrobnich, nebo ty, co poskytuji sluzby, nemaji Zadné zkuSenosti nebo znalosti
v predikci jako jsou Urokové miry, sménné kurzy nebo ceny komodit. Proto ma pro né
smysl zajistit se proti témto rizikiim, nebot’ jsou si jich dobie védomi. Spolecnosti se pak
mohou soustiedit pouze na svou hlavni ¢innost. Zajisténim se tak mohou vyhnout nepfi-

jemnym piekvapenim, jako jsou kurzové ztraty.

4.1 Ménovy forward

M¢énovy forward je terminovany kontrakt, diky kterému se smluvni strany zavazuji koupit
nebo prodat urcity objem deviz k ur¢itému datu v budoucnosti za piedem stanovenou cenu
(devizovy kurz). Charakteristickym znakem je skuteCnost, ze obchod se wuzavie

V soucasnosti, ale plnéni probihd az v budoucnosti a je stanovené pfesnym terminem.
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Smluvni strany se dnes dohodnou na mnozstvi, cen¢, terminu splatnosti, zpiisobu a misté
dodani deviz. Z toho plyne, ze den dohody a den plnéni obchodu (dodani a zaplaceni de-
Vviz) jsou dva rozdilné dny. Na rozdil od spotového obchodu, ktery se realizuje do dvou
pracovnich dni, forwardové operace maji minimalni splatnost 3 pracovni dny od uzavieni

obchodu. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 291)

Forwardové obchody se obvykle uzaviraji na jeden tyden, jeden mésic, Sest méesicti, devét
mésict a jeden rok. Je ale pouze na kupujicim a prodavajicim na jaké dob¢ splatnosti se
mezi sebou dohodnou. Nejcastéji se uskuteénuji forwardové obchody do jednoho roku,

obchody nad jeden rok jsou spiSe vyjime¢né. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 291)

Me¢énové forwardy se obchodi na OTC (neburzovnim) trhu, zpravidla mezi firmou a deale-
rem obchodni banky. Tyto forwardy nejsou standardizovany, proto jsou vhodné
k zafixovani budoucich finan¢nich tokd plynoucich z pohledavek a zavazkua s jakoukoliv
dobou splatnosti. Minimalni pozadavek na vysi forwardové operace se u jednotlivych bank
lisi, ale nejcastéji je nejnizsi objem obchodu 20 000 EUR. Banky ¢asto vyzaduji zajisténi
uvérového rizika v podobé zaplaceni vratné zalohy, ktera ¢ini zhruba 5 — 15 % z objemu
transakce. K uzavieni forwardového kontraktu se nevyzaduji zadné poplatky, protoze
kompenzace za riziko je uz obsaZena ve forwardovém kurzu. Toto riziko nesou obé strany

obchodu stejné, proto je symetricky rozlozeno. (Reznakova a kolektiv, 2010, s. 179)

411 Kotace forwardového kurzu

Forwardovy kurz vyjadfuje budouci cenu dané mény, zatimco spotovy kurz vyjadiuje sou-
¢asnou hodnotu mény na devizovém trhu. Forwardovy kurz se vétSinou od spotového kur-
zu lisi. Zavisi to na vyvoji nabidky a poptavky po dané méné. Odchylka forwardového
kurzu od spotového se obvykle rovna rozdilu trokovych sazeb obchodovanych mén. (Cho-

vancova a kolektiv, 2016, s. 293)

Forwardovy kurz se ozna¢uje jako FRY;. N znamen4, Ze jde o nakupni terminovany kurz
dohodnuty dnes (0) a T znamena termin splatnosti. Rozdil mezi prodejnim a nakupnim
forwardovym kurzem se nazyva forward spread — terminové rozpéti. Toto rozpéti je zdro-

jem zisku pro obchodniky. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 293)
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4.2 Ménovy futures

Jilek (2005, s. 185) definuje ménovy futures jako vyménu jedné pevné ¢astky v hotovosti

jedné mény za pevnou ¢astku vV hotovosti jiné mény.

Me¢nové futures se poprvé obchodovaly v USA na burze International Monetary Market
(IMM), ktera byla zaloZena v roce 1972. Nejvice se s nimi obchoduje na dvou americkych
burzach, jsou to Chicago Mercantile Exchange (CME) a New York Board Of Trade
(NYBOT). Futures operace na ndkupy nebo prodeje deviz vykazuji zakladni znaky, které
se shoduji s obchodovanim u forwardovych kontraktl. Naptiklad u obou ptipadd jde
0 terminované obchody, kdy uzavieni obchodu probiha v soucasnosti, zatimco doba plnéni

nastava az v budoucnosti. (Mandel a Duré¢akova, 2016, s. 195 — 196; Jilek, 2005, s. 185)

Tab. 2. Srovndni méenového forwardu a menového futures (Mandel a Durcdakova, 2016,

S. 196, Viastni zpracovani)

Ménovy futures

Ménovy forward

od konce 19. stoleti

od roku 1972

forward exchange rate

futures price

nestandardizovany kontrakt mezi dvéma

stranami

standardizovany kontrakt mezi zakaznikem

a clearinghousem

technické minimum 10 000 — 20 000 EUR

zéakladni mnozstvi 4 mil. CZK

splatnost nestandardizovana — obvykle do 1

roku

splatnost minimaln¢ mésice biezen, Cerven,

zafi a prosinec (3. stfeda v mésici)

pozadovany vklad 0 — 20 % z kontraktu

marze 5 — 10 % z kontraktu

kazdodenni zi¢tovani zisku a ztraty

fyzickeé vypotadani v dobé splatnosti

okamzité a kone¢né vyporadani pii uzavie-

ni protipozice

Mezi forwardovymi a futures kontrakty na druhou stranu existuje i mnoho odliSnosti. Na-
ptiklad forwardové operace se obchoduji na OTC trhu, futures se uskutecituji pomoci bur-
zy, kde obchody probihaji diky elektronickym burzdm nebo prostfednictvim veifejné draz-
by. Hlavnim vyznamnym rozdilem je, Ze u futures je mozné okamzité vyrovnani zisku

nebo ztraty po uzavieni pozice opacnou operaci ke stejnému datu splatnosti a ve stejném
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mnozstvi. Obvykle 95 % obchodu futures je ukonceno protipozici jesté pred dobou plat-
nosti. Z toho plyne, Ze pouze v minimu ptipadi dochazi ke skuteénému fyzickému dodani

mény. Dalsi rozdily jsou uvedené v tabulce €. 2. (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 196)

4.3 Ménovy swap

Ménovy swap je kontrakt, diky kterému dochazi mezi dvéma smluvnimi partnery, institu-
cemi nebo firmami z riznych stati, k vzajemné vyméné devizovych plateb. Ménové swa-
pové obchody jsou kombinované operace, které¢ se skladdaji ze dvou devizovych operaci.
Tim se 1i8i od ostatnich devizovych operaci, které se uskuteciuji jako so6lové. (Chovancova

a kolektiv, 2016, s. 310)
Podle toho, ktera urokova sazba je pouzita, je mozné rozlisit tyto druhy ménovych swapi:

» ménové swapy s fixni irokovou sazbou;
» meénové swapy s kuponem,;
» meénové swapy bez vymény urokovych thrad — devizovy swap. (Chovancova a ko-

lektiv, 2016, s. 310)

Ménové swapy s fixni iirokovou sazbou maji 3 hlavni slozky — jmenovitou hodnotu, vy-
ménny kurz a dvé fixni Urokové sazby. Na zacatku si dvé protistrany vyméni jmenovité
hodnoty za dohodnuty kurz, a to bud’ fiktivné bez fyzické vymény, nebo realné s fyzickou
vyménou. V obou piipadech je jmenovitd hodnota velmi dillezitd, protoze se pouzije na
ur¢eni urokovych plateb podle podminek swapu a na uréeni zpétné vymeény. V case dospé-
losti swapu se jmenovité hodnoty vymeéni nazpét za vyménny kurz, ktery byl predem do-

hodnuty. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 311)

Ménové swapy s kupénem jsou kombinaci ménového a trokového swapu. Tento swap je
totozny jako ménovy swap s fixni Grokovou sazbou a se zacatecni a konecnou vyménou
jmenovité hodnoty, ale li§i se v tom, ze ma jednu nebo ob¢ platby na plovouci rovni. Na-
piiklad je mozné vymeénit dolary s fixni trokovou sazbou a libry s trokovou mirou, ktera je

pohybliva. (Chovancova a kolektiv, 2016, s. 314)
Devizovy swap je specificky ménovy swap, ktery probihd bez vymény urokovych thrad.

Tento swap se sklada jen ze zacatecni a konecné vymeény jmenovitych hodnot. (Chovanco-

va a kolektiv, 2016, s. 315)
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M¢énové swapy muzeme také rozdélit na:

» spot — forward swap;

» forward — forward swap. (Revenda, 2012, s. 395)

U spot — forward swapu dealer nakupuje (nebo prodava) spotové a zaroven ji soucasné
terminoveé prodava (nebo nakupuje). U forward — forward swapu na kratsi forward (napf.
splatnost jeden tyden) terminové nakupuje (nebo prodava) a na delsi forward (napft. splat-

nost jeden mésic) ji soucasné terminové prodava (nebo nakupuje). (Revenda, 2012, s. 395)

4.4 Ménové opce

Me¢énova opce vykazuje vSechny znaky terminovych operaci, ale na rozdil od ostatnich de-
vizovych operaci jsou ménové opce zalozeny na smlouvé mezi vypisovatelem opce, ktery
ma povinnost neodvolat po stanovenou dobu svou nabidku, a drzitelem opce, ktery ma
pravo od smlouvy odstoupit. Za toto pravo ma drzitel opce povinnost zaplatit vypisovateli
op¢ni prémii. Hlavnim rozdilem od ostatnich devizovych operaci je to, Ze drzitel opce ne-
musi opci uplatnit, pokud je to z pohledu vyvoje spotového kurzu pro né& nevyhodné.
(Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 207)

Opc¢ni prémie je cena, za kterou si drzitel opce kupuje u vypisovatele pravo odstoupit od
smlouvy a nemusi tak dodat, respektive odebrat dohodnuté mnoZstvi deviz. Prémie se sta-
novuje na jednotku podkladové mény, to znamena, Ze se stanovuje soucinem prémie a Ve-

likosti podkladové mény. (Mandel a Duré¢akova, 2016, s. 208)

Opce obchodované na burze se obchoduji naptiklad na burzach Philadelphia Stock Ex-
change (PHLX) nebo na EURONEXT LIFFE v Londyné. MiZeme fict, Ze burzovni opce
prohréavaji souboj s opcemi, které se obchoduji na OTC trhu. Obchoduje se vyrazné mensi
pocet ménovych part ve srovnani s ménovymi futures, tieba na burze PHLX jich je maxi-
maln¢ 7. Standardizované mnozstvi proti USD na burze PHLX jsou 10 000 CAD, GBP,
EUR nebo 1 mil. JPY. Standardizovany jsou i terminy splatnosti, vypisuji se na mésice
bfezen, Cerven, zafi a prosinec, ale 1 na dva nejbliz§i mésice. Obchodnik na burze kétuje
prémie podle vyse realizacnich cen. Ty se na burze vypisuji v ur€itych intervalech od aktu-
alniho spotového kurzu. Stejné jako u meénovych futures fada burzovnich opci kon¢i uza-

vienim protipozice. (Mandel a Durc¢ékova, 2016, s. 208)

Bankovni opce se obchoduji na mezibankovnim a klientském trhu, kde nabizeji moznost

pfizptsobeni obsahu kontraktli svym zakaznikim, napt. dobu splatnosti, vysi kontraktu
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nebo i realiza¢ni cenu. Banky ale obvykle stanovuji spodni limit pro uzavieni kontraktu,
ktery je ekvivalentem 50 000 — 100 000 EUR. Op¢ni prémie se kotuje na zakladeé pozado-

vané realizacni ceny klientem. (Mandel a Durcakova, 2016, s. 208)

Podle moznosti plnéni se rozliSuji dva zakladni typy opci — americké a evropské opce.
U americké opce mlize opravnénd osoba pozadovat plnéni kontraktu po vypisovateli kdy-
koli po uzavieni kontraktu az do doby jeho splatnosti. U evropské opce plnéni nastava
vzdy az v den splatnosti. Jelikoz vypisovatel u americké opce nezna presny den plnéni,
vyzaduje u téchto opci vyssi prémii nez u opci evropskych. (Mandel a Dur¢akova, 2016,

5. 208 — 209)

441 Druhy ménovych opci
Je mozné rozlisit dva zakladni typy opci, a to call opce a put opce. (Ambroz, 2002, s. 2)

Call opce je pravo koupit podkladové aktivum za pevné stanovenou realiza¢ni cenu
a Vv pevn¢ stanovené dob¢. Protoze call opce predstavuje pravo koupit, potom ten, kdo toto

pravo poskytuje, ma povinnost toto podkladové aktivum prodat. (Ambroz, 2002, s. 2)

Put opce je pravo prodat podkladové aktivum za pevn€ stanovenou realizacni cenu
a Vv pevné stanovené dob€. Protoze put opce je pravo prodat, potom ten, kdo poskytuje toto

pravo, ma povinnost aktivum koupit. (Ambroz, 2002, s. 2)

U call 1 put opci je vzdy nékdo, kdo drzi pravo prodat nebo koupit a svobodné se rozhodu-
je, zda tohoto prava vyuZije, a na druhé stran¢ stoji ten, kdo se nemiize svobodné rozhod-
nout, ale musi ¢ekat na to, co ud¢la drzitel opce. Pokud se drzitel opce rozhodne, ze prava
vyuzije, pak ten, co pravo prodal (respektive koupil) musi prodat (respektive koupit) sjed-
nany pocet deviz ve sjednaném terminu. (Ambroz, 2002, s. 2)

Kazda call i put opce vystupuje v kratké (short) nebo dlouhé (long) pozici. Ten kdo opci
upsal, vystupuje v kratké pozici a ten, kdo opci koupil, vystupuje v dlouhé pozici. (Am-
broz, 2002, s. 8)
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Obr. 4. Long a short call opce (Ambroz, 2002, s. 9)

Na obrazku €. 4 je tu¢nou ¢arou zobrazena velikost zisku/ztraty pro drzitele call opce (ku-
pujici, dlouhd pozice). Ta ma realizacni cenu 1 000 K¢ a byla za ni zaplacend op¢ni prémie
100 K¢. Slabsi ¢ara oznacuje velikost zisku/ztraty call opce (prodavajici, kratka pozice).
Zisky prodavajiciho jsou vzdy tak velke, jako ztraty kupujiciho a naopak. (Ambroz, 2002,
s. 9)

Cena akcie
w— Long -—— Short pfi vyprieni

Obr. 5. Long a short put opce (Ambroz, 2002, s. 9)

Obrazek ¢. 5 znazoriiuje tucnou Carou velikost zisku/ztraty pro drzitele put opce (kupujici,
dlouha pozice), kterda ma realiza¢ni cenu 1 000 K¢ a byla za ni zaplacena op¢ni prémie ve
vysi 100 K¢. Slabsi ¢ara oznacuje velikost zisku/ztraty put opce (prodavajici, kratka pozi-
ce). I zde plati, ze zisky prodéavajiciho put opce jsou vzdy tak velké, jako ztraty kupujiciho
a naopak. (Ambroz, 2002, s. 9)
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5 SHRNUTI TEORETICKYCH POZNATKU

Devizovy trh je misto, kde se stfetava devizova poptavka s devizovou nabidkou a kde se
vytvaii cena deviz, tzv. devizovy kurz. Pro importujici a exportujici spole¢nosti ma devi-
zovy trh plnit dvé hlavni tlohy — transfer kupni sily jedné mény do druhé a zajisténi proti
kurzovému riziku. Nachazi se zde nékolik druhti ucastnikt, a to drobni klienti, narodni
a nadnarodni spole¢nosti, obchodni a centralni banky, devizovi makléfi, dealefi, market

makers a brokefi.

