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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva fizenim devizového rizika u exportné orientované vyrobni
firmy. Cilem je zhodnotit souCasny stav fizeni a nasledny navrh optimalizace politiky fizeni
devizového rizika. Prvni ¢ast prace je zaméfena na zhodnoceni teoretického zakladu, ktery
je nezbytny k porozuméni devizového trhu a k porozuméni, jakym zpisobem se fidi
devizova rizika. V praktické Casti diplomové prace je zhodnocen soucCasny stav fizeni
devizového rizika ve spolecnosti a nasledné je provedena fundamentalni analyza hrubého
domaciho produktu a trokovych sazeb a poté technickd analyza ménového paru CZK/EUR.
Na zéklad¢ téchto dvou casti byla navrzena optimalizace fizeni devizovych rizik ve

spole¢nosti. Na konci prace je zhodnoceni navrzeného feSeni.

Kli¢ova slova: devizové riziko, zajisténi devizového rizika, ménové derivaty, ménovy kurz,

fundamentalni analyza, technicka analyza

ABSTRACT

This thesis is focused on the management of foreign exchange risk of an export-oriented
company. The main goal of thesis is to evaluate the current state of management and propose
the optimization of foreign exchange risk management. The first part of the thesis is focused
on the evaluation of the theoretical basis, which is necessary to understand the foreign
exchange market and to understand how foreign exchange risks are managed. In the practical
part of the thesis, the current state of foreign exchange risk management in the company is
evaluated and then a fundamental analysis of gross domestic product and interest rates is
carried out, followed by a technical analysis of the CZK / EUR currency pair. Based on these

two parts, the optimization of foreign exchange risk management is proposed.

Keywords: Foreign Exchange Risk, Foreign Exchange Risk management, Financial

Derivates, Fundamental Analysis, Technical Analysis
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UvVOD

V dnesni turbulentni globalizacni dobé, je pro firmu piinosem, pokud je schopna reagovat
na zmény, které prichazi. Jednim z dusledki nestability finan¢niho trhu je 1 volatilni ménovy
kurz, jehoz vyvoj se s obtizemi predikuje do budoucna. Proto je pro exportni firmu dilezité,

aby né&jakym zplisobem devizova rizika fidila a predesla tak moznym rizikiim a ztratam.

Teoreticka Cast diplomové prace je zaméfena na literarni resersi problematiky devizového
rizika a jeho fizeni. Nejdfive je charakterizovan devizovy trh a operace, které na tomto trhu
probihaji. Poté je v kratkosti popsan ménovy kurz a jeho nalezitosti, které jsou nasledovany
metodami predikce ménovych kurzt. Nasledné je charakterizovano devizové riziko a mozné

metody fizeni devizového rizika.

Prakticka cast prace si klade za cil zhodnoceni souc¢asného stavu fizeni devizovych rizik
spole¢nosti. Jsou analyzovany hospodarské roky 2012 az 2018, aby byla zhodnocena situace
pred devizovymi intervencemi a po nich. Nejdfive je v kratkosti predstavena spole¢nost
TAJMAC-ZPS a.s., kterou se diplomova prace zabyva. Je zhodnocena hospodarska situace
spole¢nosti, pak je provedena analyza devizové pozice a analyza spotovych a forwardovych
operaci, nasledn¢ je popsan soucasny stav fizeni devizovych rizik. Poté je vypracovana
fundamentélni analyza dvou fundamentti — hrubého doméciho produktu a trokovych sazeb
v Ceské republice a Evropské unii. Nasledné je provedena technicka analyza, ktera se na
zaklad¢ historického vyvoje mé€nového kurzu CZK/EUR snazi predikovat jeho dalsi vyvoj.

V rdmci technické analyzy jsou vyuzity jeji jednoduché metriky.

V projektoveé Casti je navrhnuta politika fizeni devizového rizika. Vychodisky pro realizaci
projektu jsou identifikace objemu zajiSténi, navrh jinym ménovych derivati, vyhodnoceni

forwardovych operaci, nalezeni indikatort pro dal$i rozhodovani a predikce kurzu

V projektovém feSeni diplomové prace je navrzen postup fizeni devizového rizika, budouci
vyvoj zajisténi devizového rizika, mezi coz patii scénaf vyvoje trokovych sazeb, vyhled
vyvoje CZK/EUR, nékladova a rizikova analyza. Na konci kapitoly je navrhnuty projekt

vyhodnocen.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace bude zhodnotit soucasny stav fizeni devizového rizika a
navrhnout optimalizovanou politiku fizeni tohoto rizika. V praktické casti prace bude

zanalyzovano soucasné tfizeni devizového rizika.

K dosazeni hlavniho cile diplomové prace bude potieba splnit dil¢i cile prace, mezi které
patii analyza devizové pozici spole¢nosti, zjiSténi soucasného stavu zajisténi devizového
rizika a predikce budouciho vyvoje ménového kurzu CZK/EUR. Na tomto zaklad¢ bude

mozné navrhnout optimalizovanou politiku fizeni devizového rizika.

K predikci ménového kurzu bude vyuzita fundamentalni a technickd analyza. V ramci
fundamentélni analyzy budou rozebrany dva fundamenty — hruby domaci produkt a trokové
sazby v Ceské republice a Evropské unii. Technické analyza slouzi ke kratkodobé predikci

ménového paru CZK/EUR a budou vyuzity jeji jednoduché nastroje.
K tvorbé této diplomové prace byly vyuzity nasledujici metody:

e ReSerSe — Literarni reSerSe eskych i zahrani¢nich literdrnich zdrojt bude pouzita pii
charakteristice devizového rizika a jeho fizeni.

e Analyza—V diplomové praci bude provedena analyza soucasného stavu fizeni a dale
pak fundamentalni a technicka analyza.

e Srovnavani — Tato metoda bude pouzita pii srovnavani pohledli autorti na danou
problematiku a také v rdmci fundamentalni analyzy.

e Pozorovani — Pfi analyze soucasného stavu zajisténi devizového rizika bude vyuzito
metody pozorovani.

e Syntéza — Na zavér bude provedena syntéza vSech teoretickych a praktickych
poznatkl, na zaklad€, kterych bude navrzena optimalizovand politika fizeni

devizového rizika.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

I. TEORETICKA CAST
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1 DEVIZOVY TRH

Devizovy trh je hlavni ¢asti ménového trhu, kam kromé devizového trhu patii 1 trh valutovy.
Na valutovém trhu se obchoduji hotovostni formy zahrani¢nich mén, devizovy trh slouzi ke
zprostiedkovani obchodt s bezhotovostnimi formami zahrani¢nich mén. (Revenda, 2012, s.

388).

Devizovy trh je bezpochyby nejvétsim svétovym financnim trhem, na kterém se obchoduje
s ménami jednotlivych stati (Ross, Westerfield, Jaffe, Jordan, 2018, s. 620). Dle
Chovancové, Malacké a kolektivu (2016, s. 244) je devizovy trh decentralizovanym trhem,

tzv. over the counter — OTC trh.

Dle Rejnuse (2014, s. 463) je v soucasnosti devizovému trhu pfisuzovdn mimotadny
vyznam, jelikoz vSechny vyznamng;jsi svétové mény jsou v soucasné dobé volné smenitelné
a obchodovani neni nijak omezeno. Mandel a Durc¢akova (2010, s. 51) dodavaji, Ze devizovy
trh umoznuje prodavat a nakupovat pohledavky znéjici na cizi ménu podniktim, bankam, ale

1 jednotliveiim.

1.1 Spotovy devizovy trh

Dle Rejnuse (2014, s. 463) je spotovy devizovy trh celosvétovy, mimofadné likvidni
mezinarodni trh, na kterém se uskute¢iiuji konverze jednotlivych mén za jiné mény a timto
se de facto vytvareni ménové kurzy. Tento trh neni podroben Zadnym regula¢nim pravidlim,

je neorganizovany, fungujici celosvétove a prakticky nepretrzite.

Belas (2013, s. 84) dodava, Ze nejvetsim finanénim trhem na svété je Forex a mezi hlavni

obchodované mény patii:

e USD: Americky dolar,
e FEUR: Euro,

e JPY: Japonsky jen,

e GBP: Britska libra,

e CHF: Svycarsky frank.

Mezi vedlejsi mény, které jsou voln€ dostupné, ale cas od ¢asu mohou mit nizkou likviditu.
Jedna se naptiklad o tyto mény: australsky dolar, kanadsky dolar a dalsi. Posledni kategorii
jsou exotické meény, které nejsou pftili§ ¢asto obchodované. Mezi tyto meny patii: ceska

koruna, jihoafricky rand, singapursky dolar a dalsi. (Rejnus, 2014, s. 464)
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1.2 Uéastnici devizového trhu

Devizovy trh je z hlediska ticastnikli organizovan jako velkoobchodni, nazyvany téz jako trh
mezibankovni a maloobchodni, ktery je nazyvan téz jako klientsky trh. Zakladni strukturou
velkoobchodniho devizového trhu jsou dealeti obchodnich bank, centralnich bank a broketi
a typicky je vztah banka-banka. Pro maloobchodni devizovy trh je typicky vztah obchodni
banka-klient a zdkladni strukturu tvofi vyrobni podniky, pojistovny, investicni fondy.

(Durc¢ékova, Mandel, 2010, s. 47)

1.2.1 Centralni banky

Centralni banky jsou vyznamnym hrac¢em na devizovém trhu, protoze svymi rozhodnutimi
0 vyvoji ménove politiky urcuji sméfovani devizového trhu. Kromé nastavovani klicovych
nastrojii ménové politiky, napt. rozhodnuti o irovni urokovych sazeb, vyhlaseni cile ménové
politiky, vstupuji centralni banky na devizovy trh i jako aktivni obchodnici bud’ pfi sprave
svych vlastnich aktiv nebo pti devizovych intervencich, jejichz cilem je bud’ posilit anebo

oslabit pozici nadrodni mény. (Chovancova, Malacka a kolektiv, 2016, s. 249 - 250)

1.2.2 Obchodni banky a jiné finan¢ni instituce

Jedna se o nejvyznamnéjsi tcastniky na devizovém trhu, jde ptfedev§sim o obchodni banky,
ale 1 pojiStovny, zajistovny, investicni spoleCnosti, investi¢ni fondy (napi. hedgeové) a

penzijni spolecnosti. (Rejnus, 2016, s. 466)

Za obchodni banky a jiné finan¢ni instituce na devizovém trhu obchoduji dealefi, ktefi
nakupuji a prodavaji devizy na sviij ucet nebo na ucet banky nebo jiné financ¢ni instituce,
pficemz vydélavaji na spread€ mezi prodejnim a nakupnim kurzem. (Chovancova, Malacka

a kolektiv, 2016, s. 251)

1.2.3 Brokerské spole¢nosti

Broker neboli maklét je zprosttedkovatel obchodli mezi dealery. Zprostiedkovava nejen
devizové obchody za provizi, ale poskytuje 1 aktudlni devizové kurzy a odborné poradenstvi.
Brokefti obchoduji jen na ucet klienta, nenesou prakticky s provadénymi obchody Zadna
rizika. V souasnosti plni funkci brokerti elektronické systémy, které zpracovavaji
informace od jednotlivych klient a nasledné jim poskytuji informace o aktualnim déni na

devizovych trzich. (Rejnus, 2016, s. 467)
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1.2.4 Individualni traderi

Jedna se o investory, kteti zpravidla obchoduji za i¢elem dosazeni zisku. a k obchodovani

pouzivaji arbitraz, spekulaci nebo hedging. (Rejnus, 2016, s. 468, Hull, 2012, s. 15)

1.3 Spotové a terminované operace

Z hlediska techniky provadénych operaci na devizovém trhu se sména deviz uskutectiuje na
zéklad¢ spotovych nebo terminovanych operaci. Spotové obchody se uskuteciiuji na
spotovém trhu a pfedpokladem je plnéni ze strany bank do dvou po sob¢ nasledujicich
obchodnich dnii. Spotové obchody se provadéji za dohodnuty spotovy kurz. Terminované
obchody se uskuteciiuji na terminovaném trhu, kde se nakupuji nebo prodavaji devizy
k budoucimu sjednanému terminu na zdkladé¢ pfedem dohodnutého terminového kurzu.

(Mandel, Dur¢ékova, 2010, s. 49)

1.3.1 Konverze

Konverze predstavuje vyménu jedné mény za druhou ménu. Jedna se o obchod, pfi kterém
urcity subjekt disponuje urc¢itym mnozstvim finanénich prostfedkt denominovanych v dané
meéné a chee je vymenit za prostiedky v jiné méné. Pomér, v jakém dochazi k vyméné dané
sumy z jedné mény do druhé, se nazyva devizovy kurz. Tento typ obchodu vyuzivaji
nejcastéji domacnosti anebo podniky na uhradu nakupu zboZi nebo sluzeb realizovanych

v zahrani¢i. (Chovancova, Malacka a kolektiv, 2016, s. 281)

1.3.2 Arbitraz

Arbitraz je kombinaci transakci vedoucich k zisku bez moZnosti ztraty. Nejjednodussi
piiklad arbitraZe je ndkup aktiva na jednom trhu a okamzité prodavani aktiva za vyssi cenu

na jiném trhu. (Witzany, 2013, s. 20)

1.3.3 Forward

Forward je povazovan za jednoduchy derivat. Jedna se o dohodu o koupi nebo prodeji aktiva
za predem dohodnutou cenu k pfedem stanovenému datu v budoucnosti. Forwardovy
kontrakt se obchoduje na mimoburzovnim trhu obvykle mezi dvéma finan¢nimi institucemi
nebo mezi finan¢ni instituci a klientem. Mezi popularni forwardy patii ménovy forward,

ktery je vyuzivan k zajisténi devizového rizika (Hull, 2012, s. 5).
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Tkéacova, Belas, Horvatova a kolektiv dodavaji (Financni trhy a bankovnictvi, 2017, s. 68),
ze forward se oznacuje za koupi nebo prodej urcitého podkladového nastroje. Forwardy se

¢leni na:

e Urokovy (interest rate forward),
e meénovy (currency forward),

e akciovy (ekvity forward),

e komoditni (commodity forward),

e uvérovy (credit forward).

1.3.4 Futures

Futures je standardizovany forward, ktery se obchoduje na specializované burze a
standardizace kontrakti se tyka prodavajiciho i kupujiciho a oba dva musi pii uzavieni
kontraktu slozit poplatek. Proces zuc¢tovani se realizuje postupné kazdy den a investor tedy
muze sledovat vyvoj svého kontraktu. Pokud dochézi k neptfiznivému vyvoji lze od
kontraktu ustoupit tim zpisobem, Ze uzavie svou pozici ve vztahu k burze, tedy proda i jeji

kontrakt. (Belas, 2013, s. 130)

1.3.5 Opce

Opce jsou obchodovany jak na burze, tak na mimoburzovnim trhu. Existuji dva ty opci —
kupni (anglicky call) opce a prodejni (anglicky puf) opce. Kupni opce dava drziteli pravo
koupit podkladové aktivum k ur¢itému datu za urcitou cenu, zatimco prodejni opce dava

drziteli pravo prodat podkladové aktivum k urc¢itému datu za urcitou cenu. (Hull, 2012, s. 7)

Tkacova, Belas, Horvatova a kolektiv dodavaji (2017, s. 68), Ze opce se od ostatnich
finan¢nich derivatt lisi podminénosti plnéni kontraktu. K plnéni dochézi za predpokladu, ze
se trzni podminky vyvinou v prospéch kupujiciho opce, tedy v souladu s jeho o¢ekdvanimi.
Pokud se trzni podminky vyvijet opacnym smérem, k plnéni kontraktu nedojde. Pfipadna

realizace opce je zavisla od vile kupujiciho.

1.3.6 Swap

Swap lze charakterizovat jako terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty
vzajemné zavazuji vymeénit si za pfedem stanovenych podminek mezi sebou predmétna
aktiva nebo finan¢ni toky. Proto jsou stejné jako terminované operace typu forward a futures

tzv. neodvolatelné a jedna se tedy individualni, ve vétSiné piipadech nestandardizované



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

smlouvy a jsou obchodovany pouze smluvné pfimo mezi samotnymi ucastniky obchodu

nebo na OTC-trhu.
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2 MENOVY KURS A JEHO POLITIKA

M¢énova politika prosla ve vyspélych zemich za poslednich 30 let procesem konvergence a
rozdily jsou jen nepatrné. Ménova politika v dnesni dobé spociva v tom, ze centralni banky
jednotlivych zemi fidi kratkodobé urokové miry doméci mény, kterymi ovliviiuji HDP,
inflaci a nezaméstnanost. Je proto jest¢ nutné podotknout, Ze ménova politika existuje pouze
v trzn¢ orientovaném hospodarstvi, jelikoz v centralné fizeném hospodaistvi jsou ceny

regulovany ptimo (Jilek, 2013, s. 5).

