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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se vénuje problematice fizeni devizovych rizik. Prace ve své prvni
¢asti shrnuje teoreticky zaklad nezbytny k porozuméni danému tématu z pohledu ceskych i
zahrani¢nich autort. Druh4 ¢ast je rozdé€lena na analytickou a projektovou. V analytickém
celku je provedena analyza finan¢éniho zdravi podniku, makroekonomicka analyza, rozbor
devizové pozice spole¢nosti a rovnéZ je stanoven objem zajiSténi. V reakci na analytickou
¢ast je vypracovan projekt, ktery zahrnuje navrh tizeni devizovych rizik pro vybrané obdo-

bi.

Klicova slova: devizovy trh, devizové riziko, forwardové operace, opcni kontrakty, nastro-

je fizeni devizového rizika.

ABSTRACT

This thesis deals with the issue of managing foreign exchange risks. The first part contains
the basic theoretical findings, necessary to understand the topic, from the point of view of
czech and foreign authors. The second part is divided to analysis and project. In analytical
part is about companie’s financial analysis, macroeconomic analysis, foreign exchange
position analysis and also there is determinated volume of collateral. In response to the
analytical part the project is created, which summarizes suggestions for managing foreign

exchange risks for selected period.

Keywords: Exchange Market, Exchange Risk, Forward Transaction, Option Contracts,

Tools of Managing Foreing Exchange Risk.



Touto cestou bych rada podékovala své vedouci Ing. Blance Kamenikové Ph. D., za cenné
rady a pfipominky, bezchybnou komunikaci a ¢as, ktery mi vénovala. Velky dik patii také
zamé&stnancim spolec¢nosti, ktefi mi poskytli veskeré potfebné informace k realizaci této

diplomové prace a ukazali realny svét fungovani finan¢nich derivata.

Dekuji své roding a priteli, ktefi mi byli velkou oporou, jak v pribéhu celého vysokoskol-

ského studia, tak i pfi psani této diplomové prace.



OBSAH

UVOD .., 10
CiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE ...........cocoooiviiiiiieiieeeeeeeeeee e 11
I TEORETICKA CAST .....cooooviiieeeeeeeeeeeeeee e 12
1 CHARAKTERISTIKA DEVIZOVEHO TRHU .......ocooiiviieeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 13
11 STRUKTURA DEVIZOVEHO TRHU .....uuiiiiiieiiieesiee e sieeesieeesieeesnteessnaeessnseesnnneessnneas 13
11.1 Eorex ............................................................................................................ 14

1.1.2  Cesky devIZOVY trN...cuuiiiiiiiiiii s 15

1.2 UCASTNICI DEVIZOVEHO TRHU ...eveeeeeeetseeeeeeeteveseseeeseenesetaseseneseseseessnenenneanes 16
20 R B 5 Vo] o) 4 VI 54 § =3 415 AP OO 17

1.2.2  Velké spolecnosti a nadnarodni firmy...........cceevvviiiiiiiiiniciieee 17

1.2.3  Bankovni a nebankovni dealeli...........cevvvvriiiiiiiiiiiiiiiiiiicie e 17

NP2 Y, (=310 ) 1 o) (0] (<= o R 18

1.25  Centralni MENOVE QULOTILY .....vveveeiiiiiiieiie e 18

1.2.6  Spekulanti @ arbitraZeli .........ccovvvvviiiiiiiiiic 18

2 MENOVY KURZ .....cooooiioieieereeeieieeeeeeeeeseesee s ses s s aes s sssssssas s 19
2.1 MENOVE PARY ...otiiiitieeiitieeiiteesieeesteaesstaeassaaeassaaeataeesbaeesnteeesnsaeessseeesneeesnneeesnnes 20
2.1.1  HIAVOE MENY 1ttt 20

2.1.2  VedleSI MENY...cccuiiiiiiiieiie et 20

2.1.3  EXOtICKE MENY ..ctiiiiiiiiiiiiiieic e 21

2.2 KOTACE MENOVEHO KURZU .....uutiueieieeeiiiiiiiieeeeeeeessssisrsseeeseesssssistsssssessesssssnssssens 21
2.2.1  PHMA KOTACE ..o ittt r e s e e e s s s ab b ae e e e e e e e e e aes 21