Ménovy kurz je cena ménové jednotky jedné zemé, kterd je vyjadiena prostfednictvim
ménové jednotky jiné zemé. Tento ménovy kurz je tvofen dvojici mén, kterd se nazyva
ménovy par. Devizovy kurz se zapisuje bud’ pomoci ptimého kurzového zdznamu, nebo
nepiimého kurzového zédznamu. Na devizovém trhu se pro kazdou ménu zaznamenavaji
dva kurzy — kurz nakup a kurz prodej. Pti pfimé kotaci je kurz nakup vzdy nizsi nez kurz
prodej, rozdil se nazyva kurzové rozpéti, tzv. spread. Diky pohyblivosti ménovych kurzi
se provadi devizové spekulace. Pomoci téchto spekulaci je mozné dosdhnout zisku pomoci
drzeni dlouhé nebo kratké oteviené pozice. Dlouha pozice se vyuZiva pii ocekavani, Ze

kurz se bude zhodnocovat, u kratké pozice se o¢ekava, ze se kurz bude znehodnocovat.

U systému devizovych kurzl existoval jednotny systém do 70. let 20. stoleti. Pak se tyto
kurzy zacaly odliSovat vlivem nevyrovnanych platebnich bilanci nebo vlivem vnitinich
ekonomickych problémi jako je inflace, hospodafsky riist a dalsi. Nepruzné devizové kur-
zy se pouzivaji v uzavienych ekonomikach, pruzné kurzy se pouzivaji v trznich ekonomi-
kach. V soucasné dob¢ existuje mnoho druhti systému devizovych kurzt, které jsou vyuzi-
véany v jednotlivych ekonomikach. Systém devizového kurzu se v Ceské republice postup-
né vyvijel a az v roce 1997 se CR rozhodla pfejit na systém s fizenou pohyblivosti devizo-

vého kurzu.

V priabéhu mnoha let vzniklo mnoho teorii, které se zabyvaji predikci vyvoje ménovych
kurzt. Mezi hlavni teorie patfi Teorie parity kupni sily, Fischeriv efekt, Mezinarodni
Fischertiv efekt, Parita urokové miry a Teorie platebni bilance. Diky témto teoriim pak
vznikly i metody, na zakladé kterych je budouci vyvoj kurzu mozné predikovat. Mezi
hlavni metody o predikci ménovych kurzi patii fundamentalni analyza, technicka analyza,
makroekonomicka analyza, teorie nahodnych pohybt a teorie ,,bublinového* efektu. Nej-

vyznamnéjsi je fundamentalni analyza. Ta se zabyvéa vyhodnocovanim zakladnich makroe-

konomickych ukazatelli. N&kteti autoti ptidavaji 1 dalsi faktory, a to faktory politické, pti-
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rodni, sezoénni ¢i spekulaéni. Fundamentalni analyza je vhodna pro ptedpovéd budouciho
vyvoje ménového kurzu hlavné z dlouhodobého a stiednédobého hlediska. Sviij vyznam
ma i technicka analyza. Ta se zaméfuje na budouci odvozeni ménového kurzu z jeho histo-

rického vyvoje. Sviij vyznam ma hlavné z kratkodobého hlediska.

Diky pohyblivosti ménovych kurzl vznika ucastnikiim na devizovych trzich mnoho rizik.
Riziko je takova udalost, pii které mize dojit k nejistému ocekavani. V mezistatnim ob-
chodé a mezistatnich financich se objevuje velké mnozstvi rizik, které vznikaji diky vel-
kym vzdélenostem pti dodani zboZzi, rozdilnym pravnim systému, riiznym politickym uda-
lostem, riznym ménovym systémii nebo diky meénici se platebni schopnosti odbératele
béhem obchodni operace. Subjekt, ktery je vystaveny kurzové ztrat€¢ z pohybu ménovych
kurzl, kterou nelze ocekévat, nazyvame, ze jde o devizovou expozici. Ta se dé€li na trans-
akéni, ekonomickou a translaéni. K fizeni devizovych rizik se da pfistupovat dvéma zpu-

soby, a to bud’ konzervativni, nebo agresivni strategii.

Kwvuli devizovym riziklim, kterd vznikaji hlavné diky pohyblivym ménovym kurzim, se
Vv pribéhu minulého stoleti podatfilo vytvofit mnoho druhii zajiStovacich operaci. Mezi
hlavni patii ménovy forward, ménovy futures, ménovy swap a mé€nova opce. Ménovy for-
ward, ménovy futures a ménova opce jsou terminované operace. To znamend, Ze smluvni
strany se zavazuji koupit ¢i prodat pfedem sjednany objem deviz k urcitému datu v bu-
doucnosti, a to za predem sjednany devizovy kurz. Ménové swapy se odliSuji tim, Ze se
skladaji ze dvou devizovych operaci. Pfevazné se jedné o jednu spotovou a jednu termino-

Vou operaci, tzv. spot — forvard swap.

Na zakladé téchto teoretickych poznatkii je mozné zpracovat praktickou ¢ast. Budou v ni
hlavné vyuzity poznatky z oblasti fundamentalni a technické analyzy, ktera bude dilezita
pro vyhodnoceni budouciho vyvoje ménového kurzu ¢eské koruny viici euru. Dtlezité jsou
I informace z oblasti ménovych derivati. Diky témto poznatkim bude v projektové casti

vybrana nejleps$i varianta pro zajisténi spolenosti XY proti devizovym rizikiim.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 MOZNOSTI PREDIKCE MENOVEHO KURZU

Tato kapitola se zaméruje na moznosti predikce ménového kurzu pomoci fundamentalni
a technicke analyzy. Fundamentalni analyza popisuje vyvoj makroekonomickych ukazatelu.
Technicka analyza se zabyva vyvojem ménovych kurzii, na zaklade kterych poté predpovida
budouci vyvoj techto kurzii. Zaverem této casti je viastni predpoved’ budouctho vyvoje mé-

noveho kurzu CZK/EUR.

6.1 Fundamentilni analyza

Fundamentalni analyza bude zaméfena vyvoj platebni bilance, hrubého domaciho produk-

tu, mnozstvi penéz v ob&hu, inflace, nezaméstnanosti a 2T repo sazby.

6.1.1 Platebni bilance

Tab. 3. Vyvoj platebni bilance (CNB, ©2003-2017; Vlastni zpracovdni)

V mil K¢. 2012 2013 2014 2015

1. Bézny ucet -84 800,8 | -63313,0 | -21784,4 7882,6 11 283,1 526419

1.A Zbozi a sluzby 156 759,2 | 201424,3 | 237332,5 | 275601,6 | 266 069,9 | 3516959
1.B Prvotni dichody -223 345,4 | -237527,8 | -249 018,7 | -260 789,0 | -254 838,1 | -271762,0
1.C Druhotné diichody -18214,6 | -27209,4 | -10098,1 -6 930,1 51,4 -27 292,0
2. Kapitalovy ucet 127101 53 011,0 82 436,6 32318,6 | 1018953 53 509,7

3. Finanéni udet -714763,6 | 11688,7 68 307,5 59416,2 | 1757819 | 117678,4
4. Chyby a opomenuti -2673,0 21 990,7 7655,3 19 2149 62 603,5 11 526,8

Platebni bilance penézné vyjadiuje ekonomické transakce mezi Ceskou republikou a jejimi
zahrani¢nimi partnery. Déli se na 4 casti — bézny cet, kapitalovy ucet, financni ticet a na
chyby a opomenuti. Bé€Zny ucet se hlavné sklada z vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb. Kapi-
talovy ucet je pievazné tvoren kapitalovymi transfery, které vznikaji naptiklad kvali mi-
gracim obyvatelstva. Finan¢ni tcet se sklada napiiklad z bilance pifimych investic ¢i fi-
nanc¢nich derivati. Saldo chyb a opomenuti vznika kviili netplnym informacim o zahranic-

nim obchodu.

V tabulce €. 3 mizeme vidét, Ze bézny ucet byl prvni 3 roky sledovaného obdobi zaporny,

ale schodek se postupné snizoval. V dalSich letech bézny ucet zacal dosahovat piebytku,
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ktery se kazdym rokem zvySuje. Hlavni pfi¢inou bylo zvySovani vyvozu zbozi a sluzeb.
Kapitalovy tcet je ve vSech sledovanych obdobich v ptebytku. Finan¢ni ucet byl v roce
2011 zaporny. To nastalo hlavné z divodu salda pfimych finan¢nich investic. V dalsich

letech finan¢ni ucet dosahoval piebytkd, a to hlavné diky rezervnim aktivim.

Za mimotadny piebytek platebni bilance v roce 2016 je povazovan piebytek bilance zahra-
ni¢niho obchodu. Pro rok 2017 je ocekavany taktéz piebytek, ale podle ptredpokladi by
m¢él dosahnout pouze polovi¢ni Grovné. ZhorSeni by mé¢lo nastat snizenim piebytku u bi-
lance sluzeb, vy$§imi vyplatami dividend do zahrani¢i, niz§im pfisunem penéz z fondi EU.
Piiznivy vyvoj platebni bilance naznaluje, Ze po ukonéeni intervenci CNB by mélo dojit

k posilovani &eské koruny. (CTK, 2017)

Na obrazku €. 6 je piehledné grafické znazornéni vyvoje jednotlivych ¢asti platebni bilance

v letech 2011 - 2016.
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Obr. 6. Vyvoj platebni bilance (Viastni zpracovani)
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6.1.2 HDP
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Obr. 7. Vyvoj hrubého domdciho produktu v mld. K¢ (CSU, 2017; Viastni
zpracovani)
Hruby doméci produkt piedstavuje vie, co se vyprodukuje v Ceské republice za uréité ob-
dobi. Jedna se o klicovy ukazatel, ktery méfi vykonnost ekonomiky. HDP lze stanovit po-
moci 3 metod — vyrobni, vydajové a diichodové. Kazda zvolend metoda by méela dosahovat

stejnych hodnot. Hodnoty jsou uvedené vcetné dani z produkti a bez dotaci na né.

Na obrazku ¢. 7 je zndzornén hruby narodni produkt v béznych cenach, ktery se ve vSech
sledovanych letech zvysuje. Podle CSU (2017) se zvy$uje i HDP na 1 obyvatele. Zatimco
v roce 2011 dosahoval 384 289 K¢ na obyvatele, v roce 2015 se zvysil na 436 004 K¢ na
obyvatele. Pokud se ale béZné ceny piepocitaji na ceny z roku 2010, aby se skute¢né zjisti-
lo, zda bylo vyprodukovéano vice vyrobku a sluzeb nebo se HDP zvysilo pouze diky vys-
§im cendm za tyto vyrobKky a sluzby, tak zjistime, ze realny rast oproti pfedchozimu roku
byl v roce 2011, ato 0 2 %. V dalsich dvou letech byl zaznamenan pokles, a to v roce 2012
0 -0,8 % a v roce 2013 0 -0,5 %. V roce 2014 se HDP zvysil o 2,7 %. Nejvyssi nariist na-
stal v roce 2015, a to 0 4,5 %. V roce 2016 se rast HDP o néco zpomalil, ale i tak zazna-

menal pozitivni rist, a to o 2,4 %.

CNB (©2003-2017) pro dal3i roky piedpovida, Ze meziroéni rist realného HDP bude
v roce 2017 2,8 % a v roce 2018 taktéz 2,8 %.
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6.1.3 MnozZstvi penéz v obéhu

Tab. 4. Mnozstvi penéz v obéhu v mil. K¢ (CNB, 2003-2017; Viastni zpracovani)

V mil. K& 2014 2015
400 302,3| 410 237,3| 428 468,6 | 455 385,8| 494 957,3| 540 447,6
- v mil. ks 353,0 362,6 3759 391,2 4172 4455
Mince 10630,9| 11191,2| 11851,4| 124247| 132922| 142399
-vmil. ks 1750,3] 1809,7| 186990 1580,60| 1664,90| 1757,80
Pamétni mince 10195| 12804 1526,7| 16650 1878,7| 20013
-vmil. ks 1,9 2,0 2,2 2,3 2,4 2,5
Celkem K& 4119527 422708,9| 441846,7| 469 475,5| 510 128,2| 556 688,8

Tabulka ¢. 4 znazoriiuje vyvoj mnozstvi bankovek, minci a pamétnich minci v letech 2011
—2016. Jak mtizeme vidét, tak obéh penéz se v kazdém roce navysuje. V roce 2013 se sni-
7il pocet kusti minci téméf o 300 mil. ks., coZ bylo zpiisobené tim, ze CNB stahovala
Z obéhu mince v hodnoté 50 haléit. V roce 2016 vzrost pocet minci zhruba o 100 mil. kust
a pocet bankovek narostl o téméf 30 mil. kusu. Celkové v roce 2016 bylo v ob&éhu pies
556 mld. K¢, coz je rust oproti minulému roku o 9 %. To svéd¢i o tom, Ze poptavka po
realnych penézich je stale vysoka, 1 kdyz lidé stile vice vyuZivaji bezhotovostnich plateb.
Podle nékterych ekonom je souvislost mezi mnozstvim penéz v obéhu a rostouci ekono-

mikou.

Ceska narodni banka i kazdoroné nechéva razit pamétni mince, které maji hodnotu od
200 K¢ do 10 000 K¢&. Tyto mince se razi na pocest riznych vyroéi, napt. slavnych osob-
nosti ¢i pamatek. Napt. v roce 2013 byly emitovany mince k dvacetiletému vyroci vzniku
CNB a &eské koruny v hodnot& 200 K& nebo v roce 2015 byly emitovany mince k vyroéi
600 let od upaleni mistra Jana Husa v hodnoté 10 000 K¢ a mnoho dalsich.

Grafické znazornéni vyvoje mnozstvi pené¢z v obéhu rozdélenych na bankovky, mince

a pamétni mince je zobrazenoO na obrazku ¢. 8.
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Obr. 8. Mnozstvi penéz v obéhu v mil. K¢ (Vlastni zpracovani)

6.1.4 Inflace
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Obr. 9. Vyvoj miry inflace (CSU, 2017; Viastni zpracovdni)
Inflace ptedstavuje narlst cenové hladiny zbozi a sluzeb dané ekonomiky za ur€ity cas.
Zde je uvedena mira inflace, ktera je vyjadiena pomoci ptiristku primérného indexu spo-
tiebitelskych cen. Ta vyjadiuje procentni zménu prumérné cenové hladiny za 12 posled-
nich mésict proti praiméru 12 predchozich mésici.
Ceské narodni banka (©2003-2017) od ledna 2010 stanovila infla¢ni cil na 2 %, ktery ma
v planu udrzovat az do pfistoupeni Ceské republiky do eurozéony. CNB usiluje o to, aby se

tento inflacni cil neliSil o vice nez 1 % od skute¢né vyse inflace.
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Na obrazku ¢. 9 je zobrazen vyvoj miry inflace v letech 2011 — 2016. Jak muzeme vidét,
tak v roce 2011 byla mira inflace ve vysi 1,9 %. V dal$im roce se zvysila o 1,4 % na 3,3 %.
Tento rast vznikl hlavné zvySenim snizené sazby u dan¢ z pfidané hodnoty z ptivodnich
10 % na 14 %, tim se zvysily spotiebitelské ceny. V roce 2013 se mira inflace sniZila na
1,4 %. V tomto roce se zvySovala zdkladni sazba dan¢ z pridané hodnoty, a to z 20 % na
21 %. V dalsich letech mira inflace ani v jednom roce nepiesahla 1 %. V roce 2014 byla
0,4 %, v roce 2015 0,3 % a v roce 2016 0,7 %. Pravé nizka inflace a strach z deflace bylo
hlavni pfi¢inou pro pfijeti kurzového zavazku v roce 2013. Ceska narodni banka piedpo-
kladala, ze kdyz pusti do ekonomiky velké mnozstvi novych penéz, tak vzrostou nakupy

spottebiteld.