Ulohou ménové politiky Ceské narodni banky je zabezpeovat cenovou stabilitu a
podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady, kterd vede k udrzitelnému
hospodatskému ristu. Jednim z pfedpokladii realizace ménové politiky, ktera vede k cenové
stabilité je nezavislost centralni banky. CNB v ramci ménovopolitického rezimu vyuziva
tzv. cilovani inflace a pfi plnéni tohoto cile pouziva n¢kolik ménovépolitickych nastroji.
Hlavnim ménovym nastrojem Ceské narodni banky jsou repo operace, kterym ovliviiuje
mnozstvi penéz v ekonomice. Zakladni doba repo operaci je 2 tydny a dand repo sazba slouzi
jako maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky pfi repo operacich uspokojovany.
Princip je takovy, e CNB stahuje ménu z ob&hu prodejem svych CP a na druhé strané ji do

ob&hu uvoliiuje ndkupem stejnych CP. (CNB, ©2019a)

Diskontni sazba znamena urok z diskontniho uvéru. Komeréni banky si mohou u CNB pies
noc ulozit svou piebyte¢nou likviditu bez zajiSténi v minimalnim objemu 300 mil. K¢&.
Ulozena depozita jsou tirodena diskontni sazbou a timto CNB ovliviiuje zprostfedkované
ménovou bazi. Diskontni sazba predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na pené¢Zznim trhu. Lombardni sazba zna¢i urok z lombardniho uvéru, ktery je
poskytovan centralni bankou komerénim bankdm proti zajisténi zastavou CP. Minimalni
objem neni stanoven a komer¢ni banky si timto vypijcuji likviditu. Lombardni sazba znaci

horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. (CNB, ©2019a)

2.1 Ménovy kurz

Ménovy kurz vyjadiuje sménny pomér dvou meén, tedy cena jedné mény vyjadiena v jiné
méné. V dlouhodobém horizontu reaguje na platebni bilanci, v kratkodobém horizontu je
plovouci ménovy kurz ovlivnén spekulaci a byva silné volatilni. Trh hleda rovnovazny

ménovy kurz a dochazi zde k silnym vykyvim. Tato volatilita destabilizuje mezinarodni
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obchod, proto se centralni banky snazi stabilizovat kratkodobé vykyvy ménového kurzu,

pouzitim tizeného plovouci ménového kurzu. (Jilek, 2013, s. 565)

Jilek (2013, s. 333) dopliuje, Ze domaci ménu lze také posilit zvySenim Grokové miry a
oslabit snizenim urokové miry. AvSak oslabujici domaci ména zvySuje cenu dovozu, coz
muze vést k dovozni inflaci. Na druhé strané posilujici domaci ména udava vyvoz méné

konkuren¢nim a dochézi tim k poklesu vyvozu a poklesu rastu HDP.

2.2 Rezimy ménovych kurzu

Rozeznavaji se dva hlavni — rezim voln¢ plovoucich kurzi a rezim pevnych kurzi, které jsou
stanoveny centralnimi vladami. Rezim volné€ plovoucich kurzl se oznacuje jako floating a
nepiedpoklada zdsahy autorit a hodnota ménového kurzu je urcena nabidkou a poptavkou
soukromych subjektii na devizovém trhu. Oproti tomu v ramci pevného reZimu kurzu je
hodnota nominalniho ménového kurzu stanovena centralni autoritou a nasledn¢ je udrzovana

oficidlnimi intervencemi. (Jurecka, 2017, s. 321)

Rezim pevnych kurza snizuje transakéni ndklady, které plynou z kurzové nejistoty, coz
muze byt jedna z piekdzek mezinarodniho obchodu a investic. V ramci tohoto rezimu vsak
dochazi ke ztrat¢ autonomni ménové politiky, protoze centralni banka musi devizovymi

intervencemi udrzovat kurz na oficialné stanovené urovni. (CNB, ©2019b)

Vyhodou rezimu plovouciho kurzu je nezéavisld ménova politika. Kdyz se domaci
ekonomika nachézi v recesi, je to pravé nezavisla ménova politika, kterd umozni centralni
bance povzbudit poptavku a tim snizit dopad hospodaiskych Sokli na zaméstnanost a domaci
produkt. Oba zminované rezimy ménovych kurzi maji sva pro a proti a vhodnost téchto
reziml pro zemé se li$i na zdkladé danych podminek. V praxi je mozné se setkat s celou
fadou rezimt ménovych kurzi, které se nachdzi mezi témito dvéma zminénymi variantami.

(CNB, ©2019b)

2.3 Faktory ovliviiujici ménovy kurz

Meénovy kurz je nestala veli¢ina, protoze v ase dochazi ke zménam poptavky a nabidky,

které ji determinuji. (JureCka a kolektiv, 2017, s. 315)
Na ménovy kurz piisobi mnoho hospodatskych veli€in, jedna se ptedevs§im o:

e inflaci,

e rust realného HDP,
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e platebni bilanci,
e vysi urokovych mér,
e politickou a socialni stabilitu,

e kurzovni politiku zem¢.
(Jilek, 2013, s. 356)

Revenda, Mandel, Kodera a spol. (2012, s. 366) dodavaji, ze ménovy kurz je i s urokovou
subjektti. Ceny jednotlivych komodit ovlivituji jen relativné tizky okruh subjektli, zatimco
meénovy kurz pasobi v oteviené ekonomice piimo nebo nepiimo na efektivnost témeét vSech
obchodnich a kapitalovych operaci. Zména kurzii mtize ovlivnit i vysi bohatstvi jednotlivych
subjektl, jelikoz ¢ast bohatstvi je determinovana v zahraniénich ménéch. Z uvedenych
divodu je ménovy kurz jednou z nejsledovanéjsich ekonomickych veli¢in, o jehoz budouci

Vvyvoj se nezajimaji pouze firmy a investofi, ale i firmy.

V kratkém obdobi ménovy kurz ovliviiuji zmény urokovych sazeb, zmény miry inflace,
zmeéna rustu nabidky penéz, zména miry ristu redlného produktu a ofekavani budouciho
vyvoje ménovych kurzi. V dlouhém obdobi, které je zpravidla delsi nez 10-20 let, Ize
zanedbat vliv aktudlnich zprév, které ménovy kurz nejvice ovlivituji v kratkém obdobi.
V dlouhém obdobi jsou ménové kurzy ovlivnény predevSim rozdilnym ekonomickym
vyvojem zemé, zejména tedy vyvojem cen a mezinarodniho obchodu. (Jurecka a kolektiv,

2017, 5. 317)

2.4 Platebni bilance

Platebni bilance zachycuje veSkeré hospodarské transakce, které byly uskutecnény béhem
urcitého casového obdobi (napf. mésic, cCtvrtleti, rok) mezi domdaci ekonomikou a
zahrani¢im. (Roji¢ek, Spévacek, 2016, s. 476) Jilek (2013, s. 408) dodava, Ze platebni
bilance je staticky vykaz centralni banky, ktery zachycuje transakce dané zemé se
zahrani¢im, tedy zaznamend vSechny finan¢ni toky dovnitf a ven z narodniho hospodaistvi
a n¢které domaci transakce s nimi spojené. Platebni bilance se ptfipravuje v domaci méné a

pomaha stanovit konkurenceschopnost zemé a predvidat silu doméci meny.

Horizontalni struktura platebni bilance je sestavena podle potifeb ekonomické analyzy. Mezi

jednotlivé poloZzky horizontalni struktury patfi:

e obchodni bilance,
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e bilance sluzeb,

e Dbilance vynosii,

e bézni prevody,

e kapitalové prevody,
e pfimé investice,

e portfoliové investice,
e ostatni investice,

e chyby a omyly,

e zména devizovych rezerv.
(Revenda, Mandel, 2012, s. 360 - 362)

Néplni vertikalni struktury platebni bilance je rozdéleni vSech operaci do dvou skupin — na
kreditni a debetni. Kreditni skupina je zna¢ena znaménkem plus a vytvari na trhu devizovou
nabidku, debetni skupina je opatiena znaménkem minus a predstavuje devizovou poptavku.

(Revenda, Mandel, 2012, s. 363)
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3 PREDIKCE MENOVYCH KURZU

Od sirokého zavedeni plovoucich ménovych kurzli na pocatku 70. let minulého stoleti
neexistuje jedind metoda poskytujici vyhovujici vysvétleni zmén ménovych kurza a jejich
odhad. Neocekavané udalosti, napt. vysledek voleb, hrozba valky, zplisobuji dramaticky
pohyb kurzil, ktery nelze odhadnout. Cast&ji viak oekavani hybou trhem vice nez samotné
udalosti. Proto jsou ocekavani Ucastnikl trhu velmi dalezita a tito Gcastnici pro predikei

ménovych kurzii pouzivaji fundamentélni a technickou analyzu. (Jilek, 2013, s. 340)

Dle Jilka (2013, s. 344) mnoho ucastniki trhu vyuziva kombinace fundamentélni a technické
analyzy, s tim, Ze pokud se zméni podminky, tak pfesunou diraz z fundamentélni analyzy
na technickou nebo naopak. Belds (2013, s. 106) dodéava, ze fundamentélni analyza se snazi
ziskat informace o vyvoji sou¢asnych makroekonomickych ukazateld, jejich budouci vyvo;j.
Zatimco technické analyza se snazi dokazat, ze zédkladni informace dava trh, jinymi slovy

zmény v minulosti maji tendenci se opakovat i v budoucnosti.

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je analyzou hospodatskych a poltickych informaci, jejiz cilem je
uréeni budoucich pohybi na finanénim trhu. Jedna se o interpretace rozsahlého mnozstvi
riznych druhti hospodaiskych zprav, informaci, vladnimi institucemi publikovanych

ukazateld a sdéleni ¢i prohlaseni politikti a ekonomt. (Jilek, 2013, s. 341)
Na ménovy kurz piisobi tyto zédkladni hospodaiské veliCiny:

e inflace,

e rist realného HDP,

e platebni bilance,

e vySe trokovych mér,

e politickd a socialni stabilita,

e kurzova politika zemé.
(Jilek, 2013, s. 341)

Kurz vSak neni ur€ovan pouze fundamentdlnimi faktory, ale chovanim subjekti, které
vstupuji na devizovy trh, a jejich rozhodovani je ovlivnéno ocekavanim. (Durcékova,

Mandel, 2010, s. 75).
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3.2 Technicka analyza

Technicka analyza na rozdil od fundamentalni analyzy nezkouma vliv makroekonomickych
veli¢in na vyvoj kurzu, ale snazi se predikovat budouci pohyb kurzu z minulého vyvoje.

(Mandel, Dur¢akova, 2017, s. 135).

Technicky analytik se zaméfuje na trendové linie, mnozstvi formaci a matematickych analyz
pro rozpoznani priilezitosti k obchodu za pouziti grafii a tabulek. Zkoumani budouciho
vyvoje za pouziti metod technické analyzy se silné€ orientuje na minuly vyvoj. Na devizovém

wev

fundamentalni analyzu. (Jilek, 2013, s. 343)

Technické analyza bere v potaz jen cenovy pohyb, ignoruje zékladni faktory a predpoklada,
ze pohyby cen budou sledovat trendy. Technické analyza vychazi z ptfesvédceni, Ze historie
ma tendenci se opakovat. Grafy, které se pouzivaji v ramci technické analyzy poméahaji

technickym analytikiim pfedvidat vyvoj na trhu. (Xtb, ©2019)

Technické analyza nabizi pro praktickou aplikaci na ménovych, akciovych a komoditnich
trzich rizné indikatory, které jsou oznacovany jako technické indikatory. Jedna se o tyto

indikatory:

e trendové indikatory,
e cenové indikatory,

e objemové indikatory,
e sentiment indikatory

¢ indikatory Sife trhu.

(Vesela, Oliva, 2015, s. 103)

3.3 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza je relativné mlada védni disciplina, kterd vznikla z praktickych
potieb vlad, bank a dalSich subjektl. Tato analyza hodnoti minuly ¢i soucasny hospodaisky
vyvoj a opird se o urcita kritéria. Prvnim kritériem makroekonomické analyzy je pribeh
hospodarského vyvoje v Case, dalSim kritériem je mezindrodni srovnavani, tieti kritérium je
srovnani skuteéného vyvoje s vladnimi i jinymi prognézami a poslednim hodnoticim

kritériem je jsou poznatky ekonomického vyzkumu a teorie. (Rojicek, 2016, s. 17 - 19)
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3.4 Teorie random walk

Dle Malkiela, autora teorie random walk neboli teorie ndhodné prochdzky, je nejvétsim
problémem technické analyzy to, ze nefunguje. Dle technické analyzy se ceny akcii a dalSich
aktiv pohybuji ndhodné. Teorie random walk je vyusténim tzv. teorie efektivnich trhd. Dle
této teorie efektivni trhy zjist'uji, ze akcie nebo obecné vSechna aktiva, stoji presné tolik,
kolik stat maji. Avsak ik teorii efektivnich trhii, ze které vychazi teorie ndhodné prochazky,
existuje fada namitek. Pokud ceny akcii a vSech aktiv v kazdém okamziku odrazi vSechny
dostupné informace, nikdo se uz nebude zaobirat jejich vyhledavanim nebo analyzovanim.
Trh muze diive nebo pozdéji prestat byt efektivni a ceny akcii a dal§ich aktiv prestanou
odrazet redlné ekonomické faktory. Na trhu tak mize dojit ke vzniku spekula¢ni bubliny,

ktera vSak v logice hypotézy efektivnich trhli neni mozna. (Liskova, 2017)
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4 DEVIZOVE RIZIKO

Devizové riziko je spojeno s formami mezinarodnich hospodarskych vztahi a vyplyva
z proménlivosti vyvoje mé€nového kurzu. V disledku vyvoje kurzii jednotlivych mén bude
muset ucastnik obchodu se zahrani¢im vydat vice penéznich prosttedkl oproti pivodnimu
ptedpokladu, Ze bude inkasovat relativné méné penéznich prosttedki, nebo Ze se disledkem
kurzovych pohybii snizi stav jeho devizovych aktiv nebo zvysi stav devizovych pasiv.
Zména devizovych kurzti muze také vést k nenaplnéni podnikatelskych cili. (Machkova,

Cernohlavkova, Sato, 2014, s. 188).

Dle Ross, Westerfield a Jordan (2019, s. 728) je devizové riziko prirozenym disledkem
mezinarodnich operaci ve svété, ve kterém je pohyb ménovych kurzl volatilni. Hrdy a
Strouhal (2010, s. 148) dodavaji, Ze devizové riziko, je riziko, kdy se realnd hodnota

budoucich tokti z finan¢niho instrumentu bude ménit v diasledku zmény ménového kurzu.

Durcakovd a Mandel (2010, s. 214) v souvislosti s devizovym rizikem zmifuji tzv.
devizovou expozici, kterd méii citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadienych

v domaci méné na zmény devizového kurzu. V praxi se rozliSuji tfi typy devizové expozice:

e transakcni devizova expozice (charakteristika citlivosti budoucich devizovych inkas
a thrad na zmény devizového kurzu),

e ckonomickd devizova expozice (charakteristika citlivosti budouciho cash flow
podniku na budouci zmény devizového kurzu),

e ucetni devizova expozice (charakteristika citlivosti konsolidovanych finan¢nich

vykazu spole¢nosti na minulé ucetné zaznamenané zmény devizového kurzu).

Casovy okamzik pozorovatele

Ucetni \ Ekonomicka
( devizova ) { devizova
expozice \_ expozice
Zména kursu => zména historickych dat Zména kursu => zména budouciho
v konsolidované rozvaze a vysledovce ocekavaného cash flow
Transakéni

devizova
expozice

>

Zména kursu => zména budouciho inkasa a budoucich
uhrad u operaci provedenych v minulosti

Obrazek 1 Kategorie devizové expozice a faktor ¢asu (Durcakova, Mandel, 2010, s. 215)
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4.1 Devizova pozice

wKvantitativni a kvalitativni vztah devizovych aktiv a pasiv vyjadruje tzv. devizova pozice.
Oteviena pozice je charakteristicka rozdilnym objemem ¢i charakteristikami aktiv a pasiv
v urcité mené v daném okamziku. V pripadé uzaviené devizové pozice jsou pohledavky a
zavazky v jednotlivych ménach shodné co do kvantity aktiv a pasiv v prislusné mené i co do

Jjejich casové disponibility a zpusobu uroceni. *“ (Rezinakova, 2010, s. 171)

Revenda (2012, s. 401) dodava, ze pti dlouhé devizové pozici jsou likvidni aktiva v dané
zahrani¢ni mén¢ vétsi nez likvidni pasiva v této mén€ v danému budoucimu datu a pfi
kvantifikaci aktiv a pasiv nelze opomenout dividendové, tirokové a jiné naklady ¢i vynosy.
Naopak pfi kratké devizové pozici jsou likvidni pasiva v ptislusné zahrani¢ni méné vétsi nez

likvidni aktiva v této méné k danému budoucimu datu.

Na obrazku €. 2 je zndzornéno rozdéleni devizové pozice, kterd se d€li na uzavienou a

otevienou devizovou pozici.

Uzaviena devizova
pozice

Oteviena kratka
pozice

Devizova pozice

Oteviena devizova
pozice

Oteviena dlouha
pozice

Obrazek 2 Rozdéleni devizové pozice (viastni zpracovani dle Rezndkové, 2010, s.

171)
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4.1.1 Uzaviena devizova pozice

Podnik, ktery mé uzavienou devizovou pozici nepodstupuje zadné devizové riziko, jelikoz
rozdil mezi pohledavkami a zdvazky v dané¢ mén¢ k danému ¢asovému okamziku je nulovy.

(Kral, 2003, s. 2008)

4.1.2 Oteviena devizova pozice

Rozlisuje se dlouhd a kratka oteviena devizova pozice. Pti dlouhé oteviené devizové pozici
pohledavky v dané zahranicni méné presahuji zavazky v této méné. Zatimco kratka
otevirena devizova pozice nastava, pokud jsou zavazky v dané zahrani¢ni mén¢ vyssi nez

pohledavky v této méne. (Durc¢akova, Mandel, 2010, s. 171).

4.1.3 Rozhodnuti managementu

Z hlediska oteviené ¢i uzaviené devizové pozice musi finanni manager ¢i feditel zaujmout

postoj k fizeni této pozice. Jedna se o tyto strategie:

e Devizova pozice zlustane oteviend, pokud vyvoj kurzu mény kontraktu se bude
vyvijet ve prospéch oteviené devizové pozice.

e Oteviend devizova pozice se uzavie, pokud analyza faktort, které ovliviiuji ménovy
kurz domaci nebo zahrani¢ni mény ocekava zpevnéni doméaci mény v momenté

inkasa.