2.2.2  NepIimMa KOTACE ....ooiuviiiieiiiieiie et 21

2.3 MENOVE KURZY Z HLEDISKA CASOVEHO VYPORADANI........ccooveeiiiiiiee e 22
2.3.1  Spotovy MENOVY KUIZ ....coiviiiiiiiiiiiiiiiicii e 22

2.3.2  Forwardovy MENOVY KUIZ ......ccoviiiiiiiiiiiie i 22

2.4 TYPY KURZOVYCH REZIMU......uvviiiiiitieeeeiiiieeeseitteeeessitseeeesasaeeessssseseesssseseessnsneens 22
2.4.1  Systém plovoucich mé€novych Kurzll .........ccoooviiiiiiiiiiic 23

2.4.2  Systém nepruznych devizovych Kurzl..........cccoeviiiiiiiiiiieieee e 24

2.4.3  PTechOdné reZimy ..........cccooimiiiiiiiiiieiie et 24

3  RIZIKAV MEZINARODNIM OBCHODE, DEVIZOVE RIZIKO .................. 25
3.1 RIZIKO ZEME (STATU) . ccueiuiiieieiiesie sttt sttt bbbttt sn et bbb aneas 25
3.2 RIZIKO UROKOVE SAZBY .rveieieeeiiiiiiiteeeeeeessisiiistsresesssessisisssssesssessssissssssssssssesssnnns 26
3.3 RIZIKO DEVIZOVEHO KURZU A JEHO SLOZKY .uvvvvveiereeeeiiiiitirrreeeeeesssisissrsseeesesssninns 26

4 NASTROJE RiZENI DEVIZOVEHO RIZIKA ...........cccccocovvvmmmrsrseenrenenrenrnen: 27
4.1 ZAKLADNI NASTROJE RIZENI DEVIZOVYCH RIZIK ...vvvvvireeeeiiiiirirnieeeeeeessininnssneeeeeens 27
4.1.1  Promptni (SPOtOVE) OPETACE .....oruvverveiiurierieiiiiesieeereesiee e 27

4.1.2  Forwardoveé (terminOVE) OPEIACE ......ceverruririieiireiiiesiieeiee e sreesieeeeeeseee s 27

4.1.3  SwWapOVE KONITAKLY ...eeiiiiiiiiiieiiiie e 28

4.1.4  DEeVIZOVE TULUIES ....oooviiviiiiie ettt e e sabb b ee e e 30

A.1.5  DEVIZOVE OPCE ...vviiiiieiiiieiitiiesitite sttt e sttt e sbe e e st e e st e st e e ssb e e ssbeeesnbeeesanee s e 30

4.2 ALTERNATIVNI NASTROJE RIZENI DEVIZOVYCH RIZIK ....ovveiiiiiiieeeiiiiieeessiieeee e 34
4.2.1  Nastroje redukujici devizove T1Z1KO ....c.ooeviviiiiiiiiiiiciie e 34