6.1.5 Nezaméstnanost
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Obr. 10. Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti (CSU, 2017; Viastni zpracovdni)

Obecné mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil po¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni
sile. Obé polozky vypoctu se zjistuji pomoci mezinarodnich definic a doporuceni od Eu-
rostatu a Mezinarodni organizace prace. Jde tedy pouze o odhady z vybérového Setieni

pracovnich sil. (CSU)

Na obrazku ¢. 10 muzeme vidét, ze v letech 2011 — 2013 se mira nezaméstnanosti mirné
zvySovala, a to z 6,7 % na 7 %. V dalSich letech se mira nezaméstnanosti zacala postupné
snizovat. V roce 2014 dosahovala 6,1 %, v nasledujicim roce klesla az na 5 %. V roce
2016 se ukazatel nezaméstnanosti opét snizoval, a to na 4 %. Ztoho je zieymé, Ze

Z pohledu trhu prace byly tyto dva roky velmi Gspésné. To je mozné podpofit i tim, ze
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Vv téchto letech bylo vyprodukovano nejvétsi mnozstvi vyrobki sluzeb, a tim bylo dosazeno

rastu realného HDP.

Dale se predpoklada, ze by se mira nezaméstnanosti méla snizovat. U takto nizké miry
nezameéstnanosti by ovSem mohl na trhu prace nastat zasadni problém, ze firmy a dalsi

instituce by nemusely najit vhodné kvalifikované zaméstnance.

6.1.6 2T repo sazba
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Obr. 11. Vyvoj 2T repo sazby (CNB, ©2003-2017; Viastni zpracovani)

2T repo sazba je zakladni ménové politicka urokové sazba, na zakladé které CNB piejima
nadbyteénou likviditu od komerénich bank. Za to CNB pired4 komerénim bankam kolateral
v podobé cennych papirt. Po uplynuti splatnosti (u 2T repo sazby se jedna o 14 dni) veftitel
(komeréni banky) vrati cenné papiry a dluznik (CNB) vrati zapGjéenou jistinu, ktera je
navysena o dohodnuty trok. Minimalni akceptovany objem je 300 mil. K¢ a dale celé na-

sobky 100 mil. K&. (CNB, ©2003-2017)

Pomoci repo sazby se da ovliviiovat 1 vySe inflace. V piipadé zvySeni této sazby dochazi
obvykle Kk oslabeni agregatni poptavky, kterd ma za nasledek oslabeni cenového rustu. Sni-

Zeni repo sazby mé obvykle za nasledek zvyseni inflace. (CNB, ©2003-2017)

Na obrazku ¢. 11 mizeme vidét, ze v roce 2011 dosahovala 2T repo sazba vyse 0,75 %.
V prabehu roku 2012 byla tato sazba snizovana celkem tiikrat. Nejdiive byla snizena 29. 6.

na 0,50 %, poté 1. 10. na 0,25 a naposledy byla sniZzend na rekordni minimum 2. 11. na
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0,05 %. Od této chvile je 2T repo sazba konstantni. Jak mizeme vidét na obrazku ¢. 9, tak

po snizeni této sazby, doslo ke zvySeni miry inflace.

6.2 Technicka analyza

Jelikoz spolecnost XY se hlavné zamétuje na vyvoz svych vyrobkl a sluzeb v ramci Ev-

ropské unie, bude se technicka analyza zabyvat vyvojem ménového kurzu CZK/EUR.

Kurz

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obr. 12. Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v letech 2011 — 2017 (CNB, ©2003-2017)

Na obrazku €. 12 je zobrazen vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v poslednich letech. Jak
miizeme vidét, tak pred piijetim kurzového zavazku Ceskou narodni bankou, Ze bude drzet
kurz ¢eské koruny vici euru nad hranici 27 K¢, byl vyvoj tohoto ménového paru velmi
volatilni. Hlavné z tohoto diivodu, Ze pruzné ménové kurzy se diky mnoha faktoriim neu-
stale pohybuji, tak vznikaji pii obchodovéni firem se zahrani¢im kurzové rozdily. Tyto
kurzové rozdily mohou byt pro firmy likvidacni a je pottebné se proti nim zajistit. Po ptije-
ti kurzového zavazku, ke kterému se CNB zavazala v listopadu 2013, pak doglo k vyraz-
nému oslabeni ¢eské koruny vici euru. Po prvni intervenci se pak kurz drzel delsi dobu
kolem 27,50 CKZ/EUR. Na za¢atku roku 2015 se kurz dostal dokonce nad 28 CKZ/EUR.
Jelikoz ména oslabovala, z pohledu exportnich firem nebyla potieba vyuzivat jakékoliv
derivaty na zajiSténi. Na tomto oslabovani ¢eské koruny vydé€laly hlavné exportni firmy,
které diky kurzovym rozdilim pfiSly k vyraznému zisku. Béhem roku 2015 zacala Ceska
koruna vuci euru posilovat hlavné diky pozitivnimu ekonomickému vyvoji v zemi. Kurz se
dostal az tak blizko k hranici 27 CZK/EUR, e v &ervenci 2015 Ceska narodni banka mu-
sela kvtli kurzovému zavazku opét zasahnout pomoci intervenci a od té doby korunu ume-

le oslabuje témét kazdy mésic (viz kapitola 1.6).
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Obr. 13. Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v poslednim roce (CNB, ©2003-2017)

Obrazek €. 13 zobrazuje vyvoj ménového kurzu CZK/EUR za posledni rok. MlZeme zde
vidét, Ze za tuto dobu se kurz pohyboval v tzkém rozmezi 27,02 — 27,15 CZK/EUR.
Z toho je patrné, ze dokud bude CNB drzet &eskou korunu nad hranici 27 CZK/EUR, plyne
zZ toho pro firmy nizk4 potieba zajistovat se proti kurzovym rizikim. To uz by se ale mé¢lo

béhem letosniho roku zmeénit.

6.3 Predikce vyvoje ménového kurzu CZK/EUR

Jelikoz vyvoj ménovych kurzl ovlivituje spousta faktord, které je t€zké vSechny predvidat,
nelze Fict s Giplnou jistotou, jak se kurz bude vyvijet. Je zfejmé, Ze dokud bude Ceska na-
rodni banka zavazana drzet kurzovni zavazek nad 27 CZK/EUR, tak se bude kurz drzet
mirné nad touto hranici. Otazkou je, kdy tento zavazek skonci a jaky vyvoj nastane poteé.
CNB je zavazana drzet kurzovni zavazek do konce prvniho &tvrtleti 2017, s nejvétsi prav-

dépodobnosti dojde k ukonceni intervenci v druhé poloviné tohoto roku.

Na zéklad¢ fundamentalni analyzy jsem piesvédcend, Ze Ceskd koruna by méla posilovat.
Platebni bilance se zvySuje, roste 1 hruby domaci produkt, klesd nezaméstnanost — to vse

nasvédcéuje k pozitivnimu rastu ekonomiky a tedy k posilovani narodni mény.

Z pohledu technické analyzy je ziejmé, Ze kurz se drzi tésné nad hranici 27 CZK/EUR
a CNB musi ¢eskou korunu neustale oslabovat. Pokud by k oslabovani nedochazelo, vé-

fim, ze Ceska koruna by posilovala a v dne$ni dobé mohla byt kolem kurzu 25 CZK/EUR.
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V této kapitole nalezneme podrobné informace o spolecnosti — historii, vyvoj zaméstnanct
¢i vyvoj ekonomiky spolecnosti. Dalsi cast tvori SWOT analyza, ktera se zabyva analyzou
silnych a slabych stranek, prilezitostmi a hrozbami. Také se dozvime, jak si spolecnost vede
Z pohledu financni analyzy a srovndnim s odveétvim. Posledni cast této kapitoly tvori analy-

za pohledavek a zavazku v cizich menach a analyza devizové pozice spolecnosti.

Nazev: Spole¢nost XY

Pravni forma: S.T.0.

Misto podnikani: Lanskroun, Pardubicky kraj

Den vzniku: 28. dubna 1992

Zakladni kapital: 100 000 K¢

Vlastnici: Ing. Karel Matéjéek — vklad 45 000 K¢

KOMFI Engineering s.r.o. — vklad 55 000 K¢

Spolecnost XY je soukroma ceskd firma, kterd byla zalozena v roce 1992 v Lanskrouné.
Z pivodni technické a poradenské kancelafe se vyvinula moderni a prosperujici firma,
ktera se zaméfuje na vyvoj, konstrukci a vyrobu stroji, nastroju a zafizeni pro elektrotech-
nicky a papirensky primysl. V sou€asnosti ma firma okolo 150 zaméstnanci. Mezi nejvy-
znamngj$i zaméstnanecké pozice, které jsou pro chod firmy dilezité, patii konstruktéfi
a technologové ze strojirenskych a elektrotechnickych obori. Konstrukéni zpracovani je
realizovano pomoci tymu pracovniki, ktefi vyuzivaji nejmodernéjsi softwarové programy.
Hlavni diraz je kladen na to, aby konstrukéni feseni bylo v souladu s hygienickymi, bez-
pecnostnimi, 1 ergonomickymi zdsadami. Dbéno je i na estetické pozadavky, které odpovi-

daji pozadavkiim zékaznikt. (Vyro¢ni zprava za rok 2015)

Spole¢nost XY nejdiive zadala pisobit v regionu vychodnich Cech, kde byla zaloZena.
S postupem casu firma zacala zvySovat svou produkci, a tim pronikla i na Severni Moravu,
kde pak v roce 1995 ve Svébohové zalozila svou vyrobni divizi. V roce 1997 se spolecnost
rozrostla o novou divizi v Novém M¢ésté na Morave. V roce 2001 spolecnost XY koupila
firnu Kovona Litomysl a poté byla provedena fiize téchto dvou podnika. Dalsi dcefinou
spolecnost zalozila v roce 2009 v Holandsku. Ta mé jako hlavni ukol zajistovat prodej

strojit v zapadni Evropé. (Vyro¢ni zpréva za rok 2015)
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V soucasné dobé firma rozsifuje svou puisobnost nejen po celé Ceské republice, ale je

znama i na zahrani¢nich trzich témér po celém svéte. (Vyrocni zprava za rok 2015)

Mezi hlavni aktivity spole¢nosti patii konstrukce a vyroba jednoucelovych stroji. Ty se

mohou rozd¢lit na tyto sektory:

» stroje pro hromadnou vyrobu v oblasti elektrotechnického primyslu — patii sem
napiiklad linky na méteni, tfidéni a baleni soucastek nebo linky pro svarovani;
» stroje pro vyrobu elektromotortt — do tohoto sektoru patii isola¢ni a bandazovaci
stroje, navijecky a dalsi;
» laminovaci stroje. (Vyrocni zprava za rok 2015)
Spole¢nost XY vychazi z nasledujici vize: ,,V budoucnosti bude stdile vice rozhodovat

0 uspéchu vyvoj novych vyrobkii, vyuziti modernich technologii a kvalifikace zaméstnancii.

(Vyro¢ni zprava za rok 2015)

Tab. 5. Pocet zaméstnancii a jejich osobni naklady v letech 2011 — 2015 (Viastni zpraco-

vani)

V tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet zamé&stnanci 159 155 149 144 145 148
Mzdové naklady 40689 | 40629 | 38960 | 40437 | 43556 | 47 173

Socialni a zdrav. zabezpeceni | 13750 | 14014 | 13232 | 13791 | 14716 | 15810

Socialni naklady 651 974 1060 | 1061 | 1112 | 1182

Osobni naklady celkem 55090 | 55617 | 53252 | 55289 | 59 384 | 64 165

Tabulka €. 5 zobrazuje po€et zaméstnanct, u které¢ho je mozné si povSimnout ze zacatku
klesajiciho trendu, ale v poslednich letech se pocet zaméstnanci mirné zvysuje. To bylo
zpusobeno tim, ze v oblasti Lanskrounska nebylo mozné ziskat zaméstnance, ktefi by méli
kvalifikované femeslnické profese pro vyrobu. Tento problém se spolecnost rozhodla vyfte-
Sit ndkupem nové techniky a zvySovanim produktivity prace.

U mzdovych nékladi miizeme fici, Ze ve sledovanych letech takika kopiruji vyvoj trzeb za

v
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méela nejvyssi trzby. Z toho je patrné, Ze zaméstnanci jsou odménovani na zakladé mnoz-
stvi zakazek a dosazenych zisk.

Naklady na socialni a zdravotni zabezpeceni jsou zakonné odvody, které je zaméstnavatel
povinny hradit za své zaméstnance. Mezi socidlni nadklady miizeme zatadit zakonné pojis-

téni z mezd, Skoleni zaméstnancii ¢i stravenky. Tyto néklady maji rostouci charakter, coz

znadi, ze se firma snazi o své zaméstnance dobfe starat.

Tab. 6. Vykony a vykonovda spotieba v letech 2011 — 2015 (Viastni zpracovani)

Vykony 223181 | 176897 | 172677 | 223928 | 231194

Trzby za prodej vlastnich vyrobka | 197 565 | 199 665 | 173 858 | 217 654 | 220 866

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 12736 | -23548 | -1496 6272 10 328

Aktivace 12 880 780 315 2 0

Vykonova spotieba 136 625 | 100330 | 99010 | 118635 | 117 559
Spotteba materialu a energie 82345 | 53888 | 49296 | 61681 | 64114
Sluzby 54280 | 46442 | 49714 | 56 954 | 53 445

Jelikoz spolecnost XY je vyrobni firma, v tabulce €. 6 jsou pouze uvedeny vykony a vyko-
nova spotieba. Trzby za prodej zbozi a ndklady na prodané zboZi jsou minimalni, ve sledo-

vanych letech nikdy neptesahly ¢astku 1 mil. K¢.

Jak jiz bylo feceno, hlavnim zdrojem piijml pro spolecnost jsou trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb, ty se pohybuji okolo 200 mil. K¢&. Nejvétsi propad trzeb byl zaznamenan
vroce 2013, kdy firma neziskala takové mnozstvi zakazek jako v piedeslych letech.
V dalSich letech trzby za vlastni vyrobky stoupaly. To bylo zplisobeno pfevazné tim, Ze po

krizi zacala rast celosvétova poptavka.

Zatimco v prvnich sledovanych letech je podil vykonové spotieby na vykonech kolem

60 %, v poslednich letech byl tento podil snizen témét na 50 %. To svéd¢i o dobrém hos-

cv v

aroven.
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Tab. 7. Vysledky hospodareni v letech 2011 — 2015 (Viastni zpracovani)

V tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

Vysledek hospodareni pted zdanénim | 35887 | 13232 | 23981 | 48197 | 47576

Vysledek hospodateni po zdanéni 34815 | 12088 | 22585 | 42153 | 41648

V tabulce €. 7 je zobrazen vyvoj vysledku hospodareni v letech 2011 — 2015. Z tabulky je
patrné, ze nejvetsi propad ve vysledku hospodateni byl zaznamenan v roce 2012. Hlavni
ptic¢inou byl pokles trzeb za prodej vlastnich vyrobki. Také nastal narGst ostatnich provoz-
nich nakladd, které Cinily téméf 10 mil. K¢. Na tento ucet se napft. uctuje pojisténi ze zako-
na o odpovédnosti za Skody ¢i pfispévky riznym organizacim. V dalSich letech se vysledek

hospodateni vyrazn¢ zvysil.