Firma mé vybér jesté tfeti variantu, a to, Ze ma sice uzavienou devizovou pozici, ale
rozhodne se umysln€ uzavienou pozici oteviit, protoZze ocekava pokles doméci mény a

nasledny profit na zéklad€ poklesu mény. (Rezndkova, 2010, s.177 - 178)
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5 RIZENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Rizeni devizového rizika ve firmé by mélo vychazet ze vztahu vlastnikii a manazert k riziku,
z ocekavani managementu ohledn¢ budouciho vyvoje ménového kurzu, z vyjednavajici
pozice firmy vzhledem k finan¢nim institucim a obchodnim partnerim a z néklad na

zajisténi devizového rizika. (Durc¢édkova, Mandel, 2010, s. 175)

Existuji dvé metody zajisténi devizového rizika — interni a externi. Externi metody vyuzivaji
nastroje finan¢nich trhl a interni metody jsou naopak soucasti regulérniho finan¢niho fizeni

podniku. (Dur¢dkova, Mandel, 2010, s. 216)

5.1 Strategie rizeni devizového rizika

V ramci fizeni devizového rizika v podniku se rozliSuji dvé strategie, a to konzervativni a

agresivni strategie.

5.1.1 Konzervativni strategie

Konzervativni strategie se také oznacuje jako hedging. Tato strategie se snazi eliminovat
devizova rizika a jejich na hospodarsky vysledek podniku. V ramci této strategie nedochazi
zaujimani otevienych pozic, dochazi tedy ke striktnimu uzavieni devizové pozice. (Kral,

2003, s. 38)

5.1.2 Agresivni strategie

Podniky uplatiiuji agresivni strategii cilen¢ a cilevédomé vytvari oteviené devizové pozice,
a to 1 nad rdmec vlastni produkéni Cinnosti. Podnik Umyslné vytvaii svou otevienou
devizovou pozici s cilem dosazeni mimotadného zisku z devizovych operaci. Tato strategie

se taktéz oznacuje jako strategie spekulacni. (Kral, 2003, s. 38)
5.2 Proces Fizeni devizového rizika

Proces fizeni devizové rizika ma nékolik ¢asti:

e identifikace rizika,
e mgéfeni rizika,
e zajisténi devizového rizika.

(Cernohlavkova, Sato, Tauser a kolektiv, 2007, s. 47)
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5.2.1 Identifikace rizika

V ramci identifikace devizového rizika dochazi k zjisténi, zda se firma nachazi v oteviené

nebo uzaviené devizové pozici.

5.2.2 Méreni devizového rizika
Pro méfeni rizika se nejcasteji pouzivaji dvé metody:

e metoda alternativnich scénarii (manazefi na zakladé provedené analyzy vyslovi
oc¢ekavani ohledné budouciho vyvoje danych devizovych kurzi a ohodnoti je
ptislusnymi pravdépodobnost),

e metoda Value at Risk (davd odpovéd’ na otazku, jak velkd miize byt ztrata
z nezajisténé oteviené pozice pii dané pravdépodobnosti a pfi zvoleném ¢asovém
intervalu; metoda nevychéazi ze subjektivniho ohodnoceni pravdépodobnosti, ale
z ptedpokladu, ze zmény devizového kurzu lze popsat uritym rozdélenim

pravdépodobnosti).

(Cernohléwkové, Sato, Tauser a kolektiv, 2007, s. 49; Reznakova, 2010, s. 173 - 174)

5.2.3 Zajisténi devizového rizika

Nejdfive musi dojit k rozhodnuti managementu firmy, zda firmu proti riziku zajisti ¢i

nikoliv. Rozhodnuti je ovlivnéno nésledujicimi okolnostmi:

1. ocekavani managementu firmu ohledné€ budouciho vyvoje ménovéeho kurzu,
2. naklady zajisténi,
3. subjektivni vztah managementu k riziku.

(Cernohléwkové, Sato, Tauser a kolektiv, 2007, s. 57)

Pokud se podnik pro zajiSténi devizového rizika, vyuziva bud’ interni techniky zajisténi,
které jsou soucasti bézného tizeni a rozhodovani podniku nebo externi metody, mezi které

patii uzavirdni kontraktii na financnim trhu. (Reziidkova, 2010, s. 176)

5.3 Interni metody

Interni metody fizeni devizového rizika jsou v kompetenci finan¢niho oddéleni podniku, a
proto nevyzaduji specifické uzavirani kontraktli na finan¢nich trzich. Cilem internich technik
je oSetfit otevienou devizovou pozici a mezi tyto techniky patii napt. matching, ménova

diverzifikace, cenova politika a volba mény fakturace. (Mandel, Dur¢ékova, 2016, s. 230)
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Zapocteni pohlediavek a zavazkid v riznych ménach je vyuzivan v nadndrodnich
podnicich, které maji takové obchodni partnery, ktery se eviduji pohledavky a zavazky
zéaroven. Bilateralni netting je zapocteni pohledavek a zavazku, které vyplyvaji z prodeji
nebo nakupti zbozi a sluzeb mezi dvéma podniky v ramci jedné nadnarodni spolecnosti.
Naproti tomu multilateralni netting jiz vyzaduje zapojeni vyrovnavaciho centra a rozvrh
vyporadani naslednych sald. Matching mtize byt provadén i1 ve vztahu ke tfeti strané, nejen
v ramci nadnarodni spoleCnosti. Stejn¢ jakou multilateralniho nettingu, tak i zde je nutné

zapojeni vyrovnavaciho centra. (Reiﬁékova, 2010, s. 178; Mandel, Durc¢ékova, 2016, s. 230)

Ménova diverzifikace je idealni pro podniky, které maji pohledavky v rtiznych ménach a
snizeni devizového rizika mohou docilit pomoci diverzifikace ménového portfolia.
Predpokladem ménové diverzifikace je, Ze devizové riziko dalsi pohledavky ¢i zavazku je
bud’ stejné velké nebo mensi a hodnota korela¢niho koeficientu mezi devizovym kurzem
pohledavky ¢i zavazku a alespon jednim devizovym kurzem ze stavajiciho portfolia je mensi

nez jedna. (Reziidkova, 2010, s. 177)

5.4 Externi metody

Pti fizeni devizového rizika pomoci externim metody jsou vyuzivany ménové derivaty a
nejcastéji vyuzivanym derivatem je ménovy forward, kdy se jednd o dohodu o nékupu ¢i
prodeji pfedem daného objemu cizi mény k pfesné stanovenému datu v budoucnu za cenu,

ktera je dohodnuta jiz dnes. (Hejn4, 2016)

5.4.1 Spotové operace

Spotové neboli promptni operace lze charakterizovat jako obchodni kontrakty, jejichZ
pfedmét je dodan okamzité a transakce je vypofddana béhem spotového dne. Spotové

operace probihaji na spotovém trhu. (FXstreet.cz, ©2019)

5.4.2 Ménovy forward

Podle Rejnuse (2016, s. 491 —492) ménovy forward vyjadiuje smluvni terminovany kontrakt
na vyménu pevné sjednanych castek ve dvou riznych ménach k ur¢itému terminu
v budoucnu. Forwardovy ménovy kurz, ktery je smluvné sjedndn, nemusi totoZzny
s aktualnim spotovym ménovym kurzem, ktery je platny v okamziku sjedndni kontraktu.

Jedna se tedy o tzv. ,,o¢ekdvany ménovy kurz®, ktery by mél podle ucastnikii dané¢ho
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obchodu odpovidat spotovému ménovému kurzu, ktery je platny v okamziku vyporadani

forwardové transakce.

Jilek (2010, s. 184) doplnuje, ze ménovy forward pfedstavuje vyménu pevné castky
hotovosti v jedné méné za pevnou cCastku hotovosti v jiné méné k urCitému datu
v budoucnosti. Ménovy forward je predevsim sazkou na budouci spotovy kurz a také sazkou

na budouci spotové bezrizikové urokové miry obou mén.

5.4.3 Ménové futures

M¢énové futures piedstavuji vyménu standardniho mnozstvi hotovosti v jedné méné za
pevnou sumu v hotovosti jiné mén¢. Jsou stejnym typem kontraktu jako forwardy, jedna se
vSak o kontrakty standardizované. Druhym rozdilem je zptisob obchodovani, kdy obchody

jsou uzavirdny prostiednictvim brokert. (Reznakova, 2010, s. 180)

5.4.4 Meénové swapy

M¢énovy swap znamena vymeénu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou castku
hotovosti v méné€ druhé k ur¢itému datu v budoucnosti. (Jilek, 2010, s. 363). Musilek (2011,
s. 104) dodava, Zze ménovy swap je smlouva o periodické vyméné tirokovych plateb a jistin,

které jsou denominované v riiznych ménach.

5.4.5 Meénové opce

Meénova opce znaci smlouvu o vzniku prava nebo povinnosti na prodej nebo koupi urcitého
objemu jedné mény za jinou za pfedem stanoveny kurz (strike price) v urCitou dobu
v budoucnu. Opce jsou podminéné nastroje a v budoucnu nemusi dojit k plnéni kontraktu ze
strany drzitele, tedy kupujiciho opce, ktery se nachdzi v dlouhé pozici. Vypisovatel neboli
prodejce opce je vzdy povinen v pripadé pozadavku jejiho drzitele uskute¢nit transakci a
nachdzi se tak v kratké pozici. Za tuto nevyhodu obdrZi vypisovatel opce tzv. opéni prémii.
Vyse opéni prémie zavisi na spousté faktorech, kdy nejvyznamnéjsi aspekt je trzni tirokova

mira. (Reznakova, 2010, s. 180)
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6 ZAVER POZNATKU TEORETICKE CASTI

Teoretickou ¢ast diplomové prace tvoti pet kapitol. V prvni kapitole je charakterizovan
devizovy trh, ktery slouzi ke zprostiedkovani obchodi s bezhotovostnimi formami
zahrani¢nich mén. Mezi jeho ucastniky patfi centralni banky, obchodni banky a jiné finan¢ni
instituce, brokerské spolecnosti a individudlni tradefi. Na devizovém trhu jsou
uskutecnovany spotové a terminové operace. V druhé kapitole je popsana meénova politika,
ménovopolitické nastroje Ceské narodni banky, ménovy kurz, ktery vyjadfuje sménny
pomér dvou mén a faktory, které ménovy kurz ovliviuji, a nakonec je charakterizovana
platebni bilance. Treti kapitola se vénuje metodam predikce ménovych kurzl. Nejcastéji je
vyuzivana fundamentdlni analyza v kombinaci s technickou analyzou. Dal§imi metodami,
které se pouzivaji k predikci ménovych kurzi, jsou makroekonomickd analyza a teorie
random walk. Ctvrta kapitola je zamé&fena na charakteristiku devizového rizika. Posledni
kapitola, tedy pata, se vénuje jednotlivym metodam fizené devizového rizika. Rozlisuji se

interni a externi metody fizeni devizového rizika.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

TAIJIMAC-ZPS a.s. je akciova spolecnost, ktera vznikla v roce 2000 a sidli ve Zling,
Malenovicich. Zékladni kapital spolecnosti je vysi 365,5 mil. K¢ a rozhodujici vliv ma
spoleCnost TAJMAC-MTM S.p.A. V hospodarském roce 2018 byl primérny pocet

zameéstnanct 710.
Pfedmétem podnikéani spole¢nosti TAJMAC-ZPS as. je:

e technicko - organizaéni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,

e zamecnictvi, ndstrojarstvi,

e obrabécstvi,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji, elektronickych a telekomunika¢nich
zatizenti.

Na obrazku €. 3 je znazornén areal spolecnosti TAJMAC-ZPS a.s. v Malenovicich, ve Zling.

Obrézek 3 Aredl spole¢nosti TAJMAC-ZPS a.s. (TAJIMAC-ZPS, 2016)

Hlavnim cilem spolecnosti je splnéni v§ech poZadavku zékaznika. Spole€nost ziskala v roce
2010 certifikat kvality o certifikaéni spolecnosti TUV SUD Czech. s.r.o., ¢&imz byla
potvrzena vysoka technickd uroven vSech vyrobkid. Spolec¢nost také zavedla a udrzuje

systém managementu kvality podle pozadavku mezinarodni normy CSN EN ISO 9001:2016
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(nebo v originale EN ISO 9001:2015) v oblasti vyvoje, vyroby, prodeje a poskytovani

sluzeb.

7.1 Vyrobni program

Vyrobni program spolecnosti TAIMAC-ZPS, a. s. se skladd z dlouhoto¢nych automatt
MANURHIN K’MX, vysoce vykonnych obrabécich center (vertikalni, horizontalni,

portalova a multifunkcni viceosa obrabéci centra) a vicevietenovych automati MORI-SAY.

wewvr

ziskaly si velmi dobrou povést pro své technické parametry, piesnost a spolehlivost.

7.2 Strucna historie spole¢nosti

historické okamziky spolec¢nosti:

e 1903 — ve firmé Bata byla zalozena prvni strojnick4 dilna,

e 1935 — vystavba slévarny,

e 1950 — znarodnéni firmy Bat’a, vznik podniku Zavody ptesného strojirenstvi (ZPS),

e 1964 — vyroben prvni NC obrébéci stroj v Ceskoslovensku,

e 1982 — zahajen provoz nové slévarny,

e 1992 — privatizace statni akciové spole€nosti ZPS,

e 1995 — nejvétsi vyrobee soustruhi v CR,

e 2000 — firmu piebira spolecnost TAJIMAC-MTM S.p.A., zména nazvu na TAJMAC-
ZPS, ass.,

e 2003 — prvni pétiosé obrabéci centrum, zména ve struktute spolecnosti,

e 2008 — umisténi na 92. misté ve svétovém zebiicku vyrobct obrabécich stroju.

e 2009 — cena veletrhu FOR INDUSTRY,

e 2013 —cena Cesk4 hlava za vysokou vyzkumné vyvojovou inovaci,

e 2014 —rozsifeni spoluprace se skolami,

e 2018 — inovace vertikalnich obrabécich center

(TAJMAC-ZPS, 2018)
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7.3 Organizacni struktura

Organizacni schéma TAJMAC - ZPS, a.s. platné od 1.1.2018
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Obrazek 4 Organizacni struktura spole¢nosti TAJMAC-ZPS a.s. (Vyrocni zprava
2018)

Na obrazku je zndzornéna organizac¢ni struktura spole¢nosti TAJMAC- ZPS a.s. Generalnim
teditelem je Michele Taiariol. Pfedsedou pifedstavenstva spolecnosti je Andrea Taiariol a
piedsedou dozor¢i rady je Mgr. Jan Kurinec. Dale ma spolec¢nost technického, finan¢niho
feditele a feditele nakupu, kteti spravuji jednotlivé oblasti firmy. Divize spole¢nosti se déli
na vyrobu, CNC, automaty a MANURHIN. Posledni ¢asti jsou jednotlivé projekty, napft.
NEGRI BOSSI, KVALITA TKK.

7.4 Hospodareni spolecnosti

Spole¢nost zaznamenala v hospodarském roce 2018 rlst trzeb o 3,77 % oproti
predchazejicimu obdobi. Provozni zisk spole¢nosti naopak klesl na hodnotu 85,4 mil. CZK.
Dtivodem poklesu je zejména trend rostoucich mzdovych néklada a také prfimych nékladd,
zejména energii a n€kterych materidlovych nékladf. Pozitivnim faktem je velmi solidni
poptavka po produktech spolecnosti a dale také uroven piimych investic do spolecnosti,
jejichz hlavnim cilem je optimalizace vyrobnich procesii a zvySeni vyrobni kapacity
spolecnosti, coz v§ak mélo za diisledek zvySeni odpisti o cca 10 mil. CZK. Hospodaisky rok
2018 byl ve znameni dalSiho rlstu exportu, kdy trzby za vyrobky a sluzby ptesahly jednu

miliardu CZK a v procentudlnim vyjadieni vzrostl podil téchto trzeb na necelych 72 %.
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Hospodarsky rok 2018 navazuje na hlavni trendy, které meély podil na vysledku
predchazejiciho obdobi. Za pozitivni trend je povazovan rist trzeb, coz je potvrzenim dobré
pozice spolecnosti na trhu. Méné pozitivnim faktem jsou pak rostouci naklady, predev§im

pak mzdové naklady, které zdrazuji nakupované produkty a sluzby.

Na obrazku €. 5 jsou znazornény vysledky hospodatreni spole¢nosti TAJIMAC-ZPS a.s. od
hospodaiského roku 2012 do roku 2018. Od HR 2012 lze vidét stoupajici trend vysledku
hospodareni, kdy nejvyssiho vysledku hospodateni dosahla spole¢nost v HR 2015. V HR
roce 2016 doslo k poklesu vysledku hospodafeni na zhruba polovinu oproti minulému
hospodaiskému roku. Zaprvé byl vysledek hospodateni byl ovlivnén limitem vyrobni
kapacity spolecnosti a byl umocnén nedostatkem kvalifikovanych technickych profesi na
trhu prace. Druhym neptiznivym faktorem byl vypadek financovani investi¢nich projektii
z evropskych dotaénich fondt, kdy tento problém ovlivnil poptavku v Ceské republice.
Vysledek hospodareni v hospodatrském roce 2017 byl v podstaté totozny s predchéazejicim
rokem. V poslednim analyzovaném roce, tj. hospodaisky rok 2018 doslo k poklesu vysledku
hospodateni spolecnosti TAJMAC-ZPS a.s. na cca 86 milionit CZK, coz bylo disledkem

zvySujicich se nakladl na mzdy a energie.