4.2.2  Nastroje k pfedchdzeni devizového rizika ..........ccooovviiiiiiiiiiiie 34



4.2.3  Nastroje zabranujici vzniku devizoveho rizika ..........cccvviiiiiiiiniiin e, 34

4.2.4  Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika ...........c.ccoovennne 35
5  PREDIKCE MENOVYCH KURZU ........ccccoovviiiiirieieeeeseeeeeenesseevessesen s 37
5.1 TRADICNI PRISTUPY ..eiiiiiiiieeciiiie ettt e sttt e s e ettee e e ttee e e s etae e e e s enaae e e s enaeeeeesnnneeas 37
5.1.1  Fundamentalni analyza...........c.cccoiiiiiiiiiiiiiii e 37
5.1.2  Technickd analyza........cccccoiiiiiiiiiiiiiii e 38
5.1.3  Psychologickd analyza .............cccooiiiiiiiiiiiiici e 38
5.2 NETRADICNI PRISTUPY ....uvviieiiiiiieeeeciiee e e eitiee e e e ettt e e e s etae e e e e entaeeesenntaneeesnneeeeeeennnns 39
5.2.1  Teorie random WalK .........c..coooiiiiiiiiiccc e 39
5.2.2  Teorie spekulativnich bublin..........ccccocviiiiiiii 39
6  SHRNUTI TEORETICKE CASTIPRACE ............cccccceoovrmvieeriersreeeeenierenes 40
I PRAKTICKA CAST ...ooooooiiiiceeee ettt 41
7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI XY, A, S.ooooiiiieiieeeieieeeeeeee e 42
7.1 HISTORIE A PROFIL SPOLECNOSTI 1.eeciuvvtreeiitieeeeeiitteseessssesesssssseesssnssneesssssseseesssnns 42
7.1.1  Personalni politika matefské spoleCnostl .......ccvvrvviiiiiiiiiiieniiie i 43
7.1.2  Persondlni politika hlavni dcefing SpoleCnosti..........cccovvevirveiiieeiicniennnn 43
7.2 FINANCNI ANALYZA ...otiiii it ceiee e e ettt e e et e e e s et e e e e s ettaeeessaabaeeesseabaeeessbreneeaans 44
7.2.1  Analyza vyvojovych trendll .........cooiiiiiiiiiiieic e 44
7.2.2  Analyza zadluZENOSH .....cccveeiiieiiiiiieiee e s 47
7.23  ANALYZA HKVIAIEY coooooveoeeeeeeeeeeeeee e 48
7.2.4  Analyza rentability ........cccoiiiiiiiiiii 48
7.2.5  ANALYZa AKEIVILY coooiviiiiiiciccicee e 49
7.3 SWOT ANALYZA coeiiiiiittiie e ettt e ettt e ettt e e e ettt e e e e et e e e e sabaeeesabbeeeessnbaeeesasreeeesans 49
7.4 ZHODNOCENI FINANCNIHO ZDRAVI SPOLECNOSTI XY, A. S.vvveiiiiiiieeeecvieee e, 51

8  ANALYZA A VLIV JEDNOTLIVYCH MAKROEKONOMICKYCH
UKAZATELU NA POHYB MENOVYCH KURZU .........cccoovvviiinininiiininennnnin, 52
8.1 HRUBY DOMACI PRODUKT .......uuttiieieeeeeiiiiititeeeeeeeessssststsreeeseessssnstssssseseesssssnssssens 52
8.2 1N 1 o =R 54
8.3 NEZAMESTNANOST ...tttttetteeeeieiittrreeeeeesseiaiistrsereesesssaiastsrereeeeesssamstrsreeseeesssinisrsrens 56
8.4 PLATEBNI BILANCE......utttttittieeeiiiiiitreeeeetesssssistsreeesesessiaisssssseessesessinssssrssesesesssnnns 58
841  BEZNY TCEL....ccuiiiiiiiiiieeiie sttt 58
8.4.2  KapitAlOVY UCET ...ooiviiiiiiiiiicii e 59
ST TR T s = Vs Loy ) B (o <1 AP 59
8.5 UUROKOVE SAZBY .e.veveeeeeeeeeeeseteeeeeeeeseseeeeeeseteseeeseeseses s eeseeseseseeeeeesesesene s s eeeseneneeens 60
8.6  VYVOIMENOVEHO PARU EUR /CZK .....oooeiiiiiicii et 62
8.7  VYVOIMENOVEHO PARU EUR/USD. ........ooooiiiiii e 63
9 ANALYZA DEVIZOVE POZICE..........cccoooiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeese e 65
9.1 VY VOZNI CINNOST Lotttteiiieeesiiiiiitrreeeeeessesaitrreseeesesssassabsreeeseeesssassstrsseessesssssassrssens 65
9.2 DOVOZNT CINNOST ..utvveieeiiiiee e e iiieeeessiitee e e e ssteee e s staeeeessnstesaeasnsaeeesanssneeeesnsneeessnsnns 66
9.3 DEVIZOVA POZICE ....uuviieiiiiiee e e citie e e s sttt e e e sitaa e e e st e e e s snstea e e s snsanaeeanssneeeeannnneeeesnnnns 67
9.3.1 Identifikace objemu ZajiSteni .......cccccvvuveiiiiiiiiiie i 69
94 SOUCASNE ZAJISTENI DEVIZOVYCH RIZIK ...ccciuvvvreeeiuiireeesiiieseesasseeseassssesessnssnsessnns 69