7.1 SWOT analyza

SWOT analyza se zabyva analyzou spolecnosti XY, kde zkouma silné a slabé stranky

a prilezitosti a hrozby.

Tab. 8. SWOT analyza spolecnosti XY (Viastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky

» Financni sila a zdravi podniku. » Finanén€ naro¢ny samotny vyvoj
» Rozvoj v oblasti vyzkumu a vyvoje. jednotcelovych strojt.

» Zkusené vedeni spolecnosti. » Zavislost na mnozstvi a velikosti
» Kuvalitni technologické zazemi. zakazek.

> Motivovani zaméstnanci.

» Dobra pozice a povést na trhu.

Prilezitosti Hrozby
» Vstup na nové zahrani¢ni trhy. » Posileni konkurence.
» Rozvijeni kontaktl se zahrani¢nimi » Nizky pocet kvalifikovanych lidi.
firmami. » Ztrata stavajicich dodavatelt.
» Zajisténi vérnosti stavajicich zakaz- » Vyvoj ménovych kurzi.

niku.

» Vyvoj novych stroju.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

7.2 ZjednoduSena finan¢ni analyza

Tato cast kapitoly je zaméfena na zjednodusenou finan¢ni analyzu spolecnosti XY pomoci
vybranych ukazatelli, které zkoumaji financni zdravi a schopnost splacet své zavazky.
Ukazatele jsou spocitané pomoci Knapkové a Pavelkové (2010, s. 81 — 104) a zdroj dat je
erpany z Gicetnich zavérek z let 2011 — 2015. Udetni vykazy — rozvaha a vykaz zisku

a ztraty za rok 2015 jsou uvedeny v ptiloze ¢. 1.

Vsechny ukazatele za spole¢nost jsou srovnany s ukazateli za odvétvi. Spole¢nost XY svou
¢innosti podle rozdéleni CZ NACE spadéa do kategorie 28 — Vyroba stroju a zafizeni j. n.
Zatimco v roce 2011 v této kategorii podnikalo 97 podnikd, v letech 2012 a 2013 tento
pocet klesl na 95 spolecnosti, ale béhem roku 2014 a 2015 se pocet zvySoval, a to az na

114 spolecnosti.

Tab. 9. Ukazatele zadluzenosti za spolecnost XY (Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost 14,99% | 8,93% | 9,33% | 9,25% | 6,82%
Mira zadluZenosti 0,18 0,10 0,10 0,10 0,07

U celkové zadluzenosti (pocitana jako cizi zdroje/celkova aktiva, dale uz bude uveden
pouze vzorec) se doporucuje hodnota, ktera se pohybuje v rozmezi 30 — 60 %. Jak je moz-
né vidét v tabulce ¢. 9, tak firma ma tyto hodnoty mnohem nizsi a ve sledovanych letech
tento ukazatel stale klesa. To je dano hlavné tim, Ze firma nevyuziva Zadné bankovni Gvé-

ry, a proto jsou cizi zdroje mnohem nizsi nez celkova aktiva.

Mira zadluzenosti (cizi zdroje/vlastni kapital) je dilezity ukazatel pti Zadani o novy Uvér.
Hlavné je velice dilezity pro banku, ktera se rozhoduje, zda uvér poskytnout, ¢i ne. Tento
ukazatel z pohledu firmy neni tak dulezity, protoze firma zadné Givéry nema a nema ani
V planu o Zadné Zadat.

Ukazatel urokového kryti je diilezity pro spole¢nost, ktera chce zjistit, zda je schopna spla-
cet své uroky z véru. Tento ukazatel nebyl pocitan, protoze, jak jiz bylo feCeno, firma

nema zadné bankovni Gvéry, a proto neplati Zadné uroky.
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Tab. 10. Ukazatele zadluzenosti za odvéetvi (MPO, ©2005-2017, Viastni zpracovani)

2014

2015

Celkova zadluzenost

49,97%

48,80%

47,81%

41,65%

39,11%

Mira zadluZenosti

1,03

0,98

0,94

0,72

0,65

Zatimco spole¢nost vykazovala minimalni celkovou zadluzenost, v rdmci odvétvi miizeme
vidét vyssi podil cizich zdroji na celkovych aktivech. I kdyz mizeme vidét, ze se tento
ukazatel ve sledovanych letech postupné snizuje. Takto vysoka procenta jsou i z toho da-
vodu, Ze v rdmci odvétvi spolecnosti eviduji pomérné vysoké mnozstvi bankovnich avéri

na rozdil od spole¢nosti XY, ktera nema zadné.

U miry zadluzenosti miizeme vidét, Zze v roce 2011 byly cizi zdroje dokonce vyssi nez
vlastni kapital. Tento ukazatel se také béhem let postupné snizoval. To bylo zplisobeno
hlavn¢ zvySovanim vlastniho kapitalu. Konkrétné $lo o navySovani nerozdéleného zisku,
kdy spole¢nosti prevadéji vysledky hospodateni prave na tuto poloZku.

Tab. 11. Ukazatele likvidity a CPK za spolecnost XY (Vlastni zpracovini)

Ukazatel

2011

Bézna likvidita 4,75 8,40 8,30 8,59 11,17
Pohotova likvidita 2,37 5,04 5,53 5,79 6,98
Hotovostni likvidita 1,14 3,22 4,02 3,67 6,04
CPK 153516 | 168 353 | 190940 | 220 427 | 223 327
Podil CPK na OA 78,97% | 88,09% | 87,95% | 88,36% | 91,05%

Likvidita obecné vyjadfuje schopnost podniku splacet své zavazky. Bézna likvidita (obé&z-
na aktiva/kratkodobé cizi zdroje) by méla dosahovat doporuc¢enych hodnot v intervalu 1,5
— 2,5. Pohotova likvidita ((obézna aktiva — zasoby)/kratkodobé cizi zdroje) by méla dosa-
hovat doporuc¢enych hodnot v intervalu 1 — 1,5. Hotovostni likvidita (kratkodoby finan¢ni
majetek/kratkodobé cizi zdroje) by méla dosahovat doporu¢enych hodnot v rozmezi 0,2 —
0,5. Jak je z tabulky ¢. 11 patrné, spole¢nost dosahuje u vSech tii stupit likvidit nékolika-
nasobné vyssich hodnot. Je to hlavné z divodu velkych zasob penéz na béznych uctech,

které v roce 2015 dosahovaly ptes 132 mil. K¢. Z tohoto pohledu je mozné fict, ze firma
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nema zadné problémy se splacenim svych zavazkl. Na druhou stranu je nutné fict, ze
mnoho drzenych penéz ve spoleCnosti snizuje obratovost aktiv. Nadbytecné penézni pro-
sttedky je mozné vyuzit napiiklad k investicim do cennych papirti, na podporu vyzkumu,

k prodeji vyrobku ¢i na vzdélavani svych zaméstnancu.

Cisty pracovni kapital (ob&Zné aktiva — kratkodobé cizi zdroje) ma vyznamny vliv na pla-
tebni schopnost podniku. Aby byl podnik schopny splacet své zavazky, musi mit prebytek
kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky. Jak je vidét z tabulky, firma je ve vSech
sledovanych letech v kladnych ¢islech. To znamena, Ze firma nema problém se svou pla-
tebni schopnosti. Podil CPK na ob&nych aktivech charakterizuje kratkodobou finanéni
stabilitu podniku. Tento ukazatel by mél dosahovat hodnot 30 % — 50 %. U spolecnosti XY
se tento ukazatel postupné zvySuje, v roce 2015 dokonce dosahuje vyse pies 90 %. To po-
ukazuje na to, Ze spolecnost ma mnoho nadbytecnych obéznych aktiv, ale jinak je financné

stabilni.

Tab. 12. Ukazatele likvidity a CPK za odvétvi (MPO, ©2005-2017; Viastni zpracovaini)

2011 2012 2013 2014 2015
Bé&7na likvidita 1,62 1,77 1,84 1,87 1,99
Pohotova likvidita 1,06 1,12 1,23 1,26 1,32
Hotovostni likvidita 0,38 0,31 0,36 0,36 0,39
CPK 35467 161 | 39 756 010 | 43 440 622 | 51 392 546 | 53 323 134
Podil CPK na OA 38,44% | 43/43% | 4560% | 46,52% | 49,79%

Zde miizeme videt, ze ukazatele za odvétvi u vSech tfi druht likvidit (bézné, pohotové
I hotovostni) dosahuji ve vSech sledovanych letech doporu¢enych hodnot. U spole¢nosti
XY byly tyto ukazatele podstatné vyssi. Mizeme tedy fict, Ze spole¢nosti v odvétvi nemaji
problém splacet své zavazky, ale zaroven nemaji nadbyte¢né mnozstvi ob&znych aktiv,

které by snizovaly obratovost.

Cisty pracovni kapital za odvétvi dosahuje kladnych hodnot, stejné jako u spolednosti XY.
Podil cistého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech se pohybuje ve vSech letech
v rozmezi 30 — 50 %, coz jsou doporucené hodnoty. Spolecnosti v rdmci odvétvi dobie

hospodaii se svymi ob&éznymi aktivy a jsou tedy finanéné stabilni.
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Tab. 13. Ukazatele rentability za spolecnost XY (Vlastni zpracovdni)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014

Rentabilita trzeb 17,56% | 6,03% | 12,95% | 19,33% | 18,81%
Rentabilita celkov. kapitalu | 12,13% | 4,58% | 7,61% | 13,34% | 12,00%
Rentabilita VK 13,86% | 4,59% | 7,90% | 12,86% | 11,27%

Rentabilita trzeb (EAT/trzby) vyjadiuje ziskovou marzi, kterd je dilezitym kritériem pro
hodnoceni tspésnosti podnikani. Tento ukazatel méii, kolik Cistého zisku ptfipadd na 1 K¢

trzeb. Je zde pocitano jak s trzbami za vlastni vyrobky a sluzby, tak i s trzbami za prode;j

cvwr

cv v

nosnost byla dosazena v poslednich dvou sledovanych rocich, kdy vysledky hospodateni

dosahovaly nejvyssich hodnot.

Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/aktiva) méfi produkéni silu podniku. Nejvyssi hod-
nota ukazatele byla naméfena v roce 2014, kdy spole¢nost vykazovala nejvyssi vysledek

hospodateni.

Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/vlastni kapital) vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozené-
ho vlastniky podniku. Ukazatel by se mél pohybovat alespoii nékolik procent nad dlouho-
dobym primérem troéeni dlouhodobych vkladi. Jestlize napt. emitované dluhopisy CR
s 15letou dobou splatnosti maji urokovou miru 5, 70 %, je dobr¢, aby tento ukazatel dosa-
hoval alesponi 7 %, aby se vlastnikim vyplatilo podnikat. To je kromé roku 2012 splnéno,

takze z dlouhodobého hlediska je pro vlastniky vyhodné podnikat.

Tab. 14. Ukazatele rentability za odvétvi (MPO, ©2005-2017; Viastni zpracovani)
2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita trzeb 539% | 6,08% | 5,36% | 5,88% | 5,35%
Rentabilita celkov. kapitalu | 6,74% | 7,97% | 7,09% | 7,00% | 6,72%
Rentabilita VK 11,07% | 12,86% | 11,06% | 9,69% | 8,78%

Jak mizeme vidét, tak kromé roku 2012, kdy méla spolecnost XY nejnizsi vysledek hos-
podareni, dosahovala v ostatnich letech vzdy vyssich hodnot nez ukazatele za odvétvi. To

svédci o uspésnosti podnikani a vEétsi produkeni sile spolecnosti XY.
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Je nutné fict, ze u rentability celkové kapitalu je za odvétvi pocitano se ziskem pred zdané-
nim misto zisku pied zdanénim a uroky. Je to proto, Ze za odvétvi nejsou ptimo uvadény
nakladové uroky. Spolecnost XY ale kromé roku 2011 zadné ndkladové troky neméla,

takze tyto ukazatele jsou srovnatelné.

Tab. 15. Ukazatele rizeni aktiv za spolecnost (Vlastni zpracovani)

Ukazatel

067 | 069 | 055 | 060 | 0,56
Obrat DM 2,92 3,04 2,62 2,64 1,81
Doba obratu zasob 177 137 150 134 150
Doba obratu pohledavek 91 74 81 102 33
Doba obratu zavazkl 74 41 54 48 36
Obratovost pohledavek 3,94 4,86 4.42 3,54 10,75
Obratovost zavazku 4,85 8,81 6,67 7,51 10,08

Obrat aktiv (trzby/aktiva) je ukazatel, ktery méti schopnost podniku vyuZivat vloZené pro-
sttedky. Obecné plati, Ze ¢im je vyS$si hodnota, tim je to pro spolecnost lepsi. Minimalni
hodnota se doporucuje 1. Jak mizeme vidét v tabulce ¢. 15, tak ani v jednom ze sledova-
nych let tato hodnota nebyla dosazena. To poukazuje na neimérnou majetkovou vybave-
nost podniku a jeho neefektivni vyuzivani. Obrat dlouhodobého majetku (pocitan jako trz-
by/dlouhodoby majetek) je obdobny ukazatel jako obrat aktiv. Oba tyto ukazatele jsou
ovlivnéni tim, z jaké Casti je odepsan dlouhodoby majetek. Pokud je odepsany z velké cas-
ti, pak ukazatel¢ vykazuji vyS$si hodnoty a naopak. Napiiklad v roce 2015 byl dlouhodoby
majetek odepsany ze 45 %.

Doba obratu zdsob (zasoby/trzby*360) ukazuje, za jak dlouhou dobu dojde k tomu, Ze se
penézni prostiedky pfeméni pies vyrobu a zbozi zpatky na finan¢ni prostiedky. Z tabulky
je patrné, ze tato doba se pohybuje kolem 150 dni. Doba obratu pohledavek (pohledav-
ky/trzby*360) vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik v priméru cekat, nez obdrzi platby
od svych odbératelii. Doba obratu zavazkl (kratkodobé zavazky/trzby*360 naopak vyja-
diuje dobu od vzniku zdvazkl po jejich tthradu. Jak mizeme vidét, tak doba obratu zavaz-
kt je ve vSech letech (kromé roku 2015) niz8i nez doba obratu pohledavek. To znamena, zZe

firma hradi své zavazky dfive, nez dostane zaplaceno od svych odbératelii, coz pro firmu
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neni vyhodné. Velika zména u obratu pohledavek nastala v roce 2015, kdy byl tento ukaza-
tel vice nez 3x mensi nez oproti pfedchozimu roku. To bylo zptsobeno vyraznym snizenim
pohledavek z obchodnich vztaht a jinych pohledavek. Je tedy mozné konstatovat, Ze spo-

le¢nost XY zlepsila vymahani pohledavek od svych odbérateli.

Obratovost pohledavek (trzby/pohledavky) a obratovost zavazki (trzby/kratkodobé zavaz-
Ky) znéazornuji rychlost obratu. U obratovosti pohledavek mtizeme vidét, ze primérné do-
sahuje 4 az 5 obratek za rok. Obratovost zavazkl je vyssi, pohybuje se kolem 8 obratek za
rok. Ke sblizeni téchto ukazatelti dochazi v roce 2015, kdy obratovost pohledavek i1 zdvaz-

ki je 10 obratek za rok.