Vysledek hospodareni v tis. CZK
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Obrazek 5 Vysledek hospodateni spolecnosti (viastni zpracovani dle vyrocnich

zprav)
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7.5 Analyza devizové pozice

V tabulce €. 1 jsou zndzornény trzby za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi a také podil exportu
z trzeb v penéznich jednotkach a procentech.
Tabulka 1 Trzby za vl. vyrobky, sluzby a zbozi (Vyrocni zpravy spolecnosti)

HR 2012 HR2013 HR2014 HR2015 HR2016 HR2017 HR2018

Trzby za vl.

vyrobky, 1260448 1236389 1400334 1730691 1458775 1464402 1519740
sluzby a /50692 /48 043 /50921 /62934 /53 046 /53251 /59 099
zboZi

z toho: - 876587/ |« 744302/ 792066/ 864866/ 887006/ 953826/ 1089538
export 35254 28 922 28 802 31450 32 255 34 685 /42370
podil

exportu z 69,55 % 60,20 % 56,56 % 49,97 % 60,80 % 65,13 % 71,69 %
trZeb

24

Spolec¢nost pouziva hospodaisky rok, ktery vzdy trva od fijna do zafi. Export spolecnosti se
primérné pohyboval okolo 60 %, av§ak v hospodarském roce 2015 doslo k poklesu podilu
exportu na cca 50 % a divodem byl narust trzeb v tuzemsku, avSak ke zméné exportni

strategie nedoslo.

Spolecnost své vyrobky vyvazi do Italie, Némecka, Spojenych statu americkych, Slovenské
republiky, Ciny a dal§ich zemi. Nejvétsi podil na trzbach spoleénosti z exportu ma Italie,
ktera je nasledovana Némeckem. TrZby z exportu jsou pievazné realizovany v eurech, dalsi
¢ast je realizovana v dolarech a dal§ich ménach. Pokud by doslo k vyraznéj$imu posileni
koruny vii¢i euru, tak by tato skuteCnost mohla mit negativni vliv na ziskovost jednotlivych

zakazek a také na hospodaisky vysledek firmy.

Na obrazku ¢islo 6 je zndzornén piehled devizovych piijma a vydaji spolecnosti od roku

2012 do roku 2018 v procentualnim vyjadteni.
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Otevirena dlouha pozice
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Obrazek 6 Oteviena dlouhd pozice spole¢nosti TAJMAC-ZPS a.s. (viastni
zpracovani dle internich dat)
Z grafu je ziejmé, Ze se spoleCnost nachdzi v oteviené pozici, jelikoz jeji devizové piijmy
prevySuji devizové vydaje. Oteviend pozice v priméru dosahuje cca 40 %, avSak
v hospodarském roce 2018 oteviena pozice spolecnosti dosahla 56 %, coz bylo disledkem

nartistu exportu na téméi 72 %.

7.5.1 Analyza spotovych a forwardovych operaci

Diplomové prace se tyka analyzovéani spolecnosti od roku hospodarského roku 2012.
Vtomto roce spolecnost TAIJIMAC-ZPS a.ss. vyuzila pouze spotové operace u
Ceskoslovenské obchodni banky, ING banky a Volksbanky. Jednalo o spotové operace
v celkové hodnoté 125 574 tis. CZK.

V hospodaiském roce 2013 spolecnost vyuZzila opet pouze spotové operace v celkové
hodnot& 90 563 tis. CZK, konkrétné u Citibank, ING bank a Ceskoslovenské obchodni
banky. Dal$i hospodaisky rok, tj. 2014 byl poznamenam nastupem ménovych intervenci,
které Ceska narodni banka vyhlasila v listopadu 2013 s cilem oslabit korunu na devizovém
trhu a drzet ji pfi kurzu 27 CZK/EUR. Spole¢nost v tomto roce vyuzila ¢trnact spotovych
operaci v celkovém objemu 75 715 tis. CZK, konkrétné u Ceskoslovenské banky a Citibank.
Také vyuzili jeden forward, konkrétn€ u Komeréni banky v hodnoté 4 176 tis. CZK.

V hospodaiském roce 2015 spolecnost TAJMAC-ZPS a.s. zacala vice vyuzivat forwardové
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operace. Celkové se jednalo o osm forwardovych operaci v celkové hodnoté 54 203 tis. CZK
a o Ctyfi spotové operace v celkové hodnoté 49 686 tis. CZK. V nasledujicim hospodarském
roce, tj. rok 2016 spolecnost vyuzila opét pouze spotové operace v celkové hodnoté 194 489
tis. CZK. V dalsim hospodaiském roce spoleCnost vyuzila spotové operace v celkové
hodnot& 220 088 tis. K& u Ceskoslovenské obchodni banky, Komeréni banky a Citibank.
V tomto roce byla vyuzita pouze jedna forwardova operace v hodnoté 94 570 tis. K¢ u

Komerc¢ni banky.

V hospodaiském roce 2018 spolecnost TAJAMC-ZPS a.s. vyuzila spotové operace
v celkové hodnot¢ 76 833 tis. K¢ a 12 forwardovych operaci v hodnoté 60 627 tis. K¢.

V tabulce ¢. 2 je znazornény piehled celkového zajisténi spole¢nosti Tajmac-ZPS a.s. od
hospodaiského roku 2012 do 2018. Nejvétsi objem zajisténi byl v hospodarském roce 2017,
coz se da pticitat ukonceni intervenci, kdy po uméle udrzovaném kurzu okolo 27 korun za
euro, zacala koruna posilovat, coz byl signal pro zajisténi, protoze firmy nevédély, jak se
bude kurz vyvijet. V dal§im roce se objem zajisténi snizil o vice nez 50 %, jelikoz kurz ¢eské
koruny k euru osciloval okolo 25 CZK/EUR. Rozpis jednotlivych spotovych a forwardovych

operaci je k nahlédnuti v ptilohéch.

Tabulka 2 Celkové zajisténi v tis. K¢ od roku 2012 od 2018 (viastni zpracovani)

HR 2012 HR2013 HR2014 HR2015 HR2016 HR2017 HR?2018

Celkové
zajisténi 125 574 90 563 79 891 103 889 194 489 314 658 137 460
v tis. CZ

7.6 Soucasné zajisténi devizovych rizik

Spolecnost realizuje cca 60 % svych trZzeb v zahrani¢i v eurech a tudiZz je vystavena
devizovému riziku. Pfedesla analyza ukdzala, Ze oteviena pozice spole¢nosti od roku 2012
pochybovala ve vysi okolo 40 % a v roce v hospodarském roce 2018 dosahla oteviend pozice

56 %.

Spolec¢nost se pii zajisténi devizového rizika nespoléhd pouze na ptfirozeny hedging, ale
snazi se svoji otevienou devizovou pozici fidit. Vyuziva, jak forwardoveé, tak spotové
operace. V ramci spotovych operaci nechava otevienou devizou pozici a sama sleduje vyvoj

ménového kurzu CZK/EUR k uskutecnéni spotovych operaci.

Obdobi po finan¢ni krizi bylo zajiStovano pfedevSim pfirozenym hedgingem a pomoci

spotovych operaci. V obdobi intervenci Ceské narodni banky spole¢nost externi metody
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zajisténi moc nevyuzivala, prevladaly predevSim spotové operace. Po intervencich

spole¢nost zacala vyuzivat kombinaci spotovych a forwardovych operaci.

Strategie zajisténi devizového rizika vychdzi z prodejni ceny vyrobki, aktudlni hodnoty, ze
spotového kurzu a také otazky zajisténi. Prodej strojii se uskutecni dnes, ale zajiSténi
s neznamou prodeje a vychazi z agregatu o¢ekavanych trzeb, neni to zaméfeno na jednotlivé
kontrakty. DnesSni ekonomicka situace firmy je dobra, uzaviraji obchody s dodavkou
vyrobkll az za rok a ptl. Pozici na vzdalenéjsi obdobi vSak voli opatrné€, coz se odrazi pak
v budoucnosti. Strategii spolecnosti Ize charakterizovat jako rozvazn¢ umirnénou, bez prvkt

agrese.
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8 ANALYZA MAKROEKONOMICKYCH UKAZATELU
OVLIVNUJICICH KURZ CZK/EUR

V této kapitole bude predstavena fundamentélni a technickd analyza. Tyto analyzy budou

pouzity pro predikci ménového kurzu CZK/EUR.

8.1 Fundamentalni analyza

Pro fundamentalni analyzu byly vybrany dva stézejni fundamenty, a to vyvoj hrubého

doméci produktu a urokovych sazeb v Ceské republice a Evropské unii.

8.2 Hruby domaci produkt Ceské republiky

Hruby domaci produkt neboli HDP, vyjadiuje v penézich celkové hodnoty statkli a sluzeb
nove vytvorenych v daném obdobi na urcitém uzemi a slouzi pro stanoveni vykonnosti

ekonomiky. Pocita se tfemi zplisoby:

e produkéni metodou,
e vydajovou metodou,

e dichodovou metodou.
(CSU, 2015)
Tabulka 3 Roéni vyvoj realného HDP v % v Ceské republice (CSU)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
HDP (CR) -1,2 -0,9 2,0 4,3 2,3 4,5 3,0

V tabulce ¢. 3 vyse je znazornén vyvoj realného HDP v Ceské republice. Pokles Ceské
ekonomiky zapocal na zacatku roku 2012 a postupné se protahoval. Rok 2012 byl tedy pro
Ceskou republiku rokem recese, realny HDP klesl o 1,2 %. Ceské4 ekonomika byla nejvice
ovlivnéna poklesem vydaji domécnosti na kone¢nou spotiebu. Nasleduji rok poznamenal
ceskou ekonomiku pokracujici recesi. V roce 2014 doslo k oziveni Ceské ekonomiky.
Prostiedi se stabilizovalo a vngj$i 1 vnitini nerovnovaha se zlepSovala. Rast podporovaly i
uvolnéné meénové a fiskalni podminky, a také pozitivni vyvoj na trhu prace. V dalSim roce
zrychlenym Cerpanim penéz z fondit EU ve spojeni s uvolnénim ménové a fiskalni politiky.
Ceské ekonomice se dafilo i v porovnani s EU byl vyvoj &eského hospodéistvi vyjimeény.

K rtstu dale ptispéla doméaci poptavka a zni hlavné investice. Rlist ekonomiky byl neiflacni,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

byl podpofen dynamikou uvéri domdacnostem a podniki a byl doprovidzen zlepSenim
vnéjsich ekonomickych vztahil a také hospodatenim statu. V roce 2016 se meziro¢ni tempo
srovnavaci zakladna roku 2015, ve kterém se projevila kombinace rastovych faktort, coz se
v roce 2016 neopakovalo. V roce 2017 vzrostl hruby doméci produkt o 4,5 %. Zrychleni
rust podpoien domaci spotiebou a zahrani¢ni poptdvkou v druhé poloviné se k témto
faktorim prfidala investicni aktivita. Ve 3. Ctvrtleti roku 2018 setrval meziro¢ni rust redlného
HDP hodnot¢ 2,4 %. Dynamiku rtstu tdhla silnd domaci poptavka, vyrazné rostly vydaje na
spotfebu domdacnosti i vladnich instituci. (Dubskd, Kamenicky, Kucera, 2014; Kamenicky,

Kucera, 2016; Kamenicky, Sukopova, 2017; Zabojnikova, Kamenicky, 2018)

Hlavni ditvod, pro¢ ¢eska koruna neposiluje, je negativni sentiment zahrani¢nich ekonomik.

Investofi totiz vnimaji ceskou korunu jako rozvojovou. Investofi zpozornéli a radéji dali od

[ 24
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Obrazek 7 Prognoza vyvoje HDP Ceské republiky (CNB, 2019)

Na obrazku ¢. 7 je zndzornéna predikce realného HDP Ceskou narodni bankou. Pro rok 2019

CNB piedpoklada meziroéni riist 2,9 % a pro rok 2020 meziroéni riist 3,0 %.

Pro rok 2019 Ministerstvo financi CR predpoklada snizeni ristu na 2,4 %, zatimco CNB
predikuje meziroéni rist 2,9 %. Podle MF CR by nejvyznamngj§im ristovym faktorem méla
byt spotieba domacnosti, kterd bude odrazet stale silnou mzdovou dynamiku pfi nizké mife
nezaméstnanosti a zvySeni dichodi. Ptispévek zahrani¢niho kapitalu by mél ziistat zaporny

a k riistu by mély dale pfispivat i investice do fixniho kapitalu. Pro rok 2020 Ministerstvo
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financi predpoklada zpomaleni ekonomického riistu na 2,4 %, tedy 0,6 % méné nez CNB.

(Ministerstvo financi Ceské republiky 2019a; Ministerstvo financi 2019b; CNB, 2019)

8.3 Hruby domaci produkt Evropské unie

V tabulce €. 4 je zndzornén vyvoj redlného HDP v % Evropské unie.

Tabulka 4 Vyvoj realného HDP v % Evropské unie (Eurostat, 2019)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
HDP (EU) -0,4 0,3 1,8 2,3 2,0 2,4 1,9

Od roku 2009 do roku 2014 se vétSina zemi Evropské unie potykala s piimymi i nepfimymi
disledky krize finan¢niho systému Spojenych stati americkych, dluhovymi problémy

eurozony a realnou hrozbou deflace. (CSU, 2015)

V roce 2017 vzrostl hruby domaci produkt v Evropské unii o 2,4 %. Vykon ekonomiky EU
zrychlil a dosahl nejvyssi hodnoty pfirtistku od konjukturniho roku 2007. Ke zrychleni
ekonomiky pfispélo zvySeni prebytku obchodni bilance i mirné posileni investi¢ni aktivity.

(Kamenicky, Sukupova, 2018)

Tempo rustu HDP v Evropské unii rostlo v roce 2018 o 1,9 %. Co se tyka ekonomiky
jednotlivych zemich, tak Italie se dokonce ocitla v recesi, kdy se hruby domaci produkt treti
rust hrubého domaciho produktu v eurozéné zvysil oproti tiem predchozim mésictim o 0,2
%. Tempo rlstu zlstalo stejné jako ve tretim kvartalu, tedy nejslabsi za posledni ¢tyti roky.

(CT24, ©2019)

Co se tyka fundamentu, k vyraznéjSimu rlstu by euro potifebovalo piekonat nckolik
prekazek. Jednou z piekdzek je zadluZeni evropské ekonomiky. Dalsi pifekazkou, se kterou
se musi pocitat je brexit. Evropskd ména je Uzce provazéana s britskou librou, a také
provazanost obou ekonomik je velkym tématem. Pokud by doslo k tvrdému brexitu, tedy
Velka Britanie by opustila Evropskou unii bez dohody, euro i britska libra by dostaly tvrdou
ranu a ob¢ mény by se ocitly pod prodejnim tlakem. Pokud by vSak doslo k dohodé s Velkou
Britanii, tento scénai by mél na obé mény pozitivni vliv. Dal§im problémem jsou obchodni
spory mezi Cinou a USA. Své obavy vyjadiilo Némecko, které je povazovano za hnaci motor

Evropské unie a urcuje tempo jeji expanze. Dosud zvetfejnéna data ukazuji, Ze eurozona je
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za vrcholem ekonomické expanze, coz evropské méné urcité¢ nepomuiize a ovlivni to i ¢eskou

korunu. (Hajek, 2018)

8.3.1 Prognodza vyvoje HDP Evropské unie

Rust realného HDP zistal neocekavané pomaly ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2018 a zpravy
ukazuji na slabsi aktivitu ekonomiky i v prvni poloviné roku 2019. V kratkodobém horizontu
kombinace celosvétovych nejistot, jako brexit, eskalace protekcionistickych opatienich a
nepfiznivé domaci faktory v nékterych zemich eurozény, povedou k oslabovani
hospodarské aktivity. Je vSak ptfedpoklad, Ze tyto faktory ovliviiujici ekonomicky rist,
budou postupné ztracet na sile kvuli sile zakladnich faktord, které podporuji expanzi
eurozén. Mezi tyto faktory patii zejména postoj ménové politiky, rostouci mzdy, oziveni
zahrani¢ni poptavky a urcité fiskalni uvoliovani. Pfedpoklada se, ze tyto piiznivé faktory
budou postupné pievazovat a rust redlného HDP se zvysi z 1,1 % v roce 2019 na 1,6 %
v roce 2020 a v roce 2021 klesne na 1,5 % oproti pfedchozimu roku. (European Central

Bank, 2019)

Na obrazku €. 8 je zndzornén graf vyvoje realného HDP od roku 2012 v¢etné predikci pro

rok 2019, 2020 a 2021 od Evropské centralni banky.
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Obrazek 8 Prognoza vyvoje HDP v Evropské unii (ECB, 2019)

Vétsina sledovanych vyhledi hospodatského riistu v Evropské unie byla revidovdna smérem
nize. Na ekonomiku dale piisobi velka nejistota spojena s protekcionistickymi opatienimi
v mezinarodnim obchodé¢, vyjednévani o podobé brexitu, zpomaleni hospodaiského rastu

v Némecku a také zpomaleni ¢inské ekonomiky. V roce 2019 se ofekava zpomaleni rastu
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HDP na troven 1 — 1,2 %, v dal§im roce by pak mél rust zrychlit. (European Central Bank,
2019)

Na obrazku €. 9 jsou progndzy na vyvoj hrubého domaciho produktu v Evropské unii OECD,

Evropské centralni banky, Mezinarodniho ménového fondu a CF.

Rust HDP, %

o = N W b

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= HIST CF, 3/2019 MMF, 1/2019
e OECD, 3/2019 === ECB, 3 /2019

CF MMF OECD ECB
2019 1,2 1,6 1,0 1,1
2020 1,4 1,7 1,2 1,6

Obréazek 9 Rist HDP (CNB, ©2019d)

8.3.2 Srovnani vyvoje HDP

Na obrazku €. 10 je znazornéno srovnani vyvoje hrubého domaci produktu v Evropské unii
a Ceské republice. Co se tyka vyvoje hrubého domaciho produktu, tak vyvoj v Ceské
republice mé&l podobny vyvoj, jak v Evropské unii. V roce 2012 a 2013 vsak Ceska republika
zaznamenala vétsi pokles ve srovnani s hrubym domacim produktem eurozény. Nasledné
pak zadal rast, kdy od roku 2014 rast HDP v Ceské republice je vys$si ve srovnani

s Evropskou unii.
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Obrazek 10 Srovnani vyvoje HDP Evropské unie a Ceské republiky (viastni zpracovani)

8.4 Urokové sazby v Ceské republice

V tabulce €. 5 jsou znazornény zmény jednotlivych sazeb od roku 2010 do soucasnosti.

Tabulka 5 Vyvoj jednotlivych urokovych sazeb (CNB, ©2019¢c)

zmény 2T REPO sazba  Diskontni sazba Lombardni

(%) sazba
07.05.2010 0,75 0,25 1,75
29.06.2012 0,50 0,25 1,50
01.10.2012 0,25 0,10 0,75
02.11.2012 0,05 0,05 0,25
04.08.2017 0,25 0,05 0,50
03.11.2017 0,50 0,05 1,00
02.02.2018 0,75 0,05 1,50
28.06.2018 1,00 0,05 2,00
03.08.2018 1,25 0,25 2,25
27.09.2018 1,50 0,50 2,50
02.11.2018 1,75 0,75 2,75

V tabulce €. 4 jsou znazornény zmeény jednotlivych sazeb od roku 2010 do soucasnosti. Od
roku 2012 do srpna 2017 ziistaly irokové sazby nezménéné. Od srpna 2017 do listopadu

2018 se urokové sazby zménily celkem Sestkrat.
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Aktudlng jsou platné tyto sazby:

e 2T repo sazba — 1,75 %,
e diskontni sazba — 0,75 %,

e Jombardni sazba — 2, 75 %.

Na poslednim zasedani bankovni rady CNB, které se uskute¢nilo 7. 2. 2019, k navyseni
urokovych sazeb nedoslo. Dalsi zasedani bankovni rady probéhlo 28. 3. 2019 a ke zvyseni
urokovych sazeb nedoSlo, hlavné kvili nepfiznivému ekonomickému vyvoji v zahranici,
z ¢ehoz plynou obavy ohledn¢ dopadu na rust tuzemského hospodaistvi. V kvétnu se
uskutecni dalsi zasedani bankovni rady a budou k dispozici alternativni scénate, které se

budou tykat brexitu i pomalejsiho posilovani kurzu koruny. (Krejéi, 2019)

Piedpoklada se, ze CNB miiZe tento rok zvysit urokové sazby jednou az dvakrat v zavislosti
na kurzu koruny. Aviak v prvni poloving roku se zvy$eni nepiedpoklada, jelikoz CNB bude

vyckavat na dalsi vyvoj kvili nejistotdm a riziklim v zahranici. (Kurzy.cz, ©2019a)

Vzhledem k monetarni politice CNB a nékolikanasobnému zvyseni urokovych sazeb v roce
2018 mela koruna posilovat k 25 korundm za euro, avSak to se nestalo a koruna spiSe
oslabuje smérem k 26 korundm za euro. Ceska narodni banka vyckava na vysledek brexitu
a zhruba v poloviné roku 2019 by mélo dojit k dal§imu zvySeni urokovych sazeb, kterymi se
snazi banka posilit korunu. Klicové pro rast ¢eské koruny bude divéra zahrani¢nich
investorl a uklidnéni na zahrani¢nich trzich. Proto zvysSeni urokovych sazeb nepomuize

k vyraznéj$imu posileni koruny, spiSe ji zachrani od oslabeni. (H4jek, 2018)

8.4.1 Devizové intervence

Devizové intervence jsou prodeje ¢i ndkupy cizich mén za ¢eskou korunou, které jsou
uskute&iovany na devizovém trhu Ceskou narodni bankou. Cilem intervenci je bud’ tlumeni
volatility na devizovém trhu nebo uvolnéni, poptipadé zptisnéni ménove politiky. Devizové
intervence se obcas vyuzivaji pii cilovani inflace. Piikladem je snizeni urokovych sazeb na
tzv. technickou nulu, kdy ptipadné uvolnéni ménové politiky 1ze docilit oslabenim kurzu
koruny. CNB tohoto opatfeni vyuZivala mezi podzimem 2013 a jarem 2017, kdy pouZivala
kurzovy zavazek v piipadé potieby oslabeni kurzu koruny na devizovém trhu tak, aby

udrzela kurzu koruny viiéi euru okolo 27 CZK/EUR. (CNB, ©2019b)
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8.4.2 Predikce urokovych sazeb

Na obrazku &. 11 je znazornéna predikce urokovych sazeb — 3 mési¢ni PRIBOR Ceskou
narodni bankou. CNB prognézuje, ze 3M PRIBOR se bude udrzovat kolem 2 %. Zavisi vak
na situaci, jak se budou dale vyvijet urokové sazby a celkové ekonomicka situace v CR a

v zahrani¢i.
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Obrazek 11 (CNB, 2019)

8.5 Urokové sazby v EU

Urokové sazby v eurozoné vyhlasuje Evropské centralni banka. Jedna se o tyto sazby a jejich
momentalni vysi:

e zakladni urokova sazba — 0 %,

e zapljcni sazba — 0,25 %,

e jednodenni depozitni sazba — - 0,40 %.

Tyto sazby jsou na stejné tirovni uz od roku 2016 a jejich zména se v blizké dobé neocekava.
V tabulce €. 6 nize je znazornén jejich vyvoj od roku 2011, jelikoZ v roce 2010 ke zméné

nedoslo.

Tabulka 6 Vyvoj jednotlivych trokovych ECB od roku 2011 (European Central Bank, 2019)

zmény Zakladni urokova Zapujcni Jednodenni depozitni
sazba sazba sazba
13.04.2011 1,25 2,00 0,50
13.07.2011 1,50 2,25 0,75
09.11.2011 1,25 2,00 0,5
14.12.2011 1,00 1,75 0,25

11.07.2012 0,75 1,50 0,00
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zmény Zakladni urokova Zapujcni Jednodenni depozitni
sazba sazba sazba
08.05.2013 0,50 1,00 0,00
13.11.2013 0,25 0,75 0,00
11.06.2014 0,15 0,40 —0,10
10.08.2014 0,05 0,30 —0,20
09.12.2015 0,05 0,30 -0,30
16.03.2016 0,00 0,25 -0,40

Posledni zasedani rady guvernérit Evropské centralni banky se konalo na zacatku biezna
2019. Rada ustanovila, Ze urokové sazby se zvySovat nebudou a ponecha je na soucasnych
extrémné nizkych trovnich. Ocekava se, ze k moznému navyseni urokovych sazeb dojde az

na konci roku 2019. (Lébl, 2019)

Evropské unie momentalné celi oslabovani svého riistu a ECB nechce vysadit monetarni
stimuly, navic je mozné, Ze v piipad¢ potieby dojde k obnoveni programu kvantitativniho
uvolnovani. Evropska centrdlni banka propasla, v rdmci tohoto cyklu, moznost zvySeni
urokovych sazeb a od monetarnich nastroji jen tak neupusti. V tomto ptipad¢ prichazi
v uvahu srovnani Evropské unie s Japonskem, kde velmi nizkym trokovym sazbam celi déle
nez dvacet let. Evropské unie by se méla spiSe zaméfit na feSeni pficin problémt, jako je
vysokd mira regulace €i starnouci populace, misto 1écby piiznakli problémli pomoci

ménovych nastrojt. (Lébl, 2019)

8.6 Technicka analyza

Na obrazku ¢. 12 je zndzornén vyvoj ménového kurzu CZK/EUR od roku 2010 do
soucasnosti. Od podzimu 2013 do jara 2017 za¢ala Ceska narodni banka uplatiiovat ménové
intervence a koruna se drzela okolo 27 korun za euro. Po uvolnéni intervenci koruna
postupné posilovala, az se v lednu 2018 dostala v 25 korunam za euro. Poté postupné
osciloval k 26 CZK/EUR. Technické analyza byla vypracovana na web terminalu MQLS,

ktery je dostupny na webové strance www.mqlS.com.


http://www.mql5.com/
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Obrazek 12 Vyvoj kurzu CZK/EUR od roku 2012 do soucasnosti (Patria, 2019)

V ramci technické analyzy budou nejdiive vyzkouSeny trendové indikétory, konkrétné
jednoduchy klouzavy priimér, konfrontace 30-denniho a 200-denniho priméru, ktera slouzi

k urcéeni trendu.
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Obrazek 13 Konfrontace 30-denniho a 200-denniho jednoduchého priméru
(vlastni zpracovani dle MQLS)
V tabulce €. 7 je znazornéna statistika CZK/EUR k 10. 4. 2019. Aktuélni hodnota kurzu
CZK/EUR je 25,5621 korun za euro. Rocni maximum analyzovaného kurzu bylo k 10. 4.

2019 25,8890 korun za euro a minimum pak 25,5285 korun za euro.
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Tabulka 7 Statistika CZK/EUR (Patria, 2019)

Aktualni hodnota 25,5621
Zména ceny od 52 tyd. max -0,5840
Zména ceny od 52 tyd. min 0,3563

Ro¢ni max 25,8890
Ro¢ni min 25,5285

Rozdil cena vs. 30denni SMA -0,0953
Rozdil cena vs. 200denni SMA -0,1563

Na obrazku €. 15 je znazornén Relative Strenght Index, zkracené RSI, je indikator, ktery
znazoriuje aktudlni pfekoupenost a pteprodanost daného trhu a je povazovan za predstihovy
indikator. Pokud je RSI indikator nad hladinou 70, je to signal pro ndkup mény. Kdyz se
indikator dostane pod hranici 30, znamena to prodej mény. Momentalné se kurz ptiblizuje
ke 30, coz mlze byt signal k prodeji mény.
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Obrazek 14 Relative Strenght Index na ménovém paru CZK/EUR (viastni
zpracovani dle MLQ5)
Na obrazku €. 16 je znazornéna trendova linie kurzu CZK/EUR, ktera znaci posiluji kurz

koruny vii¢i euru.
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Obrazek 15 Urceni trendu na ménovém paru CZK/EUR (viastni zpracovani dle

MOLS5)

8.6.1 Zhodnoceni fundamentalni a technické analyzy

Fundamentalni analyza byla zaméfena na dva fundamenty — hruby domaci produkt a
tirokové sazby v Ceské republice a Evropské unii. Co se tykd vyvoje HDP, tak na kurz
CZK/EUR by nemél mit zasadni vliv. Urokové sazby Evropské unie zlistanou zmrazeny az
do roku 2020. Urokové sazby v Ceské republiky by dle CNB mohlo byt zvyseny v poloving

roku 2019, coz mize pozitivné ovlivnit ¢eskou korunu a viic¢i euru muze posilit.

V ramci analytické ¢asti byla provedena technickd analyza ménového paru CZK/EUR.
Nasledné byla pouzita konfrontace 30-denniho a 200-denniho jednoduchého primeéru.
Dalsim v potadi byl indikator Relative Strenght Index, ktery znazoriuje prekoupenost nebo
preprodanost daného trhu. Posledni ¢asti trendové analyzy bylo urceni trendu, z kterého

vyplyva posilovani koruny vici euru.
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9 PROJEKT RiZENi DEVIZOVYCH RIZIK

Cilem projektu je zhodnoceni soucasné¢ho stavu fizeni a navrhnout pro spolecnost
optimalizovanou politiku fizeni devizovych rizik, aby co nejlépe eliminovala mozny dopad

nepiiznivého vyvoje kurzu CZK/EUR.

Z provedené analyzy v analytické ¢asti diplomové préce je patrné, ze spolecnost se nachazi
v oteviené devizové pozice, kterou CasteCné fidi pfirozenym zajiSténim, a také vyuziva

bankovni produkty k zajisténi, a to spotové a forwardové operace.

Vystupem projektové Casti by méla byt optimalizovana politika fizeni devizového rizika,
ktera by spole¢nosti TAJAMC-ZPS, a.s. mé¢la usnadnit fizeni a néslednou eliminaci

negativnich dopadt devizového rizika.

9.1 Vychodiska pro FeSeni projektu

TAJMAC-ZPS realizuje cca 60 % svych trzeb v eurech. V hospodarském roce 2015 doslo

k poklesu trzeb za export na 50 %, coz bylo ddno vyraznym narlstem trZeb v tuzemsku.

V dalsim hospodarském roce se podil exportu na trzbach zvysil o 10 % a nejvétsiho podilu
na trzbach dosahl v hospodarském roce 2018. V tabulce ¢. 8 je zndzornén piehled trzeb a

podil exportu z celkovych trzeb za hospodatské roky 2012 az 2018.
Tabulka 8 TrZzby za export (vyrocni zpravy spolecnosti)

HR 2012 HR 2013 HR2014 HR2015 HR2016 HR2017 HR 2018

Trzbyza 876587/ 744302/ 792066/ 864866/ 887006/ 953826/ 1089538
export 35254 28 922 28 802 31450 32 255 34685 /42370
podil

exportuz 69,55%  60,20% 56,56 %  4997%  60,80%  65,13% 71,69 %
trzeb

Na obrazku €. 17 je zndzornén vyvoj trzeb z exportu od hospodaiského roku 2012 do HR
2018. Trzby z exportu spolecnosti se postupné zvySovaly, v hospodarském roce 2018

dokonce presahly jednu miliardu CZK.
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Export v tis. CZK
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Obrazek 16 Export spolecnosti Tajmac (viastni zpracovani)

9.1.1 Identifikace objemu zajiSténi

Spolecnost se relativné velkou otevienou pozici, které by méla vénovat pozornost. Od roku
2012 se oteviena pozice TAJMACU pohybovala okolo 40 %, v roce 2018 dosahla dokonce

56 %, coz bylo disledkem zvySeni trzeb z exportu.

Oteviena pozice
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Obrézek 17 Oteviena pozice spolecnosti TAIMAC-ZPS a.s. (vlastni zpracovani)

V tabulce €. 9 je zndzornéna oteviend pozice spolecnosti v tis. CZK. Nejvétsi oteviena

pozice byla v HR 2018, kdy dosdhla 610 141 tis. CZK.
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Tabulka 9 Oteviend pozice spolecnosti Tajmac-ZPS a.s. v tis. CZK (viastni

zpracovadni)

HR 2012 HR 2013 HR 2014 HR2015 HR?2016 HR2017 HRZ2018

Otevi‘ena pozice

. 394 464 312 607 285 144 320 000 390 283 391 069 610 141
v tis. CZK

9.1.2 Vyhodnoceni forwardovych operaci

V tabulce ¢islo 10 jsou znazornény forwardové operace, v obdobi devizovych intervenci a
po jejich skonceni, tj. od 6. dubna 2017. Byly vypocitany kurzové rozdily mezi spotovou

¢astkou a ¢astkou k datu uskute¢néni.

Z tabulky jasn¢é vyplyva, ze forwardové operace se spolecnosti vyplatily, jelikoz jejich
uzavienim ve vétSin€ pripadech jesté dosdhla zisku. V tomto ptipadé se potvrdilo, Ze
spole¢nost devizové riziko tidi spravné. V prilohach jsou k nahlédnuti veskeré¢ uskute¢néné
terminované operace za analyzované obdobi. Pti vyhodnoceni forwardovych operaci nejsou

brany v tivahu nédklady na forwardové operace.

Tabulka 10 Ptehled forwardovych operaci (viastni zpracovani)

i . Castka
vt uskutet. ke PO Ciska i  Kdam o Rosi
uskute¢néni
07.01.2015  10.02.2015 27,725 27,750 200 000,00 5550 000,0 5545 000,0 5000,0
07.01.2015 = 10.03.2015 27,285 27,750 200 000,00 5550 000,0 5457 000,0 93 000,0
07.01.2015 = 10.04.2015 27,38 27,750 200 000,00 5550 000,0 5476 000,0 74 000,0
07.01.2015 11.05.2015 27,395 27,750 200 000,00 5550 000,0 5479 000,0 71 000,0
09.01.2015  07.05.2015 27,405 27,860 200 000,00 5572 000,0 5481 000,0 91 000,0
09.01.2015  07.05.2015 27,405 27,860 300 000,00 8358 000,0 8221 500,0 136 500,0
07.01.2015 = 10.06.2015 27,32 27,750 200 000,00 5550 000,0 5464 000,0 86 000,0
29.11.2016 = 05.12.2016 27,055 27,020 3500 000,00 94 570 000,0 94 692 500,0 -122 500,0
30.03.2017 22.01.2018 25,4 26,69 200 000,00 5338 000,0 5080 000,0 258 000,0
30.03.2017 = 20.02.2018 25,315 26,69 200 000,00 5338 000,0 5063 000,0 275 000,0
30.03.2017 = 20.03.2018 25,42 26,69 200 000,00 5338 000,0 5084 000,0 254 000,0
30.03.2017 = 20.04.2018 25,34 26,69 200 000,00 5338 000,0 5068 000,0 270 000,0
30.03.2017  21.05.2018 25,68 26,69 200 000,00 5338 000,0 5136 000,0 202 000,0
30.03.2017 25.05.2018 25,765 254 500 395,83 12 710 054,1 12 892 698,6 -182 644,5
30.03.2017  20.06.2018 25,835 26,69 200 000,00 5338 000,0 5167 000,0 171 000,0
30.03.2017 = 20.07.2018 25,875 26,69 200 000,00 5338 000,0 5175 000,0 163 000,0
30.03.2017 = 09.07.2018 25,86 26 100 000,00 2 600 000,0 2 586 000,0 14 000,0
30.03.2017  13.07.2018 25,92 26,13 100 000,00 2 613 000,0 2 592 000,0 21 000,0
30.03.2017  20.08.2018 25,705 26,69 200 000,00 5338 000,0 5141 000,0 197 000,0
30.03.2017 = 20.09.2018 25,56 26,69 200 000,00 5338 000,0 5112 000,0 226 000,0
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9.1.3 Nalezeni indikatori pro dalsi rozhodovani

V ramci analytické casti byla zpracovana fundamentélni a technickd analyza, ze kterym
plynou indikatory pro dalsi rozhodovéni. Velmi diilezitym indiké&torem pfi fizeni devizového
rizika jsou dva fundamenty, ktery byly rozebrany v ramci analytické ¢asti — rast hrubého
domaciho produktu a urokové sazby. Spolecnost momentdlné¢ méla spiSe zaméfit a
potencialni zvySovani tirokovych sazeb, které je avizovano Ceskou narodni bankou

v poloviné roku 2019.