Tab. 16. Ukazatele rizeni aktiv za odvetvi (MPO, ©2005-2017; Viastni zpracovani)

2012 2013 2014

Obrat aktiv 1,00
Obrat DM 2,59 2,65 2,75 2,14 2,16
Doba obratu zasob 76 75 69 68 67
Doba obratu pohledavek 93 93 99 100 91
Doba obratu zavazkl 95 82 84 79 69
Obratovost pohledavek 3,87 3,86 3,63 3,58 3,94
Obratovost zavazku 3,78 4,39 431 453 5,24

Jak mlzeme vidét, tak obrat aktiv za odvétvi se pohybuje kolem 1 na rozdil od spole¢nos-
ti XY, u které jsou tyto hodnoty podstatné nizsi. To svéd¢i o tom, Ze spolecnosti v ramci
odvétvi 1épe vyuzivaji své vlozené prostiedky. Obrat dlouhodobého majetku za odvétvi se
od ukazatele za spole¢nost témé&f nelisi.

Doba obratu zasob za odvétvi je podstatné nizsi nez u spolecnosti, coz zase naznacuje na
lepsi hospodareni s vloZzenym majetkem u odvétvi. Doba obratu pohledavek za odvétvi je
taktéZ vyssi neZ doba obratu zadvazkll. To znamena, Ze spole€nosti plati diive své zavazky,

nez dostanou zaplaceno od odbératelt.
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7.3 Rozdéleni vybranych trzeb

Tab. 17. Rozdéleni trzeb za viastni vyrobky a sluzby z tuzemska a zahranici (Interni

zdroje spolecnosti, Vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015

Trzby za vl. vyrobky | 193615 | 194667 | 169061 | 210494 | 213911

- z toho z tuzemska 81 093 76 094 44 108 64 944 67 515

-v% 41,88% | 39,09% | 26,09% | 30,85% | 31,56%

- z toho ze zahranici 112522 | 118573 | 124953 | 145550 | 146 396

-V % 58,12% | 60,91% | 73,91% | 69,15% | 68,44%
Trzby za sluzby 3950 4998 4798 7142 6 963
- Z toho z tuzemska 3315 4024 4253 5873 6 049
-V % 83,92% | 80,51% | 88,64% | 82,23% | 86,87%
- z toho ze zahrani¢i 635 974 545 1269 914
-V % 16,08% | 19,49% | 11,36% | 17,77% | 13,13%

Tabulka €. 17 zobrazuje rozdéleni trzeb za vlastni vyrobky a sluZzby podle toho, zda byly
ptijaté z tuzemska ¢i ze zahrani¢i. Jak miizeme vidét, tak u trzeb za vlastni vyrobky se zvy-
Suje podil trzeb ze zahrani¢i. Zatimco v roce 2011 spole¢nost XY dosahovala podilu nece-
lych 60 % na celkovych trzbach za vlastni vyrobky, v roce 2015 se tento podil zvysil na
témet 70 %. To poukazuje na vysokou povédomost o firmé na zahrani¢nich trzich. U trzeb
za sluzby mizeme naopak vidét, ze nejveétsi podil z téchto sluzeb je v ramcei tuzemska, a to

vice nez 80 % a tento podil béhem sledovanych let roste.
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Obr. 14. Trzby za vi. vyrobky z tuzemska a zahranici v tis. K¢ (Vlastni

zpracovani)
Obrazek ¢. 14 graficky znazoriiuje vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, které jsou roz-
délené podle toho, zda byly pfijaté z tuzemska ¢i zahraniéi. Je ziejmé, ze spolecnost dosa-
huje vétstho mnozstvi trzeb v ramci obchodovani na zahrani¢nich trzich. Jelikoz jde o roz-
rustajici se firmu, kterd v zahrani¢i vlastni 1 deefinou spolecnost a ma zde dobré jméno, tak
trzby ze zahrani¢i se kazdorotné€ zvysuji. V poslednich letech dosahuji trzby za vlastni
vyrobky ze zahrani¢i vice nez dvojnasobek trzeb, které spole¢nost ziska v tuzemsku. Ob-
chodovani na zahrani¢nich trzich je tedy pro firmu stézejni. Nejvyznamnéjsi odbérateli

jsou napftiklad spole¢nosti z Némecka, Belgie, Velké Britanie, Polska ¢i Japonska.
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Obr. 15. Trzby za sluzby z tuzemska a zahranici v tis. K¢ (Vlastni zpracovani)
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Obrazek ¢. 15 zobrazuje trzby za sluzby, které jsou taktéz rozdélené podle toho, zda byly
piijaté z tuzemska ¢i ze zahrani¢i. Zde je mozné vidét, ze vétSina téchto trzeb plyne z tu-
zemska. Trzby za sluzby ze zahrani¢i jsou pouze minimalni. Je mozné, ze pro firmu je

snazsi nabizet tyto sluzby v ramci Ceské republiky z ditvodu snadnéjsi dostupnosti.

7.4 Rozdéleni pohledavek Vv cizich ménach

EEUR ®mUSD

Obr. 16. Rozdéleni pohledavek podle mény za rok 2016 (Interni zdroje spolec-

nosti, Vlastni zpracovani)

Obrazek ¢. 16 zobrazuje rozdéleni pohledavek podle cizich mén, ve kterych byly v roce
2016 fakturovany. Jednotlivé pohledavky v danych ménach byly tehdy podle aktudlniho
kurzu piepocitané do Ceskych korun a z celkového mnozstvi témét 194 mil. K¢ byl pak
vyjadien podil jednotlivych mén. Jak mizeme vidét, tak spolecnost XY fakturovala svym

odbératelim v eurech a americkych dolarech.

Z celkového mnozstvi vystavenych faktur v cizich ménach bylo 85 % vystaveno v eurech
(pohledavky v hodnoté témét 165 mil. K¢&) a pouze 15 % v americkych dolarech (pohle-
davky v hodnoté téméf 29 mil K¢). V americkych dolarech vznikaly pohledavky piede-

v§im u odbérateltl z USA a Kanady.

Jelikoz pievazna vétSina pohledavek v cizich ménach je tvofena v eurech, dalsi ¢ast bude

zaméfena pouze na né.
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Tab. 18. Rozdeéleni pohledavek v eurech podle statii v roce 2016 (Interni zdroje spolecnos-

ti; Vlastni zpracovani)

(URY. 72 916,54 1971 631,69 [ 88 969,65 2 408 390,64

Belgie 219 345,99 5930 082,77 pLAlts 345 290,57 9337 242,74

NIyl 213 778,46 5782 032,52 EaUlaltaK ) 90917,43 2 457 961,38

Francie 271898,88| 7 348 205,75 ETIa (¢} 558 584,97| 15098 552,74

VB 263 955,97 7 137 948,69 QI 231 573,00 6 259 418,19

Némecko 694 534,93 | 18 772 754,62 pya\= 305 496,61 8 261 684,74

Polsko 318 200,74 | 8612 467,93 iR 48 804,45 1319 725,88

Slovensko 93 795,57 2 534 396,40 oA ET 1 1791292,08| 48432 237,89

Rakousko 483 969,97 | 13 086 215,99 eIl 6 093 325,81 | 164 750 950,56

Tabulka ¢. 18 zobrazuje rozdéleni pohledavek, které byly vyfakturovany v eurech v pribé-
hu roku 2016. Spole¢nost XY je exportni firma, ktera obchoduje téméf po celém svété.
NejvyznamnéjSimi odbérateli byli v roce 2016 spolec¢nosti z Némecka. Ty dosahly podilu
na celkovych pohledavkach v eurech pfes 11 % (pohledavky ve vysi téméf 19 mil. K¢).
Mezi dalsi vyznamné odbératele patii napt. spole¢nosti z Japonska, které dosahly podilu ve
vysi pres 9 %, z Rakouska, které dosahly podilu ve vysi témét 8 % a z Italie, Polska a Spo-
jenych arabskych emiratl, které doséhly podilu na celkovych pohledavkach v eurech ptes

5 %.

To, ze spole¢nost obchoduje na mnoha zahrani¢nich trzich, dokazuje i1 obrazek €. 17, ktery
graficky znazoriuje rozdeleni pohledavek v eurech podle jednotlivych zemi. Je zde vybra-
no pouze nékolik zemi, kromé vySe napsanych napt. USA, Velka Britanie, Francie, Belgie,
Nizozemsko, Korea, Australie a dal$i. Na obrazku je ovSem vidét i témé&f 30% podil pohle-
davek, ktery je tvofen dal§imi zemémi, které nejsou konkrétn€ uvedené. Z Evropy jde napf.
o Dénsko, Finsko, Litvu, Recko, Chorvatsko a dal3i. V Asii jesté spoleénost XY obchoduje
napt. se Saudskou Arabii, Izraeli, Sri Lankou a jinymi. V Africe obchoduje napf. s Jihoaf-

rickou republikou.
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Obr. 17. Rozdeleni pohledavek v eurech podle statii v roce 2016 (Viastni zpracovani)

7.5 Rozdéleni zavazku v cizich ménach

2,07%

8,95%

EEUR ®SEK

Obr. 18. Rozdéleni zdavazkii podle mény v roce 2016 (Viastni zpracovani)

Obrazek €. 18 znazornuje rozdéleni zavazki podle jednotlivych cizich mén, které ve spo-

le¢nosti vznikly béhem roku 2016. Zavazky v cizich ménach, stejn€ jako pohledavky, byly
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prepocitany podle tehdy aktudlnich kurzli na ¢eské koruny a poté z celkového objemu za-

vazkl v hodnot€ témér 129 mil. K¢ byly vypocitany jednotlivé podily cizich mén.

Jak mtzeme vidét, tak spolecnost evidovala své zavazky v eurech, Svédskych korunach
a americkych dolarech. Nejvétsi podil zavazkt evidovanych v cizi méné byl v eurech, a to
témet 89 % (zavazky v hodnoté pies 114 mil. K¢). Poté v americkych dolarech — necelych
9 % (zavazky v hodnoté¢ pies 11 mil. K¢) a nejmensi podil zdvazka byl ve Svédskych koru-
nach, ktery tvotil 2 % (zavazky v hodnoté témét 3 mil. K¢). Zavazky v americkych dola-
rech spole¢nosti vznikly pfedevsim v USA a Kanadg, par zavazki ale spole¢nost eviduje
i vramci tuzemska. Zavazky ve $védskych korunach vznikly ve Svédsku. Spoleénost
v roce 2016 evidovala jesté zavazky v chorvatskych kunach, britskych librach a danskych
korunach. Po pfepoctu na ¢eské koruny byly tyto zavazky zanedbatelné, nepiesahovaly ani

¢astku 5 000 K¢&, proto ani nebyly zobrazeny na obrazku ¢. 18.

| v ramci zavazkl bude dalsi ¢ast zaméfend pouze na zavazky, které spolecnost evidovala

Vv eurech.

Tab. 19. Rozdeleni zavazkii v eurech podle statii v roce 2016 (Interni zdroje spolecnosti;

Vlastni zpracovani)

VB 183 437,14 4 960 968,29 WIAIE 351 448,14 9 503 667,89

259 617,95

Nizozemsko

7021 328,41 WEILEIE! 68 348,77 1847 563,11

285 239,05

7710 796,94 RETIIIEX0) 119 530,15 3231424,72

CR

1346 679,94 | 36407 462,18 YA\ 326 935,43 8 839 359,11

61 033,78

Slovensko

1649 743,80 EeXFTit 1080 027,23 | 29 201 061,39

Rakousko 85 308,22 2 305 576,69 HeEIE 4237 788,17 | 114 575 759,68

Némecko

Tabulka ¢. 19 zobrazuje rozdéleni zavazka v eurech, které spolecnosti XY vznikly v pra-
behu roku 2016. Zde, na rozdil od pohledavek, je hlavni rozdil v tom, Ze spolecnost evidu-
je nejvétsi mnozstvi zavazki v eurech v ramci Ceské republiky, a to téméF 32 %. Dalsimi
velkymi dodavateli jsou Italie, jeji podil na celkovych zavazcich evidovanych v eurech je
pies 8 %, Spojené arabské emiraty, ty maji podil témét 8 %, Némecko, to mé podil témét

7 % a Nizozemsko, kterd ma podil na celkovych zavazcich ptes 6 %.
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Na obrazku €. 19 je graficky znazornéno rozdéleni zavazkl v eurech podle jednotlivych
vybranych statt, které vznikly v prub&hu roku 2016. Krom¢ vyse uvedenych, je zde uve-
den podil na celkovych zavazcich u dodavatelii z Velké Britanie, Nizozemska, Rakouska,
Japonska a dalSich. Spole¢nost eviduje zavazky stejné jako pohledavky z témét celého
svéta. Jak je z obrazku vidét, tak 25% podil je tvotren dalsimi dodavateli z riznych statt, ve
kterych spolecnosti XY vznikaly zavazky. Jednalo se napt. 0 USA. V ramci Evropy jde
o Belgii, Polsko, Spanélsko, Recko a dalsi. V oblasti Asie se jedna napt. o Saudskou Arabii

¢ Izrael.

B Velka Britanie

4,33% 6,13% ® Nizozemsko
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= Rakousko
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m Ostatni

Celkem

Obr. 19. Rozdéleni zdavazkii v eurech podle statii za rok 2016 (Viastni zpracovani)

7.6 Devizova pozice

Zde bude zhodnoceni devizové pozice spolecnosti pouze V eurech, protoze nejveétsi mnoz-

stvi obchodi se provadi praveé v této meéné.

Jelikoz u Spolecnost XY jsou pfijmy v eurech vyssi nez upravené vydaje, které zobrazuji
platby dodavatelim v ramci obchodni ¢innosti, tak vystupuje v dlouhé oteviené devizové
pozici. Spole¢nost tak ma moznost v prubéhu roku piebyte¢né eura proménit za lepsi kurz,

nez ktery byl v dobé¢ piijeti eur od odbératelt.
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Tab. 20. Prijmy a vydaje v eurech za rok 2016 (Interni zdroje spolecnosti; Vlastni zpraco-

vani)
Vydaje Sména EUR Uprava Rozdil
EUR na K¢ vydaje  Pfijmy-vydaje

Leden 310 571,22 277 359,01 0,00 186 859,01 123 712,21
Unor 338 134,00 101 395,24 0,00 101 395,24 236 738,76
Biezen 446 595,45 423 951,70 300 000,00 123 951,70 322 643,75
Duben 403 599,50 460 965,04 300 000,00 160 965,04 242 634,46
Kvéten 497 094,79 663 448,45 500 000,00 163 448,45 333 646,34
Cerven 49314456 | 118349155 | 1000 000,00 | 183 491,55 309 653,01
Cervenec | 538 294,02 152 727,38 0,00 152 727,38 385 566,64
Srpen 555 231,58 125 591,77 0,00 125 591,77 429 639,81
Zati 697 174,80 | 1116 385,46 | 1000000,00 | 116 385,46 580 789,34
Rijen 346 332,00 158 072,00 0,00 158 072,00 188 260,00
Listopad | 590508,00 | 1162 158,00 | 1000 000,00 | 162 158,00 428 350,00
Prosinec | 555 095,00 194 191,00 0,00 194 191,00 360 904,00
Celkem | 5771774,92 | 6019 736,60 | 4100000,00 | 1476973,60 | 3942 538,32

Tabulka ¢. 20 zobrazuje ptijmy a vydaje v eurech v jednotlivych mésicich za rok 2016.