Dalsim dulezitym indikatorem je sledovani vyvoje svétové politiky. V soucasné dobé je
hlavnim problémem brexit, kdy Velka Britanie méla ptivodné z Evropské unie vystoupit
v poloviné roku 2019, coz se nakonec odlozila az do fijna 2019. Tim, ze potad nedoslo
k jasnému stanovisku a vlastné se viibec nevi, za jakych podminek Velka Britanie vystoupi

nebo pokud viibec vystoupi, dochazi na trzich k nejistoté.

Ceské ekonomika je zavisla na vyvoji némecké ekonomiky. Pokud by zagala oslabovat

némecka ekonomika, odrazilo by se to i na rustu ¢eské ekonomiky.

Dalsi rizikem je rist protekcionismu v mezindrodnim obchodé, se kterym pftisSel americky
prezident Donald Trump, ktery se sice snazi podpofit americké podniky, ale dochazi ke

znevyhodiiovani zahrani¢nich subjekta.

V ramci technické analyzy byly provedeny jednoduché metriky, které predikuji vyvoj
ménového kurzu jen v kratkodobém casovém hledisku. Proto je lepS$i zaméfit se na

fundamenty z fundamentalni analyzy.

9.1.4 Predikce kurzu CZK/EUR

Na obrazku ¢. 19 je znazornéna prognéza vyvoje kurzu CZK/EUR Ceskou narodni bankou.
Dle Ceské narodni banky bude kurz postupné klesat a postupné by se mé&l dostat pod hranici
24 CZK/EUR. Realngjsi je postupné posilovani k 25 korundm za euro. AvsSak zalezi na
mnoha faktorech, zejména viak na podobé brexitu. Proto i Ceska narodni banka vyckava
s dalSim zvySovanim urokovych sazeb az cca do poloviny roku 2019, kdy bude jasné, jakou

podobu bude mit brexit.
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Obrazek 18 Predikce kurzu CZK/EUR (CNB, 2019)
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10 PROJEKTOVE RESENI

Pro spolec¢nost na zaklad¢ analyz v analytické ¢asti diplomové prace byla navrzena politika
fizeni devizového rizika a jeji jednotlivé kroky. NizZe je popsano feSeni navrzeného projektu,

ktery se tyka optimalizované politiky fizeni devizového rizika.

10.1 Identifikace rizik

V ramci optimalniho fizeni je prvnim krokem identifikace rizik. Diplomova préce se zabyva
sice devizovym rizikem, avSak pro firmu jsou dulezitd i dalsi rizika, ktera s fizenim

devizového rizika souvisi.

Riziko ztraty konkurencni pozice vyplyva z neocekdvanych pohybli ménového kurzu,
nevaze se vSak ke konkrétnim transakcim, avSak muze ovlivnit budouci konkurencéni

postaveni spole¢nosti.

S devizovym rizikem souvisi 1 U€etni riziko, které vznikne pfecenénim polozek, jako jsou
napiiklad zahrani¢ni investice, uvéry v cizi mén¢€, zavazky, pohledavky na ceské koruny. I

kdyz se tyto okolnosti odrazeji pouze v ucetnictvi, mohou predstavovat dlouhodobé riziko.

Firmé je proto doporuc¢eno zaméfit i na tyto dve rizika, ktera s devizovym rizikem souviseji.

10.2 Kvantifikace rizika

Prvnim krokem v fizeni devizového rizika byla identifikace rizika, nasledujicim krokem
kvantifikace rizika. Kvantifikace rizika se ur¢i na zakladé¢ budoucich ocekdvanych
zahrani¢nich tokt. Je potieba oSetfit riziko, které¢ vyplyva z pozdniho splaceni pohledavek

¢1 tplného selhdni zahrani¢niho odbératele.

Pfed urCenim devizové pozice je nutné stanovit citlivost provozniho zisku na ptipadné
pohyby kurzu. TAJMAC-ZPS v hospodaiském roce 2018 dosahl podilu exportu na trzbach
témet 72 %. Je proto nutné mit ptipraveny scénaie, kdy napiiklad posili koruna vici o 5 %,
tak o kolik klesne provozni zisk spolecnosti. Scénafe by mély vychazet dlouhodobé
ocekavanych trendl, naptiklad z fundamentalni analyzy, ale mély by také zahrnovat
neocekavané kratkodobé vykyvy. AvSak ¢im delsi ¢asové obdobi, tim vétsi nejistota v rdmci

vyvoje kurzu CZK/EUR a i vétsi riziko.
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10.3 Analyza devizové pozice

Dalsim krokem pii fizeni devizového rizika je analyza devizové pozice spolecnosti
TAIMAC-ZPS, a.s. Ta se zjisti rozdilem mezi pohledavkami a zavazky. Na zaklad¢ analyzy
devizové pozice spoleCnosti, kterd je podrobnéji rozepsana v kapitole 7.5, za poslednich
sedm let je ziejmé, ze spole¢nost ma otevienou devizovou pozici. Pfredpoklada se, ze tato
skutecnost se nezméni a spolecnost TAJIMAC-ZPS a.s. se bude nadale nachéazet v oteviené

pozici i v budoucnu.

10.4 Analyza ukazateli ovliviiujici ménovy kurz CZK/EUR

V ramci analytické ¢asti prace byla provedena fundamentélni a technickd analyza. Z téchto

analyz vyplyvaji stézejni ukazatele, které by spolecnost méla sledovat.

Co se tyka urokovych sazeb v Ceské republice je piedpoklad, Ze se budou v piilce roku 2019
zvySovat, coZ by mohlo pozitivné ovlivnit kurz CZK/EUR, proto je nutné vyvoj trokovych
sazeb bedlivé sledovat. Hruby doméci produkt by dle provedené analyzy nemél zdsadnim

zpusobem ovlivnit vyvoj kurzu CZK/EUR.

Proto je dulezité¢ tyto ukazatele bedlivé sledovat. Data na fundamentalni analyzu byla
erpana z webovych stranek Ceské narodni banky a Ceského statistického ufadu. Jsou zde i
jednotlivé predikce na vyvoj ekonomiky, coz je spolec¢nosti doporu¢ovano vyuzit. Technicka
analyza byla provedena na web terminale www.mql5.com. Pro Ucely technické analyzy,

kterou by firma pouzivala, bylo navrhnuto jiné systémové feseni, které je popsano niZe.
Dalsimi zdrojem jsou stranky Evropské centralni banky, které jsou také doporucovany.
Byl také proveden priizkum trhu, jestli je v nabidce aplikace, kde budou vSechna data

pohromadg. Jako nejlepsi se jevi Patria Plus, kterd nabizi nezpozdéné data z finan¢nich trhd,

technickou analyzu, zpravodajské vystupy a dalsi.

10.5 Strategie fizeni devizového rizika

Po analyze devizové pozice je nutné nastavit strategii fizeni devizového rizika. Pokud by se
spole¢nost rozhodla pro konzervativni strategii, tak by celou otevienou devizovou musela
zajistit, coZ by pro spolecnost byla velmi nakladna zélezitost. Proto je lepsi ¢ast oteviené

pozice zajistit a ¢ast nechat neotevienou.


http://www.mql5.com/
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Jak jiz bylo zminéno, TAJIMAC-ZPS k zajisténé devizového rizika vyuziva spotové a

forwardové operace.

Pokud by doslo k zajisténi cel¢ oteviené devizové pozice pomoci ménovych forwardi, ve
vysledku by tato metoda byla velmi ndkladna. Nejsou totiz brany pouze transak¢ni naklady,
ale 1 ndklady pftilezitosti, kdy mize dojit k pfiznivému vyvoji ménového kurzu a firma na

ném muze vyd¢lat.

Avsak na zdklad¢ analyzy forwardovych operaci v kapitole 7.5.1, bylo zjisténo, Ze
spolecnost devizové riziko optimalné tidi. Proto je navrhnuto vyuzivat tyto zajiStovaci

operace dale, jelikoz jsou pii fizeni devizového rizika efektivni.

10.6 Volba produktii k zajiSténi devizového rizika

Dalsim krokem k optimalizaci politiky fizeni devizového rizika je volba produkti. V obdobi
ménovych intervenci, které vyhlasila CNB, zajiiténi devizového rizika téméf neptichazelo
v tvahu. Spole¢nost pied a v obdobi ménovych vyuzivala ptedev§im spotové operace a
forwardy byly vyuzity jen malo. Pldnovani v obdobi ménovych intervenci bylo urcité
jednodussi, neZz je momentalné, protoZe firma doptfedu védéla, jak se bude kurz CZK/EUR
vyvijet. Po avizovaném ukonceni ménovych intervenci, zacala firma opét vyuzivat

forwardové operace.

Po analyze forwardovych operaci bylo zjisténo, Ze TAJMAC-ZPS témét vzdy generoval

kurzovy zisk, tudizZ by v dosud nastavené politice fizeni devizového rizika mél pokracovat.

10.7 Kontrola a vyhodnoceni hedgingu

Po uskute¢néni zajiSténi by konkrétni ménové derivaty, které byly pouzity, mély byt
vyhodnoceny. AvSak ne vZdy je pro firmu ztrata povaZovana za ztratu, protoZe pokud by se

nezajistila, mohlo by dojit k daleko v¢Etsi ztraté. Proto je nutné zajisténi vZzdy vyhodnocovat.

10.8 Budouci vyvoj zajiSténi devizového rizika

Predikovat vyvoj ménového kurzu je pomérné slozitd véc. V dnesni globalizacni dobé a
provazanosti jednotlivych ekonomik je kurz ovliviiovan mnoha faktory. Hlavnimi udalostmi
ovliviiyjici vyvoj ménového kurzu CZK/EUR mimo ekonomické fundamenty je hrozici
brexit, obchodni valka amerického prezidenta Trumpa s Cinou, nartist protekcionismu ve

svétovém obchod¢ a vyvoj némeckého primyslu.
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10.8.1 Scénar vyvoje urokovych sazeb

Na zakladé fundamentalni analyzy se predpoklada, Ze dle Ceské narodni banky se urokové
sazby budou zvySovat na poloviné roku 2019. Urokovymi sazbami Evropské centralni banky

neni tfeba se momentalné zabyvat, protoze o zvyseni se uvazuje az v roce 2020.

Urokové sazby vyhlasené Ceskou narodni bankou se naposledy zménily 2. 11. 2018 a

momentalné v takové vysi:

e 2T repo sazba — 1,75 %,
e diskontni sazba — 0,75 %,

e Jombardni sazba — 2, 75 %.

Nize jsou proto vypracovany dva scénare vyvoje urokovych sazeb Ceské centralni banky —

jeden pfi nezménénych trokovych sazbach a druhy pti zvySenych sazbéch.
a) Nezménéné irokové sazby

Pokud by k avizovanému zvyseni trokovych sazeb v poloving roku 2019 nedoslo, mohlo by

dojit k oslabeni ceské koruny vici euru, coz by pro exportujici podniky byl dobry signal.
b) ZvySeni urokovych sazeb

Pokud by Ceska narodni banka piistoupila ke zvyseni urokovych sazeb, predpoklada se, ze

by byly v takové vysi:

e 2T repo sazba — 2,0 %,
e diskontni sazba — 1,0 %,

e Jombardni sazba — 3,0 %.

Zvyseni Urokovych sazeb by pozitivn€ mélo ovlivnit vyvoj ménového kurzu CZK/EUR a
koruna by méla vii¢i euru posilit. Musi se viak vzit v potaz i dal§i okolnosti. Pokud Ceska
narodni banka avizuje zvySeni Urokovych sazeb, miiZze se stat, Ze v okamzZiku zvySeni
urokovych sazeb koruna neposili, jelikoz vyvoj kurzu na tuto skutecnost postupné reagoval

a v okamziku zvyseni toto opatfeni neni efektivni.

Na poslednim zasedani bankovni rady CNB doslo k rozhodnuti, Ze zatim se tirokové sazby

zvySovat nebudou kviili neptiznivé svétové ekonomické situaci.
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10.8.2 Vyhled vyvoje kurzu CZK/EUR

Na obréazku je znazornéna predikce Ceskoslovenské obchodni banky, ktera nepiedpoklada
postupné posilovani ¢eské koruny az na hranici 24 CZK/EUR. Ve 3. ¢tvrtleti roku 2019
progndzuje lehké oslabeni ¢eské koruny a nasledné pomalé posilovani koruny vzhledem k

curu.

Vyhled CZK/EUR
(Zdroj: €NB, €SOB)

Horizont ménové

politiky

Rozdil prognéz
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~ —==SOB
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2018Q1 2018Q32 2019Q1 2019Q3 2020Q1

Obréazek 19 Vyhled CZK/EUR (CSOB, CNB, 2019)

Bankovni rada se rozhodla vzhledem k vyvoji v zahrani¢i prozatim pokracovat s uz drive
zvolenou vyckdvaci taktikou, dokud se nevyjasni situace s brexitem a stejn¢ jako se
nepotvrdi signdly oslabovani piehiivani domaci ekonomiky. Vile zvySovani urokovych
sazeb vSak stale pretrvava, avSak dokud nebude ziejmé, jakym smérem se ubira vyvoj

v zahrani¢i, nema centralni banka chut’ ptili§ pospichat a chce plisobit stabilizaéné.

Ceska koruna se dostala na za¢atku dubna 2019 kviili slabym &islim z Némecka a napéti na
rozvijejicich se trzich, coz se odviji od neptiznivého vyvoje brexitu, pod tlak a spotovy kurz
byl ve vysi 25,78 CZK/EUR. Nasledujicich ¢trnact dni, tj. do ptilky dubna 2019 by se mohlo
vést na pozitivnéjsi ving, avSak hodné bude zdlezet na vyuUsténi brexitu a také na vyvoji
ekonomiky v eurozong. 10. dubna 2019 se uskute¢nil summit Evropské unie, kde se EU
s Britanii dohodla, Ze brexit se odsune az na konec fijna 2019. Tato skutecnost neni dobrou

zpravou pro vyvoj koruny vic¢i euro, jelikoz na trzich zacala panovat nejistota.

Vysledky PMI za némecky prumysl se propadly na Sest a ptil leté minimum. Index ocekavani
primyslovych firem se propadl az na troven roku 2012, kdy némecka ekonomika prozivala

kratkou recesi. Vzhledem k trvajicim nejistotdm a rizikim, napf. v podobé potencialniho
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¢inského zpomaleni a jiz zmiovaném brexitu, zlstdvaji trhy v napéti. Z pohledu ceské

vvvvvv

Co se tyka cisel domaci ekonomiky, bude klicové sledovat vysledky inflace za bifezen a
tnorovy pramysl. Cesky primysl bude nadale pocitovat zpomalovani némeckého
ekonomiky, mohl by skoncit v kladnych ¢islech a inflace by se v bfeznu mohla dostat na 2,8
%. Ptedpoklada se, Ze pro ¢eskou korunu to nebude nijak velka vzpruha, vétsi sluzbu mohou

paradoxné prokazat Cisla z némeckého primyslu.
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11 VYHODNOCENI PROJEKTU

Cilem projektu bylo navrhnout spolecnosti TAJMAC-ZPS a.s. optimalizovanou politiku
fizeni devizového rizika. Spole¢nost zajisténi devizového rizika jiz sama provadi, k zajisténi
vyuziva nejcastéji spotové a forwardové operace. Spolecnosti je doporucovano fidit
devizové riziko jako dosud, jelikoz na zdklad¢ provedenych analyz je fidi efektivné. Jedna
se konktrétné o forwardové operace, které byly analyzovany na zéklad¢€ srovnani ménového
kurzu k datu uzavieni forwardu a datu uskuteCnéni transakce. Ve vétSin¢ piipadech
spole¢nost inkasovala kurzové zisky. Co se tyka spotovych operaci, tak spolec¢nost imysiné
nechava Cast devizové pozice otevienou a snazi se sama sledovat vyvoj ménového kurzu.
Proto je spolecnosti ke zjednoduSeni prace doporuceno systémové teSeni od Patria,

konkrétné Patria Plus.

Spolecnosti byla na zdkladé provedenych analyz nastavena optimalizovéana politika fizeni
devizového rizika. Je nutné zaméfit se predev$im na identifikaci rizika a nasledné k jeho
kvantifikaci. V této ¢asti je doporu¢ovano vypracovani scénaiti na mozny pokles provozniho
zisku v piipad¢ posileni ¢eské koruny a naopak. Dal§im krokem je analyza devizové pozice.
Spolecnost by méla védét, jaka Cast jeji devizové pozice zistava oteviend. Nasledujicim
krokem je analyza ukazateld, které ovlivituji kurz CZK/EUR. Bylo by dobré zaméfit se na
dva fundamenty — hruby domadci produkt a Grokové sazby. Okrajové by mohla vyuZit

technickou analyzu, ktera je dostupna na Patria Plus.

Nasledujicim krokem je strategie fizeni devizoveého rizika. Spolecnost TAJMAC-ZPS
vyuzivd spiSe konzervativni strategii. DoporuCenim pro spolecnost je pokracovat
v konzervativnim zplsobu zajisténi, kdy ¢ast své oteviené devizové pozice zajisti pomoci
forwardovych operaci, ¢ast formou ptirozeného hedgingu a ¢ast své devizové pozice necha
umysln¢ otevienou. Je vSak nezbytné sledovat vyvoj ménového paru CZK/EUR pro ucely

uzavieni spotovych operaci.

Poslednim krokem je budouci vyvoj zajisténi, kde byly pfedstaveny scénafe vyvoje
tirokovych sazeb v Ceské republice a predikce vyvoj kurzu CZK/EUR. Na zakladé predikci
CNB a CSOB se predpoklada posilovani Eeské koruny vii¢i euru. Avsak je nutné brat v potaz
nejistoty ve svétoveé ekonomice, jako je stale nedofeSeny brexit, obchodni valka amerického

prezidenta s Cinou, zpomalujici primysl v Némecku a dal$i okolnosti.
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11.1 Nakladova analyza

Po zhodnoceni soucasného stavu politiky fizeni ménového rizika, bylo zjiSténo, ze
spolecnost devizové riziko optimalné tidi, dokonce pti vyhodnoceni forwardovych kurzii z

hlediska kurzovych rozdila témét vzdy vysel kurzovy zisk.

Spolecnosti je dale navrhnuto pofizeni licence Patria Plus, ktera na rok stoji 30 000 CZK
(plus DPH). Tato licence je urCena velkym spole¢nostem. Nabizi nezpozdéna data z trhi,

analytické vystupy, datova a softwarova feseni.

Firmé je dalo doporuceno Skoleni pro pracovnika, ktery ma na starosti problematiku
finan¢nich derivatt a sledovani vyvoje na trzich. Cena Skoleni je 9 450 CZK véetné¢ DPH,

kde se pracovnik dozvi nové moznosti v oblasti financnich derivata.

11.2 Rizikova analyza

Pti fizeni devizového rizika se firma potykd s rizikem Spatné predikce budouciho vyvoje
devizového kurzu CZK/EUR. Jak jiz bylo zminéno, predikovat vyvoj ménového kurzu je
celkem obtizné. Z provedenych analyz je patrné, ze vetejné prostredi, zac¢ina byt velmi
nestabilni. Nejistota ohledn& brexitu, obchodni valka Trumpa s Cinou, recese v Italii,

zpomaleni némeckého primyslu se mize odrazit ve vyvoji ménového kurzu CZK/EUR.
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ZAVER

Devizovy trh 1 samotny vyvoj jednotlivych mén na devizovych trzich je dilezity pro
spolecnosti, které obchoduji se zahrani¢im a jsou proto vystaveny devizovému riziku.
Devizové riziko je velmi oSemetné a celkem slozité na fizeni. Pokud ma spolecnost
otevienou devizovou pozici ma na vybér n€kolik moznosti, jak eliminovat nebo aspon
redukovat toto riziko. Bud’ ji necha otevienou a nebude ji Zddnym zptsobem fidit nebo
otevienou devizovou pozici ¢astecné zajisti a posledni moznosti je otevienou pozici zcela

uzavrit.

Cilem prace bylo zhodnotit soucasny stav fizeni devizovych rizik a navrhnout
optimalizovanou politiku fizeni téchto rizik. Analyzou bylo zjisténo, ze spolecnost devizova
rizika tidi efektivné a je doporuc¢ovano je fidit jako dosud.

rowr

Teoreticka ¢ast prace byla zaméfena na literarni resersi problematiky fizeni devizovych rizik
a vymezila zakladni teoretické poznatky o devizovém riziku, ménovém kurzu a jeho

predikci.

Prakticka ¢ast diplomové prace si kladla za cil zhodnotit soucasny stav fizeni devizovych
rizik. Nejdiive byla v kratkosti pfedstavena spolecnost TAJIMAC-ZPS a.s. a nasledné
analyzovana jeji situace v hospodaiskych letech 2012 az 2018. Byla provedena analyza
devizové pozice v ramci, které doslo k analyze spotovych a forwardovych operaci, které
spolecnost uskute¢nila. Kapitola byla zakoncena popsdnim soucasného stavu fizeni

devizového rizika.

V dalsi casti analytické ¢asti diplomové prace byla provedena fundamentalni analyza dvou
fundamentti — hrubého domaciho produktu a irokovych sazeb v Ceské republice a Evropské
unii. Technickd analyza ménového paru CZK/EUR, ve které byly vyuzity jednoduché

metriky, byla zakoncenim analytické ¢asti.

V projektove €asti prace bylo zjisténo, Ze spoleCnost devizové riziko fidi efektivng. Na
zaklad¢€ analyz byla spolecnosti nastavena optimalizovana politika fizeni devizovych rizik.
Spolecnosti TAJMAC-ZPS a.s. je doporu¢ovano zaméfit se na definici rizika a naslednou
kvantifikaci tohoto rizika, analyzu devizové pozice, analyzu ukazateld, které ovliviiuji vyvoj
ménového paru CZK/EUR. Spolecnosti je doporuceno zaméiit se na dva fundamenty —

hruby domaci produkt a urokové sazby a také sledovat vyvoj ménového paru CZK/EUR.
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Bylo zjisténo, ze spolecnost TAJMAC-ZPS a.s. vyuziva spiSe konzervativni strategii.
Spolecnosti je tedy doporuceno pokra¢ovat v konzervativnim zplisobu zajisténi. V posledni
¢asti projektové casti byl nastinén budouci vyvoj zajisténi, ktery zahrnuje scénare vyvoje
trokovych sazeb v Ceské republice a prognézu vyvoje kurzu CZK/EUR. Na zikladé

provedenych analyz a predikci Ceské narodni banky by méla koruna vii¢i euru posilovat.

V posledni fazi byl projekt zhodnocen, byla vypracovana nakladova a rizikova analyza.
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PRILOHA P I: PREHLED TERMINOVYCH OBCHODU ZA HR 2012

DATUM DATUM KONVERZE KURS
UZAVR. USKUT. TYP z CASTKA DO CASTKA SPOT
(MENA) (MENA)
10.01.2012 = 10.01.2012 =~ SPOT EUR 120 000,00 ~ CZK 3093 600,00 25,780
18.01.2012 = 18.01.2012 = SPOT EUR 300 000,00  CZK 7 645 500,00 25,485
420 000,00
MEZISOUCET - LEDEN 2012 CZK 10 739 100,00
17.02.2012 | 17.02.2012 | SPOT EUR 250 000,00  CZK 6237 500,00 24,950
23.02.2012  23.02.2012 | SPOT EUR 200 000,00  CZK 5009 000,00 25,045
450 000,00
MEZISOUCET - UNOR 2012 CZK 11 246 500,00
01.03.2012  01.03.2012 | SPOT EUR 250 000,00  CZK 6212 500,00 24,850
09.03.2012  09.03.2012 | SPOT EUR 150 000,00 ~ CZK 3705 000,00 24,700
13.03.2012  13.03.2012 | SPOT EUR 200 000,00  CZK 4900 000,00 24,500
19.03.2012  19.03.2012 | SPOT EUR 100 000,00  CZK 2 447 000,00 24,470
19.03.2012 = 19.03.2012  SPOT EUR 450 000,00  CZK 11 020 500,00 24,490
20.03.2012  20.03.2012 = SPOT EUR 100 000,00 ~ CZK 2 440 000,00 24,400
30.03.2012  30.03.2012  SPOT EUR 400 000,00  CZK 9 892 000,00 24,730
1 650 000,00
MEZISOUCET - BREZEN 2012 CZK 40 617 000,00
20.04.2012  20.042012 = SPOT EUR 200 000,00  CZK 4960 000,00 24,800
26.04.2012  26.042012  SPOT EUR 300 000,00  CZK 7 434 000,00 24,780
MEZISOUCET - DUBEN 2012 CZK 12 394 000,00
03.05.2012  03.052012 | SPOT EUR 300 000,00  CZK 7 464 000,00 24,880
09.05.2012  09.052012 = SPOT EUR 300 000,00  CZK 7 560 000,00 25,200
16.05.2012  16.05.2012 | SPOT EUR 400 000,00  CZK 10 184 000,00 25,460
23.05.2012  23.052012 = SPOT EUR 350000,00  CZK 8 890 000,00 25,400
MEZISOUCET - KVETEN 2012 CZK 34 098 000,00
14.06.2012  14.06.2012 | SPOT EUR 400 000,00  CZK 10 220 000,00 25,550
MEZISOUCET - CERVEN 2012 CZK 10 220 000,00
18.07.2012  18.07.2012 | SPOT EUR 240 000,00  CZK 6 060 000,00 25,250
20.07.2012  20.07.2012  SPOT EUR 200 000,00  CZK 5102 000,00 25,510
27.07.2012  27.07.2012 | SPOT EUR 250000,00  CZK 6 335 000,00 25,340
MEZISOUCET - CERVENEC 2012 CZK 17 497 000,00
13.08.2012  13.08.2012 | SPOT EUR 250 000,00 ~ CZK 6 272 500,00 25,090
16.08.2012 = 16.08.2012 =~ SPOT EUR 350000,00  CZK 8 699 250,00 24,855
20.08.2012  20.08.2012 = SPOT EUR 120 000,00  CZK 2 984 400,00 24,870
MEZISOUCET - SRPEN 2012 CZK 17 956 150,00
11.09.2012 | 11.09.2012 | SPOT EUR 200 000,00  CZK 4904 000,00 24,520

MEZISOUCET - ZAR{ 2012 CZK 4904 000,00



PRILOHA P II: PREHLED TERMINOVYCH OBCHODU ZA HR 2013

DATUM DATUM KONVERZE KURS

UZAVR. USKUT. TYP z CASTKA DO CASTKA SPOT
(MENA) (MENA)

MEZISOUCET - RIJEN 2012 CZK 0,00

22.11.2012  22.11.2012  SPOT EUR 130 000,00 CZK 3291 600,00 25,320

MEZISOUCET - LISTOPAD 2012 CZK 3291 600,00

18.12.2012  18.12.2012 = SPOT EUR 400 000,00 CZK 10 056 000,00 25,140

MEZISOUCET - PROSINEC 2012 CZK 10 056 000,00

MEZISOUCET - LEDEN 2013 CZK 0,00

04.02.2013 = 04.02.2013  SPOT EUR 200 000,00 CZK 5112 000,00 25,560
13.02.2013 | 13.02.2013  SPOT EUR 200 000,00 CZK 5070 000,00 25,350
18.02.2013 = 18.02.2013 = SPOT EUR 350 000,00 CZK 8 879 500,00 25,370
19.02.2013  19.02.2013 = SPOT EUR 200 000,00 CZK 5067 000,00 25335

27.02.2013  27.02.2013  SPOT EUR 100 000,00 CZK 2 562 000,00 25,620

MEZISOUCET - UNOR 2013 CZK 26 690 500,00

15.03.2013  15.03.2013 = SPOT EUR 100 000,00 CZK 2 552 476,00 25,52476

18.03.2013  18.03.2013 = SPOT EUR 200 000,00 CZK 5111 000,00 25,555

20.03.2013  20.03.2013  SPOT EUR 100 000,00 CZK 2 563 000,00 25,630

MEZISOUCET - BREZEN 2013 CZK 10 226 476,00

17.04.2013  17.04.2013 = SPOT EUR 500 000,00 CZK 12 900 000,00 25,800

MEZISOUCET - DUBEN 2013 CZK 12 900 000,00

16.05.2013  16.05.2013 = SPOT EUR 210 000,00 CZK 5 449 500,00 25,950

23.05.2013  23.05.2013  SPOT EUR 220 000,00 CZK 5731 000,00 26,050

MEZISOUCET - KVETEN 2013 CZK 11 180 500,00

18.06.2013  18.06.2013 = SPOT EUR 180 000,00 CZK 4 608 887,40 25,605

MEZISOUCET - CERVEN 2013 CZK 4 608 887,40

MEZISOUCET - CERVENEC 2013 CZK 0,00

16.08.2013  16.08.2013 = SPOT EUR 300 000,00 CZK 7 735 743,00 25,786

MEZISOUCET - SRPEN 2013 CZK 7 735 743,00

23.09.2013  23.09.2013  SPOT EUR 150 000,00 CZK 3 873 000,00 25,820

MEZISOUCET - ZAR{ 2013 CZK 3 873 000,00



PRILOHA P III: PREHLED TERMINOVYCH OBCHODU ZA HR 2014

DATUM
UZAVR.

17.10.2013

MEZISOUCET -

MEZISOUCET -

17.12.2013
18.12.2013

MEZISOUCET -

MEZISOUCET -

17.02.2014
21.02.2014
27.02.2014

MEZISOUCET -

MEZISOUCET -

02.04.2014
17.04.2014

MEZISOUCET -

19.05.2014

MEZISOUCET -

05.06.2014
11.06.2014
13.06.2014
18.06.2014

MEZISOUCET -

29.07.2014

MEZISOUCET -

MEZISOUCET -

10.09.2014
10.09.2014

MEZISOUCET -

DATUM
USKUT.

17.10.2013

RIJEN 2013

LISTOPAD 2013
17.12.2013
18.12.2013

PROSINEC 2013

LEDEN 2014
17.02.2014
21.02.2014
27.02.2014

UNOR 2014

BREZEN 2014
02.04.2014
17.04.2014

DUBEN 2014
19.05.2014

KVETEN 2014
05.06.2014
11.06.2014
13.06.2014
18.06.2014

CERVEN 2014
29.07.2014

CERVENEC 2014
SRPEN 2014
10.09.2014

10.09.2014

ZARI2014

TYP

SPOT

SPOT
SPOT

SPOT
SPOT
SPOT

SPOT

SPOT

SPOT

SPOT
SPOT
SPOT
SPOT

SPOT

FORW
SPOT

(MENA)
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR

USD

EUR
EUR

KONVERZE
CASTKA DO
(MENA)
220 000,00 CZK
CZK
CZK
200 000,00 CZK
300 000,00 CZK
CZK
CZK
100 000,00 CZK
200 000,00 CZK
200 000,00 CZK
CZK
CZK
150 000,00 CZK
100 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK
CZK
250 000,00 CZK
100 000,00 CZK
300 000,00 CZK
150 000,00 CZK
CZK
140 000,00 CZK
CZK
CZK
150 000,00 CZK
300 000,00 CZK

CZK

CASTKA

5647 400,00

5647 400,00

0,00
5532 000,00
8290 200,00

13 822 200,00

0,00
2738 500,00
5469 858,00
5460 858,00

13 669 216,00

0,00
4111516,50
2747 700,00

6 859 216,50
5484 600,00

5484 600,00
6 848 120,00
2739 306,00
8220 000,00
4115 103,00

32 891 729,00
2 869 300,00

57 683 558,00
0,00
4176 000,00

8310 000,00

12 486 000,00

KURS
SPOT

25,670

27,660
27,634

27,385
27,349
27,304

27,410

27,471

27,423

27,392
27,393
27,400
27,434

20,495

27,840
27,700



PRILOHA P IV: PREHLED TERMINOVYCH OBCHODU ZA HR 2015

DATUM
UZAVR.

10.10.2014

MEZISOUCET -

10.11.2014

MEZISOUCET -

10.12.2014
17.12.2014

MEZISOUCET -

08.01.2015
09.01.2015
07.01.2015

MEZISOUCET -

07.01.2015

MEZISOUCET -

07.01.2015

MEZISOUCET -

07.01.2015

MEZISOUCET -

09.01.2015
09.01.2015
07.01.2015

MEZISOUCET -

07.01.2015

MEZISOUCET -

MEZISOUCET -

12.08.2015

MEZISOUCET -

16.09.2015

MEZISOUCET -

DATUM
USKUT.

10.10.2014

RIJEN 2014
10.11.2014

LISTOPAD 2014
10.12.2014
17.12.2014

PROSINEC 2014
08.01.2015
09.01.2015
12.01.2015

LEDEN 2015
10.02.2015

UNOR 2015
10.03.2015

BREZEN 2015
10.04.2015

DUBEN 2015
07.05.2015
07.05.2015
11.05.2015

KVETEN 2015
10.06.2015

CERVEN 2015

CERVENEC 2015
12.08.2015

SRPEN 2014
16.09.2015

ZARI 2015

TYP

FORW

FORW

FORW
SPOT

SPOT
SPOT
FORW

FORW

FORW

FORW

FORW

FORW
FORW

FORW

SPOT

SPOT

Z

(MENA)

EUR

EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
EUR

EUR

USD

EUR

KONVERZE
CASTKA DO
(MENA)

150 000,00 CZK
CZK

150 000,00 CZK
CZK

150 000,00 CZK
550 000,00 CZK
CZK

500 000,00 CZK
400 000,00 CZK
200 000,00 CZK
CZK

200 000,00 CZK
CZK

200 000,00 CZK
CZK

200 000,00 CZK
CZK

300 000,00 CZK
200 000,00 CZK
200 000,00 CZK
CZK

200 000,00 CZK
CZK

CZK

25 000,00 CZK
CZK

350 000,00 CZK
CZK

CASTKA

4175 250,00

4175 250,00
4174 500,00

4174 500,00
4173 300,00
15 180 000,00
19 353 300,00
13 885 000,00
11 160 000,00
5550 000,00
30 595 000,00
5550 000,00

5550 000,00

5550 000,00

5550 000,00

5550 000,00

5550 000,00

8358 000,00

5572 000,00

5550 000,00

19 480 000,00

5550 000,00

5550 000,00

0,00
609 125,00

609 125,00
9461 550,00

9 461 550,00

KURS
SPOT

27,835

27,830

27,822
27,600

27,770
27,900
27,750

27,750

27,750

27,750

27,860

27,860
27,750

27,750

24,365

27,033



PRILOHA P V: PREHLED TERMINOVYCH OBCHODU ZA HR 2016

DATUM DATUM KONVERZE KURS
< Z v < DO .