Miuzeme zde vidét vydaje, které jsou pak upravené na vydaje, které byly v prabéhu roku

vynaloZeny na hlavni ¢innost spolecnosti. Jsou upravené o ¢astky, které byly sménéné na

ceské koruny a v lednu jsou tyto vydaje jesté upravené o jednorazovy nakup balicky

V hodnot¢ 90 500 EUR. Z tabulky je patrné, ze ve v§ech mésicich v roce 2016 jsou piijmy

vzdy vétsi nez vydaje po upravé. Ke konci roku 2016 mizeme vidét mirny nartst pfijmd,

ktery znaci, Ze odbératelé se snazili zaplatit co nejvice pohledavek jesté v tom samém roce,

ve kterém vznikly.

Spolecnost XY za rok 2016 piijala v eurech téméi 6 mil. EUR, vydaje vynaloZené na svou

¢innost byly podstatné nizsi, a to téméi 1,5 mil. EUR. V pribéhu roku spolecnost sménila

4,1 mil. EUR na ceské koruny. Oproti roku 2015, kdy spolecnost XY sménila pouze
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1,7 mil. K¢, nastal vyrazny nartist. Z toho je patrné, ze se spole¢nost snazi co nejvice snizit
mnozstvi deviz na svych uctech, aby po ukonceni kurzového zavazku nedosahovala vyso-

kych ztrat z kurzového rozdilu.
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Obr. 20. Prijmy a vydaje v eurech za rok 2016 (Interni zdroje spolecnosti)
Obrazek ¢. 21 zobrazuje graficky vyvoj piijmi a vydaju v jednotlivych mésicich roku
2016. Mizeme zde vidét, Ze pfijmy maji v pribéhu roku kolisajici vyvoj. Nejveétsi piijmy
spole¢nost evidovala v zafi a pak ke konci roku. U vydaju je trend spiSe konstantni, vzdy

se pohybuje v rozmezi 100 — 200 tis. EUR.

7.7 Kurzové zisky a ztraty za rok 2016

Spolecnost XY beéhem ucetniho obdobi pouzivd pevné mési¢ni kurzy, které vyhlasuje
CNB, a to k prvnimu pracovnimu dni mésice. Realizované kurzové zisky a ztraty se uétuji
do vynost, respektive nakladii. Ke dni sestaveni ucetni zavérky spole¢nost vyuziva kurz,
ktery Ceska narodni banka vyhlasuje k poslednimu dni roku, tedy k 31. 12. Timto kurzem
pak na konci roku pfepocitavaji veskery majetek a zévazky, které spolecnost eviduje
Vv cizich ménéch a jednotlivé kurzové zisky a ztraty jsou evidovany na samostatnych analy-

tickych uctech, které jsou oznacené jako nerealizované.
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Tab. 21. Kurzové zisky a ztraty za rok 2016 (Interni zdroje spolecnosti; Vlastni zpracovani)

Kurzové zisky | 13 882,40, 1216,50 | 19 807,49| 14 906,54| 70119,10 | 4 090,29

Kurzové ztraty | 18 725,90| 470 702,13| 5588,93 | 46 120,25| 9 086,66 | 228 312,27

¢ervenec Fijen listopad prosinec

Kurzové zisky | 33 800,99 4543,54 |112 24596 3409,76 | 4 164,10 | 877 168,97

Kurzové ztraty | 24 089,84| 26 944,61 | 43 238,63| 31 320,56| 10679,80 | 411 270,01

Tabulka ¢. 21 znazoriiuje kurzové zisky a ztraty v jednotlivych mésicich roku 2016. Nej-
veétsi kurzové zisky jsou zaznamenané v zafi. U kurzovych ziskl v prosinci se jedna o ne-
realizované zisky, které jsou pouze odhadnuté z majetku a zavazki, které jsou vedené
Vv cizich ménéch a které¢ béhem roku 2016 nebyly uhrazené. Nejvetsi kurzové ztraty nastaly
V tnoru a ¢ervnu. Kurzové ztraty zaznamenané v prosinci jsou opét nerealizované. Ty jsou
opét odhadnuté z majetku a zavazku, které jsou vedené v cizich ménach a které v roce

2016 nebyly uhrazené.

Obrazek ¢. 22 zobrazuje graficky vyvoj kurzovych ziski a ztrat, které nastaly v jednotli-
vych mésicich v roce 2016. Nejvétsi kurzové ztraty bylo dosazeno v unoru, kdy se kurz
CZK/EUR neustale pohyboval mezi 27,020 a 27,075. V dalSich mésicich (bfeznu - kvétnu)
spolecnost ménila 300 — 500 tis. EUR, ale kurzové zisky byly minimdalni. DalSich vyso-
kych kurzovych ztrat bylo dosaZeno v Cervnu, i ptesto, Ze spole¢nost ménila 1 mil. EUR na
¢eské koruny. Dalsi 1 mil. EUR spole¢nost sménila v zafi, kdy dosdhla kurzovy zisk ptes
112 tis. K¢. Posledni sménu eur na ¢eské koruny spolecnost provedla v listopadu, a to opét
1 000 000 mil. EUR. V tomto mésici jsou ale kurzové zisky a ztraty minimalni. Nejvyssich
kurzovych ziski a ztrat je zaznamenano v prosinci, kdy spole¢nost uzavira vSechny ucty,
aty co jsou vedené v cizich ménach, musi prevést aktudlnim kurzem na ceské koruny.

Z toho vznikly tyto nerealizované kurzové zisky a ztraty.
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Obr. 21. Kurzové zisky a ztraty za rok 2016 (Viastni zpracovani)
Jelikoz kurz CZK/EUR byl v tomto roce vyrazné ovliviiovan intervencemi provadénymi
Ceskou narodni bankou a drzel se stale nad hranici 27 CZK/EUR, tak nedosahoval tako-
vych hodnot, kterych by dosahoval bez umélych zasahi. To je hlavnim divodem, proc¢

spole¢nost XY dosahovala v pribéhu roku 2016 minimalnich kurzovych ziskl a ztrat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

8 PROJEKTOVA CAST

Tato kapitola se zaméruje na predpokladané prijmy a vydaje, které by spolecnost méla
dosahnout v priitbehu roku 2017. Dale se zde nachdzi nabidka ménovych derivatii od vy-
branych bank a na zdkladé pozadavkii od spolecnosti je vybran nejvhodnéjsi produkt na

zajisténi budouciho ménového kurzu. Zaverem této kapitoly je zaverecné zhodnoceni.

8.1 Predpokladané prijmy a vydaje v roce 2017

Tab. 22. Predpokladané prijmy a vydaje v eurech (Viastni zpracovani)

Rozdil

Piijmy - vydaje

Leden 310 571,22 196 201,96 114 369,26
Unor 338 134,00 106 465,00 231 669,00
Biezen 446 595,45 130 149,29 316 446,17
Duben 403 599,50 169 013,29 234 586,21
Kvéten 497 094,79 171 620,87 325 473,92
Cerven 493 144,56 192 666,13 300 478,43
Cervenec 538 294,02 160 363,75 377 930,27
Srpen 555 231,58 131 871,36 423 360,22
Zati 697 174,80 122 204,73 574 970,07
Rijen 346 332,00 165 975,60 180 356,40
Listopad 590 508,00 170265,9 420 242,10
Prosinec 555 095,00 203900,55 351 194,45
Celkem ST71774,92 1920 698,43 3851076,49
Primér za mésic 480 981,24 160 058,20 320 923,04

Spole¢nost XY béhem roku 2017 ocekava stejné piijmy v eurech jako v minulém roce.
Zvyseni piijml ocekavaji u obchodl uzavienych s odbérateli v ¢eskych korunach. U vyda-
ju spolecnost oc¢ekava, Ze nastane mirny nartst kvili zdrazeni od dodavateld, a to zhruba
05 %. I tak je patrné, Ze pfijmy vyrazné prevysuji vydaje, a to v priméru o 320 000 EUR

mesicne.
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8.2 Nabidka zajiSt'ovacich nastroji dle vybranych bank

Tato cast zkouma nabidku zajistovacich néstrojt, které by spole¢nost XY mohla vyuzit.

Mezi vybrané banky patii Ceskoslovenska obchodni banka, Komeréni banka, Ceska spofi-

telna, UniCredit Bank a Raiffeisen BANK.

8.2.1

CSOB

Nabidka:

>

8.2.2

Forward — jedna se o zajisténi budouci konverze zavaznym kurzem, ktery spolec-
nost povazuje za optimalni, pohledavku nebo zdvazek lze zajistit jiz v okamziku
vzniku. Minimalni ¢astka obchodu je 10 000 EUR.

Forward s variabilni splatnosti — jde o zaji$téni budouci konverze zavaznym kur-
zem, ktery spolecnost povazuje za optimdlni, ale konverze neni vdzana na konkrét-
ni datum, je vazana na urcité obdobi, které se pfedem stanovi. Minimalni castka
obchodu je 50 000 EUR.

Opce — jako kupujici opce ma spole¢nost pravo (a ne povinnost) vyzadovat v den
splatnosti ndkup nebo prodej sjednané mnoZstvi cizi mény za predem dohodnuty
kurz, vyhodou je moznost odstoupit od uplatnéni opce, pokud spolecnost ziska vy-
hodnéjsi podminky. Minimalni ¢astka obchodu je 50 000 EUR.

Average rate forward — tento nastroj je vhodny, pokud spole¢nost nezna objem ani
¢as jednotlivych konverzi, ale zna objem za urcity Cas, ktery chce sménovat. Mini-
malni ¢astka obchodu je 100 000 EUR.

Opcni strategie (kombinace opci) — kupujici opce ma pravo pozadovat ve sjednany
den splatnosti nakup nebo prodej stanoveného mnozstvi cizi mény za piedem do-
hodnuty kurz. Minimalni ¢astka obchodu je 50 000 EUR. (Zajisténi proti kurzovym
rizikim, ©2017)

Komeréni banka

Nabidka:

» Menovy spot — jedna se o promptni nakup jedné mény za druhou za kurz, ktery se

sjednava predem, vypotadani probiha standardné 2 dny od uzavieni obchodu. (Mi-

nimalni ¢astka obchodu je 50 000 USD nebo ekvivalent v jiné méng.

» Menovy swap — jde o kombinaci ménového spotu a forwardu. Tento druh operace

spociva v prodeji jedné mény za druhou s vyporddanim ve spotové valuté a zpét-
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8.2.3

ném nakupu nebo prodeji s vypordddnim ve forwardové valuté, obé transakce se
sjednavaji ve stejném okamziku. Minimalni ¢astka obchodu je 20 000 USD nebo
ekvivalent v jiné méné.

M¢énové opce — U call opce ma kupujici pravo v den splatnosti se rozhodnout, zda
chce cizi ménu nakoupit, u put opce ma kupujici pravo v den splatnosti se rozhod-
nout, jestli chce cizi ménu prodat. Proddvajici ma poté povinnost cizi mé€nu prodat
resp. koupit, a to v den expirace + 2 pracovni dny. Kupujici plati prodavajicimu
op¢ni prémii, a to 1 pfi nevyuziti opce.

Ménové opéni strategie

Me¢novy forward — KB nabizi i povolené modifikace, a to non-deliverable forward
a par forward.

Americky ménovy forward — jedna se o modifikaci forwardu, ktery umoziuje pra-
bézné Cerpani sjednaného mnozstvi mény dle poteb spolecnosti. (Zajisténi méno-

vého rizika u KB, ©2017)

Ceska spofitelna

Nabidka:

>
>
>

8.2.4

Me¢novy forward — vetné non-delivery forwarda.
M¢énovy swap — veetné cross currency swapul.

M¢énové opce — napt. digitalni nebo bariérové opce. (Kurzové riziko, ©2017)

UniCredit Bank

Nabidka:

>

>
>
>

M¢énovy forward

M¢énovy swap

Ménové opce

Cross currency swap — jedna se o produkt, ktery slouzi k dlouhodobému zajisténi
urokovych sazeb 1 ménovych rizik.

Kombinované produkty — jedna se o Target Redemption Forward, Forward Extra

s evropskou bariérou ¢i Risk Reversal. (Zajisténi ménového rizika, ©2016)
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8.2.5 Raiffeisen BANK

» Meénova konverze — jedna se o vyménu ¢astky v jedné méné za ¢astku v jiné méné
s vypotradanim béhem velice kratké doby 0 — 3 dny. Od ¢astek 1 000 USD je mozné
realizovat obchod pies elektronickou obchodni platformu a od ¢astek 10 000 USD
je mozné provést obchod telefonicky prostiednictvim dealera.

» Meénovy forward — je zde nabizeno vyporadani ve dvou variantach. Bud’ vyporada-
ni v penézich, nebo v kurzovém rozdilu. Je zde moznost individualnich kurza od
10 000 USD nebo ekvivalentech v jiné méné.

» FX opce — banka nabizi Sirokou skalu druhi opci, které je mozné kombinovat, aby
spole¢nost dosahla pozadovaného zajisténi.

» Me¢novy swap — individualni kurzy jsou nabizeny pro ¢astky 10 000 USD nebo v

ekvivalentech v jiné méné. (Rizeni ménového rizika, ©1993-2017)

8.3 ZajiSténi spole¢nosti

Spolecnost XY ma zajem se zajistit od fijna 2017 na co nejdelsi dobu. JelikoZ spolecnost
vystupuje Vv dlouhé pozici a ma tedy piebytek eur, chtéla by mési¢né prodavat
150 000 EUR vymeénou za Ceské koruny. Spolecnost vede bézné ucty u Komercni banky
a Ceské spofitelny. ProtoZe pro uzavieni téchto kontraktl si banky kladou za podminky
vedeni uctl u pfislusnych bank a stanoveni rdmcové smlouvy, pro dalsi analyzu budou

vyuzity nabidky zajistovacich produktii pravé u Komeréni banky a Ceské spofitelny.

Jelikoz u spolecnosti prevazuje exportérskd ¢innost nad importérskou, tak ma piebytek eur.
Po ukonéeni kurzového zavazku Ceskou narodni bankou je predpoklad, Ze ¢eska koruna
bude posilovat, coz by mohlo spolecnosti XY zptisobit velké ztraty. Proto je dulezité se

proti tomuto riziku zajistit.

ProtoZe se chce spolecnost zajistit na co nejdelsi dobu za pfedem dohodnuty kurz, nej-
vhodnéjsi variantou je pro spolecnost vyuziti forwardu. Swapové operace slouzi predevsim
k preklenuti pfechodné nelikvidity v dané mén€. Ménové opce jsou zajimavé tim, ze vlast-
nik opce ma pravo kontrakt v dob¢ splatnosti realizaci obchodu odmitnout. Za toto pravo je

vSak povinen platit opcni prémii, coz by pro spolecnost nemuselo byt vyhodné.
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8.3.1 Stanoveni fowardového kurzu

Forwardy se ¢asto vyjadiuji pomoci tzv. forwardovych bodu, které je mozné definovat jako
rozdil mezi forwardovym ménovym kurzem a spotovym ménovym kurzem. Forwardové
body jsou zveiejiiovany Ceskou narodni bankou. Tyto body se pak vydéli 1 000 a poté se
pfipocitaji ke spotovému kurzu, ¢imz se zjisti vySe forwardového kurzu. Kotaci forwardo-
vych bodii CNB piebira z trhu prostiednictvim informacnich agentur. Ty jsou pak zveiej-

novany kazdy pracovni den. (Jilek, 2013, s. 339)

Podstata forwardového kurzu vychézi z ocenéni rozdilné trokové sazby na stejnou dobu na
kazdou z obou obchodovanych mén. Plati, ze ¢im je vétsi rozdil mezi trokovymi sazbami
jednotlivych obchodovanych mén, tim jsou forwardové body vétsi. Taktéz plati, ze ¢im
delsi obdobi uplyne mezi datem uzavieni obchodu a datem vypotadani, tim vznika vétsi

rozdil mezi aktualnim a forwardovym kurzem. (Kral*, 2003, s. 40; Zdrazil, 2006)

Jelikoz v ptipadé uzavieni forwardu se vzdy jedna o skute¢ny prodej deviz, tak v okamziku
sjednani kontraktu banka uzavfte paralelni obchod na mezibankovnim trhu. Proto je nutné,
aby v den vypotadani probéhl odvod sjednané vyse deviz z uctu klienta. Pokud by tak kli-
ent neucinil, banka by byla vystavena nepfipustnému kurzovému riziku. Proto je obvyklé,
ze banky, které nakupuji nebo prodavaji na termin devizové prostiedky, vyzaduji kolateri-

zaci. (Balousek, 2007, s. 174)

8.3.2 Porovnani nabidek na zajisténi

Spolegnosti XY byly nabidnuty na zajisténi tyto 2 varianty — forward od Ceské spofitelny

a par forward od Komer¢ni banky.
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Tab. 23. Porovnani nabidky forwardu u CS a par forwardu u KB (Interni zdroje spolec-

nosti; Vlastni zpracovani)

Sména 150 000 EUR Sména 150 000 EUR

KB 9 Rozdil
u CS u KB
10/2017 | 26,67 | 26,672 4 000 500 4 000 800 -300
11/2017 | 26,67 | 26,661 4 000 500 3999 150 1350
12/2017 | 26,67 | 26,65 4 000 500 3997 500 3000
01/2018 | 26,67 | 26,638 4 000 500 3995 700 4 800
02/2018 | 26,67 | 26,627 4 000 500 3994 050 6 450
03/2018 | 26,67 | 26,617 4 000 500 3992 550 7 950
04/2018 | 26,67 | 26,605 4 000 500 3990 750 9750
05/2018 | 26,67 | 26,594 4 000 500 3989 100 11 400
06/2018 | 26,67 | 26,582 4 000 500 3987 300 13 200
07/2018 | 26,67 | 26,571 4 000 500 3985 650 14 850
08/2018 | 26,67 | 26,56 4 000 500 3984 000 16 500
09/2018 | 26,67 | 26,548 4 000 500 3982 200 18 300
10/2018 | 26,67 | 26,542 4 000 500 3981 300 19 200
11/2018 | 26,67 | 26,539 4 000 500 3980 850 19 650
12/2018 | 26,67 | 26,535 4 000 500 3980 250 20 250
60 007 500 59 841 150 166 350

Tabulka ¢. 23 nam zobrazuje srovnani dvou nabidek od rtiznych bankovnich instituci pii
sméné 150 000 EUR v obdobi od fijna 2017 do prosince 2018. Jak mizeme vidét, tak 1épe
vychézi vyuziti forwardu, ktery je nabizeny Ceskou spofitelnou nez par forward od Ko-
mercni banky, ktery je sadou ménovych forwardl. U téchto dvou nabizenych produktii

vznika rozdil 166 350 K¢&. Proto je pro spolecnost XY nejvhodnéjsi vyuzit prvni variantu.
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8.3.3 Moznosti vyvoje ménového kurzu CZK/EUR

Zde se budu zabyvat tfemi moznymi variantami vyvoje budouciho kurzu CZK/EUR
Vv obdobi fijna 2017 az prosince 2018. Prvni varianta bude znézoriovat, Ze ¢eska koruna
bude vii¢i euru posilovat. Druha varianta bude, ze se kurz bude pohybovat v rozmezi 26 -
27 CZK/EUR. Tteti varianta znazoriuje, ze se kurz bude pohybovat kolem 27 CZK/EUR.
Kazda tato varianta bude aplikovana na nezajiSténé obchody, poté na Castecné zajiSténi
a nakonec na uplné zajisténi. Bude zde vychazeno z mésicnich piijmt 320 000 EUR, které

by spolecnost podle piredpokladi méla primérné inkasovat. Hlavnim ucelem bude zjistit,

jaka varianta spolecnosti XY prinese nejvétsi kurzové zisky nebo ztraty.

Tab. 24. Vyvoj zisku/ztraty pri nezajisteni 1. varianta (Vlastni zpracovdani)

— Kurz Piepocet na Prepocet na  Ztrata/
Sjednani kontraktu = Zaplaceni K¢ K¢ Zisk
08/17 27,01 26,74 8 643 200 8 556 800 -86 400
09/17 26,83 26,63 8 585 600 8 521 600 -64 000
10/17 26,74 26,5 8 556 800 8 480 000 -76 800
11/17 26,63 26,32 8 521 600 8 422 400 -99 200
12/17 26,5 26,24 8 480 000 8 396 800 -83 200
01/18 26,32 26,19 8 422 400 8 380 800 -41 600
02/18 26,24 26,04 8 396 800 8 332 800 -64 000
03/18 26,19 25,93 8 380 800 8 297 600 -83 200
04/18 26,04 25,88 8 332 800 8 281 600 -51 200
05/18 25,93 25,74 8 297 600 8 236 800 -60 800
06/18 25,88 25,67 8 281 600 8 214 400 -67 200
07/18 25,74 25,46 8 236 800 8 147 200 -89 600
08/18 25,67 25,41 8 214 400 8 131 200 -83 200
09/18 25,46 25,35 8 147 200 8 112 000 -35 200
10/18 25,41 25,32 8 131 200 8 102 400 -28 800
Celkem | 125628 800 | 124 614 400 | -1 014 400

Tabulka ¢. 24 zobrazuje prvni variantu vyvoje ménového kurzu, tedy Ze kurz bude ve sle-
dovaném obdobi posilovat. Pfijmy v jednotlivych mésicich nejsou nijak zajiStény. Je zde
uvazovana dvoumeési¢ni splatnost od uzavieni kontraktu s odbérateli. Tedy u kontraktu,

ktery byl sjednan napt. v srpnu 2017, je splatnost v fijnu 2017. Jedna se tedy o pfijmy
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V obdobi fijna 2017 az prosince 2018. Jak miizeme vidét, tak u této varianty by spole¢nost

XY dosahla ztraty ve vysi 1 014 400 K¢.

Tab. 25. Vyvoj zisku/ztraty pri nezajisteni 2. varianta (Vlastni zpracovani)

N Kurz Piepocet na Prepocet na R
Sjednani kontraktu  Zaplaceni K¢ K¢
08/17 27,02 26,93 -28 800
09/17 26,88 26,84 8 601 600 8 588 800 -12 800
10/17 26,93 26,75 8 617 600 8 560 000 -57 600
11/17 26,84 26,62 8 588 800 8 518 400 -70 400
12/17 26,75 26,47 8 560 000 8 470 400 -89 600
01/18 26,62 26,52 8 518 400 8 486 400 -32 000
02/18 26,47 26,63 8470 400 8 521 600 51 200
03/18 26,52 26,49 8 486 400 8 476 800 -9 600
04/18 26,63 26,32 8 521 600 8 422 400 -99 200
05/18 26,49 26,37 8 476 800 8 438 400 -38 400
06/18 26,32 26,31 8 422 400 8419 200 -3 200
07/18 26,37 26,48 8 438 400 8 473 600 35200
08/18 26,31 26,57 8 419 200 8 502 400 83 200
09/18 26,48 26,43 8 473 600 8 457 600 -16 000
10/18 26,57 26,39 8 502 400 8 444 800 -57 600
Celkem | 127 744 000 | 127 398 400 | -345 600

Tabulka ¢. 25 zobrazuje druhou variantu mozného vyvoje ménového kurzu, tedy Ze kurz se
bude pohybovat v rozmezi 26 — 27 CZK/EUR. I zde se jedna o zcela nezajisténé piijmy.
Muzeme zde vidét, Ze oproti prvni varianté je kurzova ztrata podstatné nizsi, dosahuje vyse

345 600 K¢.
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Tab. 26. Vyvoj zisku/ztraty pri nezajisteni 3. varianta (Vlastni zpracovani)

Kurz ‘ Piepocet na Piepocet na . .
Sjednani kontraktu ‘ Zaplacem" K¢ K¢ Aratalzisk
8 624 000 8 643 200
09/17 26,87 26,95 8 598 400 8 624 000 25 600
10/17 27,01 26,91 8 643 200 8 611 200 -32 000
11/17 26,95 26,86 8 624 000 8 595 200 -28 800
12/17 26,91 26,82 8 611 200 8 582 400 -28 800
01/18 26,86 27,15 8 595 200 8 688 000 92 800
02/18 26,82 27,22 8 582 400 8 710 400 128 000
03/18 27,15 26,84 8 688 000 8 588 800 -99 200
04/18 27,22 26,78 8 710 400 8 569 600 -140 800
05/18 26,84 26,64 8 588 800 8 524 800 -64 000
06/18 26,78 26,71 8 569 600 8 547 200 -22 400
07/18 26,64 26,89 8 524 800 8 604 800 80 000
08/18 26,71 26,77 8 547 200 8 566 400 19 200
09/18 26,89 26,73 8 604 800 8 553 600 -51 200
10/18 26,77 26,61 8 566 400 8 515 200 -51 200
Celkem | 129078 400 128 924 800 -153 600

Tabulka €. 26 zobrazuje tieti variantu mozného vyvoje ménového kurzu, a to ze se bude
pohybovat kolem 27 CZK/EUR. I zde jde o uplné nezajisténi piijmt od odbératelii. Jak je

cv v

153 600 K¢.
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Tab. 27. Vyvoj zisku/ztraty pri castecném zajisteni (Viastni zpracovani)

Vyvoj kurzu 1. 2. 2
varianta varianta varianta
10/2017 | 26,74 | 26,93 | 27,01 | 26,67
11/2017 | 26,63 | 26,84 | 26,95 | 26,67 -28 000 -32 300 -28 400
12/2017 | 265 | 26,75 | 26,91 | 26,67 -15 300 -42 600 -53 000
01/2018 | 26,32 | 26,62 | 26,86 | 26,67 -200 -29 900 -43 800
02/2018 | 26,24 | 26,47 | 26,82 | 26,67 20 300 -17 600 -37 800
03/2018 | 26,19 | 26,52 | 27,15 | 26,67 49 900 5500 -22 700
04/2018 | 26,04 | 26,63 | 27,22 | 26,67 60 500 33200 -14 500
05/2018 | 25,93 | 26,49 | 26,84 | 26,67 66 800 21 900 -78 200
06/2018 | 25,88 | 26,32 | 26,78 | 26,67 91300 -200 -91 300
07/2018 | 25,74 | 26,37 | 26,64 | 26,67 107 200 24 600 -29 500
08/2018 | 25,67 | 26,31 | 26,71 | 26,67 114 300 52 300 -17 900
09/2018 | 25,46 | 26,48 | 26,89 | 26,67 133900 47 200 9500
10/2018 | 25,41 | 26,57 | 26,77 | 26,67 144 800 59 200 -4 800
11/2018 | 25,35 | 26,43 | 26,73 | 26,67 179 300 27500 -36 200
12/2018 | 25,32 | 26,39 | 26,61 | 26,67 187 200 11 400 -18 200
Celkem | 1055 600 105 900 -507 600

Tabulka ¢. 27 zobrazuje srovnani tfi variant pfi ¢aste¢ném zajisténi — 150 000 EUR je za-
jisténo a 170 000 EUR zlstava nezajisténo. Kazdd mozna varianta vyvoje kurzu je poté
srovnana s kurzem nabizenym od Ceské spofitelny. Vypodet pro prvni variantu v fijnu
2017 je nasledujici (26,67 — 26,74*150 000 + (-86 400*0,53125). -86 400 je ztrata, ktera
byla vypocitana za fijen u prvni nezajisténé varianty a 0,53125 je podil 170 000 EUR na
celkovych ptijmech, které jsou nezajisténé. Prvni varianta zobrazuje vyvoj ménového kur-
zu CZK/EUR, kdy ceskd koruna vu¢i euru bude posilovat. Zde je dosazeno zisku
1 055 600 K¢.

Druhé varianta zobrazuje vyvoj ménového kurzu CZK/EUR, ktery kolisd mezi 26 az

27 CZK/EUR. U této varianty spole¢nost dosahuje zisku 105 900 K¢.

Tteti varianta zobrazuje vyvoj Kurzu, ktery se pohybuje okolo 27 CZK/EUR. Pii této vari-
ant¢ by spole¢nost dosahla ztraty 507 600 K¢. V ptipad¢, ze by nastal tento vyvoj ménové-
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ho kurzu, spolecnost by ztratu povazovala jako naklad na zajisténi. Bez zajisténi by totiz

spole¢nosti mohly vzniknout mnohem vyssi ztraty.

Tab. 28. Vyvoj zisku/ztraty pri uplném zajisténi (Vlastni zpracovani)

2. 3.
varianta varianta  varianta
10/17 | 26,74 | 26,93 | 27,01 | 26,67 -83200 | -108 800
11/17 | 26,63 | 26,84 | 26,95 | 26,67 12 800 54400 | -89 600
1217 | 265 | 26,75 | 26,91 | 26,67 54 400 25600 | -76800

01/18 | 26,32 | 26,62 26,86 | 26,67 112 000 16 000 -60 800
02/18 | 26,24 | 26,47 26,82 | 26,67 137 600 64 000 -48 000
03/18 | 26,19 | 26,52 27,15 | 26,67 153 600 48 000 -153 600
04/18 | 26,04 | 26,63 27,22 | 26,67 201 600 12 800 -176 000
05/18 | 25,93 | 26,49 26,84 | 26,67 236 800 57 600 -54 400
06/18 | 25,88 | 26,32 26,78 | 26,67 252 800 112 000 -35 200
07/18 | 25,74 | 26,37 26,64 | 26,67 297 600 96 000 9600

08/18 | 25,67 | 26,31 26,71 | 26,67 320 000 115 200 -12 800
09/18 | 25,46 | 26,48 26,89 | 26,67 387 200 60 800 -70 400
10/18 | 25,41 | 26,57 26,77 | 26,67 403 200 32 000 -32 000
11/18 | 25,35 | 26,43 26,73 | 26,67 422 400 76 800 -19 200
12/18 | 25,32 | 26,39 26,61 | 26,67 432 000 89 600 19 200

Celkem| 3401600 617 600 -908 800

Tabulka ¢. 28 zobrazuje vyvoj kurzovych ziskl/ztrat pfi Gplném zajiSténi 320 000 EUR
Vv jednotlivych mésicich. I zde jsou aplikovany 3 varianty mozného vyvoje ménového kur-

ZU.

U prvni varianty mizeme vidét, Ze by spole¢nost dosahla vyrazného kurzového zisku, a to
3401 600 K¢. U druhé varianty spolecnost dosahuje zisku ve vysi 617 600 K¢. Pokud by
ovSem nastala tfeti varianta vyvoje ménového kurzu, spolecnost XY by dosdhla ztraty

908 800 K¢.
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8.3.4 Srovnani vSech variant

Tab. 29. Srovndni vsech variant (Vlastni zpracovani)

Varianta Bez zajiSténi Castetné zajisténi Uplné zaji$téni
2. Varianta -345 600 105 900 617 600
3. Varianta -153 600 -507 600 -908 800

Tabulka €. 29 zobrazuje srovnani vSech tii variant moznych vyvojii ménového kurzu bez
zajisténi, s castecnym zajisténim a Uplnym zajisténi. Je zde patrné, Ze pro spolecnost XY je
nejvyhodnéjsi zvolit ,,zlatou* stfedni cestu, kdy pfi posilovani ¢eské koruny bude spolec-
nost dosahovat kurzovych ziski a pii oslabovani kurzovych ztrat v relativné piiméiené

mife.
8.4 Zavérecné zhodnoceni

Jak jsme mohli vidét v kapitole ¢. 8.2, nabidka bank na zajisténi ménovych rizik je opravdu
Sirokd. Mezi zakladni derivaty patii ménovy forward, ménovy swap a mé€nova opce. Tyto

produkty jsou pak jednotlivymi bankami rtizn¢ odliSovany.