UZAVR. USKUT. TYP (MENA) CASTKA (MENA) CASTKA SPOT
MEZISOUCET - RIJEN 2015 CZK 0,00
MEZISOUCET - LISTOPAD 2015 CZK 0,00
MEZISOUCET - PROSINEC 2015 CZK 0,00
MEZISOUCET - LEDEN 2016 CZK 0,00

08.02.2016 08.02.2016 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8097 000,00 26,990
17.02.2016 17.02.2016 SPOT EUR 500 000,00 CZK 13 500 000,00 27,000
22.02.2016 22.02.2016 SPOT EUR 400 000,00 CZK 10 800 920,00 27,002
MEZISOUCET - UNOR 2016 CZK 32397 920,00
01.03.2016 01.03.2016 SPOT EUR 250 000,00 CZK 6750 000,00 27,000
22.03.2016 22.03.2016 SPOT EUR 400 000,00 CZK 10 799 200,00 26,998
31.03.2016 31.03.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5401 200,00 27,006
MEZISOUCET - BREZEN 2016 CZK 22 950 400,00
01.04.2016 01.04.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5400 000,00 27,000
01.04.2016 01.04.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5396 800,00 26,984
28.04.2016 28.04.2016 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8104 500,00 27,015
28.04.2016 28.04.2016 SPOT EUR 100 000,00 CZK 2697 000,00 26,970
MEZISOUCET - DUBEN 2016 CZK 21 598 300,00
06.05.2016 06.05.2016 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
13.05.2016 13.05.2016 SPOT EUR 350 000,00 CZK 9450 000,00 27,000
19.05.2016 19.05.2016 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 090 880,00 26,970
19.05.2016 19.05.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5400 000,00 27,000
23.05.2016 23.05.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5396 266,00 = 26,981
30.05.2016 30.05.2016 SPOT EUR 100 000,00 CZK 2697 000,00 26,970
MEZISOUCET - KVETEN 2016 CZK 39 134 146,00
02.06.2016 02.06.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5402 000,00 27,010
02.06.2016 02.06.2016 SPOT USD 60 000,00 CZK 1446 000,00 24,100
06.06.2016 06.06.2016 SPOT EUR 150 000,00 CZK 4050 000,00 27,000
13.06.2016 13.06.2016 SPOT EUR 150 000,00 CZK 4045500,00 26,970
17.06.2016 17.06.2016 SPOT EUR 100 000,00 CZK 2701 000,00 27,010
17.06.2016 17.06.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5406 800,00 | 27,034
23.06.2016 23.06.2016 SPOT EUR 100 000,00 CZK 2704 500,00 = 27,045
30.06.2016 30.06.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5410560,00 27,053
MEZISOUCET - CERVEN 2016 CZK 31 166 360,00
01.07.2016 01.07.2016 SPOT EUR 250 000,00 CZK 6765 000,00 27,060
MEZISOUCET - CERVENEC CZK 6 765 000,00
2016
18.08.2016 18.08.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5400 000,00 27,000
MEZISOUCET - SRPEN 2016 CZK 5 400 000,00
13.09.2016 13.09.2016 SPOT EUR 150 000,00 CZK 4046 100,00 26,974



DATUM

UZAVR.
14.09.2016
15.09.2016
26.09.2016
29.09.2016

DATUM

USKUT.
14.09.2016
15.09.2016
26.09.2016
29.09.2016

MEZISOUCET - ZARI 2016

TYP
SPOT
SPOT
SPOT
SPOT

(MENA)
EUR

EUR
EUR
EUR

KONVERZE
. DO
CASTKA (MENA)
150 000,00 CZK
100 000,00 CZK
150 000,00 CZK
750 000,00 CZK

CZK

CASTKA
4050 000,00
2700 000,00
4046 100,00
20 234 587,50

35076 787,50

KURS

SPOT
27,000
27,000
26,974
26,979



PRILOHA P VI: PREHLED TERMINOVYCH OBCHODU ZA HR 2017

DATUM DATUM KONVERZE KURS
UZAVR. USKUT. TYP Z(MENA) CASTKA DO (MENA) CASTKA SPOT
06.10.2016 06.10.2016 SPOT EUR 50 000,00 CZK 1348 697,50 26,974
06.10.2016 06.10.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5400 000,00 27,000
13.10.2016 13.10.2016 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
19.10.2016 19.10.2016 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
MEZISOUCET - RIJEN 2016 CZK 22 948 697,50
29.11.2016 05.12.2016 FRW EUR 3500 CZK 94570 000,00 27,020
000,00
MEZISOUCET - LISTOPAD CZK 94 570 000,00
2016
14.12.2016 14.12.2016 SPOT EUR 700 000,00 CZK 18 900 000,00 27,000
15.12.2016 15.12.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5394 800,00 26,974
19.12.2016 19.12.2016 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
20.12.2016 20.12.2016 SPOT EUR 250 000,00 CZK 6750 000,00 27,000
22.12.2016 22.12.2016 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5395000,00 26,975
23.12.2016 23.12.2016 SPOT EUR 500 000,00 CZK 13 500 000,00 27,000
MEZISOUCET - PROSINEC CZK 58 039 800,00
2016
19.01.2017 19.01.2017 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
26.01.2017 26.01.2017 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
MEZISOUCET - CZK 16 200 000,00
LEDEN 2017
01.02.2017 01.02.2017 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
10.02.2017 10.02.2017 SPOT EUR 600 000,00 CZK 16 200 000,00 27,000
14.02.2017 14.02.2017 SPOT EUR 100 000,00 CZK 2700 000,00 27,000
15.02.2017 15.02.2017 SPOT EUR 800 000,00 CZK 21600 000,00 27,000
16.02.2017 16.02.2017 SPOT EUR 200 000,00 CZK 5400 000,00 27,000
21.02.2017 21.02.2017 SPOT EUR 300 000,00 CZK 8 100 000,00 27,000
MEZISOUCET - UNOR 2017 CZK 62100 000,00
02.03.2017 02.03.2017 SPOT EUR 150 000,00 CZK 4050 000,00 27,000
13.03.2017 13.03.2017 SPOT EUR 600 000,00 CZK 16 200 000,00 27,000
16.03.2017 16.03.2017 SPOT EUR 100 000,00 CZK 2700 000,00 27,000
21.03.2017 21.03.2017 SPOT EUR 900 000,00 CZK 24300 000,00 27,000
31.03.2017 31.03.2017 SPOT EUR 500 000,00 CZK 13 575 000,00 27,150
MEZISOUCET - BREZEN 2017 CZK 47 250 000,00
06.04.2017 06.04.2017 SPOT EUR 500 000,00 CZK 13 550 000,00 27,100
MEZISOUCET - DUBEN 2017 CZK 13 550 000,00
MEZISOUCET - KVETEN 2017 CZK 0,00
MEZISOUCET - CERVEN 2017 CZK 0,00
MEZISOUCET - CERVENEC CZK 0,00

2017



MEZISOUCET - SRPEN 2017 CZK 0,00

DATUM DATUM KONVERZE KURS

UZAVR. USKUT. TYP Z(MENA) CASTKA DO (MENA) CASTKA SPOT
MEZISOUCET - ZARI 2017 CZK 0,00



PRILOHA P VII: PREHLED TERMINOVYCH OBCHODU ZA HR

DATUM DATUM
UZAVR. USKUT.
23.10.2017 23.10.2017

MEZISOUCET - RIJEN 2017

MEZISOUCET - LISTOPAD 2017

MEZISOUCET - PROSINEC 2017

30.03.2017 22.01.2018
MEZISOUCET -
LEDEN 2018

30.03.2017 20.02.2018

MEZISOUCET - UNOR 2018
30.03.2017 20.03.2018

MEZISOUCET - BREZEN 2018
30.03.2017 20.04.2018

11.04.2018 11.04.2018

MEZISOUCET - DUBEN 2018

30.03.2017 21.05.2018
25.05.2018
29.05.2018 29.05.2018

MEZISOUCET - KVETEN 2018

30.03.2017 20.06.2018
15.06.2018 15.06.2018
18.06.2018 18.06.2018
21.06.2018 21.06.2018
21.06.2019 21.06.2019
29.06.2018 29.06.2019

MEZISOUCET - CERVEN 2018
30.03.2017 20.07.2018
09.07.2018
13.07.2018
17.07.2018
18.07.2018
23.07.2018
27.07.2018
31.07.2018

MEZISOUCET - CERVENEC 2018
30.03.2017 20.08.2017

TYP
SPOT

FRW

FRW

FRW

FRW
SPOT

FRW
FRW
SPOT

FRW
SPOT
SPOT
SPOT
SPOT
SPOT

FRW
FRW
FRW
SPOT
SPOT
SPOT
SPOT
SPOT

FRW

Z (MENA)

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

KONVERZE
CASTKA = DO (MENA)
20 000,00 CZK
CZK
CZK
CZK
200 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK
20 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK
500 395,83 CZK
30 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK
200 000,00 CZK
350 000,00 CZK
40 000,00 CZK
100 000,00 CZK
300 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK
100 000,00 CZK
100 000,00 CZK
100 000,00 CZK
300 000,00 CZK
250 000,00 CZK
70 000,00 CZK
80 000,00 CZK
CZK
200 000,00 CZK

CASTKA
511 880,00

511 880,00

0,00

0,00
5338 000,00

5338 000,00

5338 000,00

5338 000,00
5338 000,00

5338 000,00
5338 000,00
505 140,00

5843 140,00
5338 000,00
12710 054,08

771 900,00

18 819 954,08
5338 000,00
5146 000,00
8995 700,00
1031 000,00
2592 000,00
7 800 000,00

30902 700,00
5338 000,00
2 600 000,00
2613 000,00
2 581 500,00
7743 000,00
6457 500,00
1790 180,00
2 044 880,00

31 168 060,00
5338 000,00

KURS

SPOT
25,594

26,690

26,690

26,690

26,690
25,257

26,690
25,400
25,730

26,690
25,730
25,702
25,775
25,920
26,000

26,690
26,000
26,130
25,815
25,810
25,830
25,574
25,561

26,690



DATUM DATUM

UZAVR. USKUT.
10.08.2018

15.08.2018
20.08.2018
24.08.2018

MEZISOUCET - SRPEN 2018
30.03.2017 20.09.2018
03.09.2018
06.09.2018
13.09.2018

MEZISOUCET - ZAR{ 2018

TYP
SPOT

SPOT
SPOT
SPOT

FRW
SPOT
SPOT
SPOT

Z (MENA)
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR

KONVERZE

CASTKA = DO (MENA)

100 000,00 CZK

300 000,00 CZK

100 000,00 CZK

100 000,00 CZK
CZK

200 000,00 CZK

200 000,00 CZK

100 000,00 CZK

200 000,00 CZK
CZK

CASTKA

2 558 500,00
7 719 000,00
2 567 500,00
2 572 000,00

21 394 175,00
5338 000,00
5144 000,00
2570 500,00
5092 000,00

18 144 500,00

KURS
SPOT
25,585
25,730
25,675
25,720

26,690
25,720
25,705
25,460



	OBSAH
	Úvod 10
	Cíle a Metody zpracování práce 11
	I TEORETICKÁ ČÁST 12
	1 Devizový trh 13
	1.1 Spotový devizový trh 13
	1.2 Účastníci devizového trhu 14
	1.3 Spotové a termínované operace 15

	2 měnový kurs a jeho politika 18
	2.1 Měnový kurz 18
	2.2 Režimy měnových kurzů 19
	2.3 Faktory ovlivňující měnový kurz 19
	2.4 Platební bilance 20

	3 Predikce měnových kurzů 22
	3.1 Fundamentální analýza 22
	3.2 Technická analýza 23
	3.3 Makroekonomická analýza 23
	3.4 Teorie random walk 24

	4 devizové riziko 25
	4.1 Devizová pozice 26

	5 Řízení devizového rizika 28
	5.1 Strategie řízení devizového rizika 28
	5.2 Proces řízení devizového rizika 28
	5.3 Interní metody 29
	5.4 Externí metody 30

	6 závěr poznatků teoretické části 32
	II Praktická část 33
	7 představení společnosti 34
	7.1 Výrobní program 35
	7.2 Stručná historie společnosti 35
	7.3 Organizační struktura 36
	7.4 Hospodaření společnosti 36
	7.5 Analýza devizové pozice 38
	7.6 Současné zajištění devizových rizik 40

	8 Analýza makroekonomických ukazatelů ovlivňujících kurz czk/eur 42
	8.1 Fundamentální analýza 42
	8.2 Hrubý domácí produkt České republiky 42
	8.3 Hrubý domácí produkt Evropské unie 44
	8.4 Úrokové sazby v České republice 47
	8.5 Úrokové sazby v EU 49
	8.6 Technická analýza 50

	9 Projekt řízení devizových rizik 54
	9.1 Východiska pro řešení projektu 54

	10 Projektové řešení 59
	10.1 Identifikace rizik 59
	10.2 Kvantifikace rizika 59
	10.3 Analýza devizové pozice 60
	10.4 Analýza ukazatelů ovlivňující měnový kurz CZK/EUR 60
	10.5 Strategie řízení devizového rizika 60
	10.6 Volba produktů k zajištění devizového rizika 61
	10.7 Kontrola a vyhodnocení hedgingu 61
	10.8 Budoucí vývoj zajištění devizového rizika 61

	11 Vyhodnocení projektu 65
	11.1 Nákladová analýza 66
	11.2 Riziková analýza 66

	Závěr 67
	Seznam použité literatury 69
	Seznam použitých symbolů a zkratek 74
	Seznam obrázků 75
	Seznam tabulek 76
	Seznam Příloh 77
	Úvod
	Cíle a Metody zpracování práce
	1 Devizový trh
	1.1 Spotový devizový trh
	1.2 Účastníci devizového trhu
	1.2.1 Centrální banky
	1.2.2 Obchodní banky a jiné finanční instituce
	1.2.3 Brokerské společnosti
	1.2.4 Individuální tradeři

	1.3 Spotové a termínované operace
	1.3.1 Konverze
	1.3.2 Arbitráž
	1.3.3 Forward
	1.3.4 Futures
	1.3.5 Opce
	1.3.6 Swap


	2 měnový kurs a jeho politika
	2.1 Měnový kurz
	2.2 Režimy měnových kurzů
	2.3 Faktory ovlivňující měnový kurz
	2.4 Platební bilance

	3 Predikce měnových kurzů
	3.1 Fundamentální analýza
	3.2 Technická analýza
	3.3 Makroekonomická analýza
	3.4 Teorie random walk

	4 devizové riziko
	4.1 Devizová pozice
	4.1.1 Uzavřená devizová pozice
	4.1.2 Otevřená devizová pozice
	4.1.3 Rozhodnutí managementu


	5 Řízení devizového rizika
	5.1 Strategie řízení devizového rizika
	5.1.1 Konzervativní strategie
	5.1.2 Agresivní strategie

	5.2 Proces řízení devizového rizika
	5.2.1 Identifikace rizika
	5.2.2 Měření devizového rizika
	5.2.3 Zajištění devizového rizika

	5.3 Interní metody
	5.4 Externí metody
	5.4.1 Spotové operace
	5.4.2 Měnový forward
	5.4.3 Měnové futures
	5.4.4 Měnové swapy
	5.4.5 Měnové opce


	6 závěr poznatků teoretické části
	7 představení společnosti
	7.1 Výrobní program
	7.2 Stručná historie společnosti
	7.3 Organizační struktura
	7.4 Hospodaření společnosti
	7.5 Analýza devizové pozice
	7.5.1 Analýza spotových a forwardových operací

	7.6 Současné zajištění devizových rizik

	8 Analýza makroekonomických ukazatelů ovlivňujících kurz czk/eur
	8.1 Fundamentální analýza
	8.2 Hrubý domácí produkt České republiky
	8.2.1 Prognóza vývoje HDP v České republice

	8.3 Hrubý domácí produkt Evropské unie
	8.3.1 Prognóza vývoje HDP Evropské unie
	8.3.2 Srovnání vývoje HDP

	8.4 Úrokové sazby v České republice
	8.4.1 Devizové intervence
	8.4.2 Predikce úrokových sazeb

	8.5 Úrokové sazby v EU
	8.6 Technická analýza
	8.6.1 Zhodnocení fundamentální a technické analýzy


	9 Projekt řízení devizových rizik
	9.1 Východiska pro řešení projektu
	9.1.1 Identifikace objemu zajištění
	9.1.2 Vyhodnocení forwardových operací
	9.1.3 Nalezení indikátorů pro další rozhodování
	9.1.4 Predikce kurzu CZK/EUR


	10 Projektové řešení
	10.1 Identifikace rizik
	10.2 Kvantifikace rizika
	10.3 Analýza devizové pozice
	10.4 Analýza ukazatelů ovlivňující měnový kurz CZK/EUR
	10.5 Strategie řízení devizového rizika
	10.6 Volba produktů k zajištění devizového rizika
	10.7 Kontrola a vyhodnocení hedgingu
	10.8 Budoucí vývoj zajištění devizového rizika
	10.8.1 Scénář vývoje úrokových sazeb
	10.8.2 Výhled vývoje kurzu CZK/EUR


	11 Vyhodnocení projektu
	11.1 Nákladová analýza
	11.2 Riziková analýza

	Závěr
	Seznam použité literatury
	Seznam použitých symbolů a zkratek
	Seznam obrázků
	Seznam tabulek
	Seznam Příloh