Jelikoz spolecnost XY méla pozadavek zajistit se na co nejdelsi dobu od tijna 2017 na pro-
dej 150 000 EUR m¢si¢né. Byla vybrana volba pro forward. Firma méla 2 nabidky od
bank, u kterych vede své b&zné uéty. Jednalo se o forward od Ceské spofitelny a par for-
ward od Komer¢ni banky. Kdyz jsem ptepocitala mnozstvi eur, které by spole¢nost chtéla
mésicné€ prodavat, na ¢eské koruny v obdobi listopad 2017 az prosinec 2018 podle nabid-
nutych forwardovych kurzu, zjistila jsem, ze pro spole¢nost XY je nejvyhodnéjsi zvolit

forward od Ceské spofitelny. Rozdil mezi jednotlivymi nabidkami byl 166 350 K&.

ProtoZe spoleénost XY je vyznamnym klientem pro Ceskou spofitelnu, myslim si, Ze je
Vv pozici, v které muze vyjednavat jesté o vyhodnéjsi kurz a delsi dobu zajisténi. Musi brat
ale zfetel na to, ze ¢im vic je pravdépodobnéjsi a blizsi ukoneni kurzového zavazku, tim
vice se bude forwardovy kurz nabizenych derivata snizovat. Forwardové kurzy se mohou
propadnout az do trovné ocekavaného posileni koruny. Poté uz pro spole¢nosti nebude tak

vyhodné dané obchody uzavirat. Proto bych doporucovala se zajistit co nejdrive.
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Poté byly jesté srovnany tii varianty mozného vyvoje ménového kurzu CZK/EUR, které¢ by
ve sledovaném obdobi mohly nastat. Ty byly aplikovany na mési¢ni piijem 320 000 EUR
po obdobi od fijna 2017 do prosince 2018, kdy by se spolecnost XY nezajistila proti kur-
zovému riziku, ¢asteCné by se zajistila a upln¢ by se zajistila. Podle mého nézoru pro spo-
le¢nost nejlépe vyslo, Ze by se méla ¢astecné zajistit. Protoze je nejpravdépodobnéjsi vy-
VOj prvni varianty, ze ¢eska koruna bude vici euru posilovat. Tim se spole¢nost alespon
castecné zajisti proti ztratdm. Z mého pohledu se ale nebude jednat o vyrazné posileni,
protoze i kdyz CNB opusti zavazek, bude i nadale piipravena oslabovat ¢eskou korunu
pomoci intervenci, aby ¢eska ekonomika nedostala takovy Sok. Dalsim diivodem pomalého
posilovani je, Zze ¢eska koruna je v souc¢asné dob¢ vyrazné podhodnocena. Pfirozenou po-
ptavku po ceské koruné vytvareji exportéfi, ale spekulativni kapitdl prevySuje poptavku
vyvozel po korundch. Po odstoupeni od kurzového zdvazku zahrani¢ni investofi budou
chtit prodat ¢eské koruny a nakoupit za né eura ve vyhodnéjsim kurzu, a tim dosdhnout
zisku. Tyto obchody budou mit poté za nasledek, ze Ceska koruna bude oslabovat nebo

alespon budou snizovat posilovani.
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ZAVER

Spolecnost XY je rozristajici se vyrobni firma, ktera se zabyva vyrobou strojii pievazné
pro oblast elektrotechnického a papirenského primyslu. Tyto vyrobky poté pievazné ex-
portuje do zahrani¢nich zemi. Trzby za vlastni vyrobky v letech 2011 — 2015 byly tvofeny
az 70 % ze zahraniCi. Mezi silné stranky spolecnosti patii pravé dobra pozice a povést na
trhu. DalSimi silnymi strdnkami jsou napf. rozvoj v oblasti vyzkumu a vyvoje, kvalitni
technologické zdzemi a také dlouholeté zkuSenosti ve vedeni spolecnosti. Za slabou stran-
ku je mozné povazovat financné naro¢ny vyvoj jednoucelovych stroji ¢i zavislost na
mnozstvi a velikosti zakazek. Jako prilezitosti se pro spolecnost jevi vstup na nové zahra-
niéni trhy ¢i rozvijeni kontaktd se zahrani¢nimi firmami. Mezi hrozby lze zatadit napft.

vyvoj ménovych kurzil, ktery pro firmu nese zna¢n4 rizika.

Z pohledu finan¢ni analyzy je spole¢nost XY finan¢n¢ zdrava a schopné splacet své zavaz-
Ky. V oblasti zadluZzenosti spole¢nost vykazuje velice nizké hodnoty, protoZze nema zadné
bankovni Gvéry a zapijcky. V oblasti likvidity firma vykazuje vyssi hodnoty, nez se dopo-
rucuji. Je to hlavné z toho diivodu, Ze spolec¢nost eviduje vEétsi mnozstvi ob&znych aktiv,
nez by bylo optimalni. Cisty pracovni kapital dosahuje ve viech letech kladnych hodnot.
To znaci, Ze spoleCnost je schopna splacet své zavazky bez jakychkoliv problémi.
Z pohledu ukazatelll riznych druht rentabilit je na tom spole¢nost 1épe nez v rdmci odvét-
vi. To znaci, ze spolecnost je svém podnikani uspésna a produkéné silnéd. V oblasti fizeni
aktiv spolecnost vykazuje nizkou hodnotu u ukazatele obratu aktiv. To ma souvislost
s vysokou likviditou, protoze drzeni vysokych zasob a velkého mnozstvi finan¢nich pro-
stfedkll, ma za nasledek snizeni obratovosti tohoto majetku. Za zminku také stoji, ze doba
obratu pohledavek je vy$si nez doba obratu zavazki. Z toho plyne, Ze spolecnost hradi své
zévazky dfive, nez dostane zaplaceno za pohledavky od svych odbératel. Zde by bylo
doba obratu mohla sniZit a firma by poté mohla tyto penézni prostfedky vyuZzivat napt. na

vyzkum a vyvoj novych vyrobkil ¢i na nové investice.

Hlavnim cilem této prace bylo zjistit, jaka devizova rizika spolec¢nosti vznikaji a jaké jsou
moznosti se proti t€émto rizikim branit. Z pohledu pfijmt a vydaji v eurech jsem zjistila,
ze u spole¢nosti vyrazné ptijmy prevysuji vydaje. Z toho je zifejmé, Ze spolecnost vystupu-
je v dlouhé oteviené pozici. Z analyzy kurzovych zisku a ztrat jsem zjistila, Ze tyto vynosy,

respektive néklady byly minimalni. To bylo zptisobeno hlavné tim, Ze Ceska narodni banka
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drzi kurzovy zévazek nad 27 CZK/EUR a pomoci intervenci ¢eskou korunu oslabuje. Proto
pro spole¢nosti v poslednich letech nebylo az tak nutné se zajist'ovat proti kurzovym rizi-

kiim. Tento zdvazek by mél skoncit v prubéhu roku 2017, pak za¢ne byt kurz pohyblivejsi

a spolecnosti by mohly vznikat mnohem vétsi kurzovni ztraty.

Projektova ¢ast byla zaméfena na nabidku ménovych derivati od vybranych bank, které
snizuji dopad ménovych rizik na spolecnost. Dle pozadavkl spolecnosti XY jsem vybrala,
ze by nejlepsi produkt na zajisténi mel byt forward. Dale byla srovnana nabidka forwardu
od Ceské spotitelny a par forwardu od Komeréni banky, protoze u téchto dvou subjekti
spolecnost vede své bankovni ucty. Z toho jsem zjistila, Ze pro spolecnost je nejvyhodnéjsi
zvolit nabidku od Ceské spofitelny. Protoze spole¢nost je pro Ceskou spofitelnu vyznam-
nym klientem, je mozné vyjednat jesté lepsi forwardovy kurz. VéEtSina ekonomt predikuje
po zruSeni kurzového zavazku posilovani ceské koruny, coz doklédda i zpracovana funda-
mentalni a technicka analyza. Diky tomuto zajisténi forwardem by spole¢nost z kurzovych

rozdiltt mohla dosdhnout slusnych zisk.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CzK Ceska koruna.

W

CNB Ceska narodni banka.

CPK Cisty pracovni kapital.

CR Ceska republika.

CS Ceska spofitelna.

CSOB  Ceskoslovenskéa obchodni banka.

DM Dlouhodoby majetek.

EAT  Cisty zisk.

EBIT  Zisk pfed zdanénim a uroky.

EU Evropska unie.

EUR Euro.

GBP Britska libra.

HDP Hruby domaéci produkt.

KB Komer¢ni banka.

MPO Ministerstvo priamyslu a obchodu.

OA Obézna aktiva.

oTC ,,Over the counter market* — neburzovni trh.
SEK Svycarska koruna.

SWIFT ,,Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication®.

VK Vlastni kapital.

(UN1D) Americky dolar.
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2. | Zavazky - eviadand nebo oviidai 108
3. | Zavazty - posstatng vilv 109 T
4. | Zivarky ke spoletniktm 10
5. | Zivazey k amesmancom ) 3267 2708
6. | Zivazky oe sociiiniho wabespol o pajittést 12 1907 | 1841
7. | Stht- dahové zivazky a dotace 13 2638 | az14
8 | Kritkodobé plijaé zilohy 14 4381 | 1620
9. | Vydund dishopisy _ 15 ;
10. | Dohadaé dity pasvni 118 2| 22
11. | Jiné mivarky "z |
B IV Bankovn! Gvéry a vypomoci (r119a2121)| 118
B.IV. 1. | Bakovni aviry diouhodobd 13 W
2. | Kritkodobé boekovni Ovéry 120 - I
3. | Kratkodobé finangai vipomoci 121
C.l [T F123a2i24)| 122 2 35
C.L 1. | Viduje phistich obiobi 123 T
2. | Vinosy piicieh obot 124
Pozn.:
Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarnlbo orgénu G2ein’ jednatky
nebo podpsovy zaznam %zicke osoby, kterd je OZeini jednotkoy:
15.6.2018
Pravnl forma utstal jecnotky: Sledmet podnikant
obehodni spaletnost \fraba strojl, kevoobrabéal




Ry v VYKAZ ZISKU A ZTRATY Sy Y
v plném rozsahu
ke dni 31.12.2015
(v celych tisicich Kg) Sidlo noo'o :"y::;lam
[ Y T 181-4 38 o bydiisss
I R ey Lanfkroun
. 56301
{2:.1:;1‘ T TEXT Tﬁ'h;;ﬂ Skutetnost v téeanim cbdebl I
l l ] | baznem T minuiem f
b 1 2
L Triby 7a prdej zbosi o1 520 445
A Naklacy vynalazané na prodana zbod 02 409 315
. Otchodni marge trot-02)| o3 11 130
il Viykony (£.05+06+07) 0s 237184 223928
I 1. | Teaby za prodej viastnich vircbkn a shaeb T o 220 865 217 684
2 RZTMM stavu 24800 viasini Sinncsti 2} 1° 328_‘- 8 H
3 |Advace o7, 2
lvy_xgommm (r09+10)| o8] 117 85 118 625
1 rgwnh.mwmonap'. 08 64 114 61681
8 2 !’;w,, ' 10 53445 | 58954
+ | Piidand hodnata (.03+04-08)| 11 113 748 105423
c. | Osabe nskiady (.13a216)) 12 53354 55288
c 1 [_Thﬂw‘ nakiady = - __]i : 435858 447 |
c 2. cuvuny Elenam ) organG spclecnosti a mm ' 4 |
c 3 l__wy 1 secialni 2adezpedent a 2dravolny oInd zabezpatent | 15 16716 | 13791
C. 4 | Soclaii naklady [ 18 1112 | 1061
D. Dané a poplatky 17| 220 | 258
E. Odpisy diouhodebehe netmotaého & hmotneno majetky 13 8785 5852
[ Trady 2 prodeje diouhotobého majetku @ matorialy (120421) 18] 4583 1132
o1 Fy 2 prodele divuhodobého majetky | 2| 4474 | 07|
il 2. | Tetby 2 prodeie materats I 21 109 | 25
£ Iz a denéha giouh mapte  (123+24) 22 3259 1304
a malerialy ' i
F.o 1 | Zustatkov cona prodanehs douhodsbého majetiu | 314 | 1278
F. 2 | Prodany matedal N mT. 2 |
[ | Zména stava rezery / T 110 f 114
| oissti a kampleanich naxiadg pratich oadn, I |
% | Ostatni proveznt vjnosy ' 28] 2263 2288
H. l Ostatnl provazni naklady 27 1688 1406
v. : Plevod provoznich vincs [ 28 {
I | Prevas provaznich nakiagt i 1
. 7
e | > vl s




IVOznaeonv TEXT [ Gieto L Skutednost v (estnim codobl
' i i Déiném —i minukém
a b | 1 ‘ 2
VI, Traby 2 peodeje cenviyeh papird @ podii0 31;
J | Prodané cannt papiry a podRy 32|
VIL Vinosy 2 mwho finanZniho majeteu (f 34 + 365 36} 33| F ) 5
v 1 | :‘9'1\957 z.pg?m v ”"3‘;2':" osoouh e ‘ “b
2. | Vynosyz " yeh papird a padild kL]
3. | Vynosy2 catatning clouhodobého fnanénin m}om: K3
vilL ’ \iynosy 2 krétkedabeho fingnéniho majetku a7
K. Naciady z finaniaiho maptku 33
X Vynasy z plecanéal ceanycn paplrd & dernatl 38
L Naklacy z plecanénl cennjcn papird 8 denvatd 40
08 Zména stavu rezerv a opravagch polaek 41
| we financal colasti
X. | Vynosavé droky 42 2042 2942
N, Naladovs droky | 4
X Ostatni fisanéni vynasy 44 2021 3178
Q, Ostatni finanéni nakiady 45 3838 1064
XN, Plevod finan&nich vimosd a6
3 | Plavod fisantnich nakdadi | 47
. Finanéni vyslocak hospedaten! ] 43 47 4358
(1. 31-32+33+37-33439-40-41442-43 #4445+ {-46)-{47))
Q. | Da 2 ptimu za batnou tinrest @ 50+5n| 49 S sa8 | 6044 |
1. | -spiatna | %0 5219 4909
2. |- odlozens | e 7 1135
- Vysledek nospodalen z8 bédnou Eirnast {.30+45-49)| 52| 41648 42153
0, Mimotadeé vinosy 53
Minotadng nakisdy 54
\ Dad z plimi 2 mimotadné Einnosti (1. 58+ 57) 85 |
1 { - splatnd = 55 | 7 ]
2 [-otetert T KB |
® ISmoTagny vysiedek haspocaren! 1. 53 - 54 - 58} 58|
T. | Plovod podilu na visledku hospodatent spalednikom (+ 7<) 59 |
o Vyskedex Mospodaten) za Géatni obdebi (+f ) {1.52458-59)| 60 41648 | 42153
\islecek hospodalteni plad I (t30+48+53-54)| &1 47578 | 48157
Pozn.:
Sestaveno ¢ne: Podpisovy zaznam statutirnine organu Gleini Jeomatky
san AR nebo podpsovy zhznam fyzické osoby, kierd je ugetni jednotou:

Pravni forma (¢stnl jednolky.
cbchedni spolednest

Placené podnikanl:
wyraba strejis. kovocbribén