10 PROJEKT RIZENi DEVIZOVYCH RIZIK VE SPOLECNOSTI XY, A.



10.1 VYCHODISKA PRO RESENI PROJEKTU ..uiiiiiieeerrrniiiseeereressssnisseessssssssssnseessessssnnnn 71

10.2 VYBER SUBJEKTU A PRODUKTU K ZAJISTENT ....ociiiiiiieiiiniie e 71
10.2.1 Forward na prodej EUR/USD ........cccooiiiiiieiece e 72
10.2.2 Put opce na prode] EUR/USD .........cccooiiiiiiiiciies e 72
10.2.3 Risk Reversal na prodej EUR/USD (Collar).........cccoovevviivieeiniievieiee, 73
10.2.4 Evropsky forward plus na prodej EUR/USD (Forward extra)..................... 74

10.3 SROVNANI KONKRETNICH NABIDEK BANKOVNICH PRODUKTU .....ccocvveervvreevrnennnns 75
10.3.1  FOIWAITY ..ottt eneas 75
O © | oo PP 76
10.3.3  Risk ReVersal (COHAr) ...t 77
10.3.4 Evropsky forward plus (Forward eXtra) ..........cccooeriieniiciiieniisiee e 79

10.4 NAVRH ZAJISTOVACICH TECHNIK PRED 31. 3. 2015......cooiiiiiiiiieic e 80
O R o 1 1 | SO PS 81
10.4.2  OPCE .ottt 81
10.4.3 Risk Reversal (COllar) ...t 81
10.4.4 Evropsky forward plus (Forward eXtra).........cccoovvverierenieeniieniscneeneeee 82

10.5 VYHODNOCENi NAVRHNUTYCH ZAJISTOVACICH TECHNIK PO 31. 3. 2015 ............ 82
10.5. 1 FOIWAITY ..ottt bbb 83
KO T © | oo PP 84
10.5.3 Risk Reversal (COHAr) ... 85
10.5.4 Evropsky forward plus (Forward eXtra).........ccccoevviiiiiiiiiniieiinciicie 87

ZAVER ......coovoiiiiieiiseses s 89
SEZNAM POUZITE LITERATURY ....cc.ooooiiiiiiiiniesisseesesisses s 90
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK .........cco.covvvirinerenresresrssrseiennns 95
SEZNAM OBRAZKU .........cooooiviiviiiiieioeeieeeseesvee e 96
SEZNAM TABULEK ...ttt e 97

SEZNAM PRILOH .......ooooooooeeooeeeeeeeeeeeeeeee e et 98



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvVOD

V dneSnim svété dodavatelsko-odbératelskych vztahii je zcela bézné, ze dodavatel nedo-
stane za své zbozi ¢i sluzby zaplaceno v okamziku jejich predani, ale mnohdy az o né€kolik
mesict pozdéji. Jestli je tento dodavatelsky uvér ve formé odlozené platby uzavien mezi
dvéma podnikatelskymi subjekty, majici riznou ménu a pohyblivy ménovy kurz, ptibyvaji
ke standardnim rizikiim, jakymi mohou byt napiiklad kreditni rizika ¢i rizika likvidity, také

rizika devizova.

Devizové riziko tedy vznikd z nesourodosti data ptedani a vyfakturovani zbozi resp. sluzby
s datem splatnosti. Béhem této doby se miize ménovy kurz zménit natolik, Ze firmé zpiso-
bi neocekavané ztraty, které mohou byt v pfipadé mensich podnikatelskych subjekti do-

slova likvida¢ni. Na druhou stranu ji ale také mohou ptinést mimoiradné zisky.

Aby podnik nemusel ¢elit neo¢ekavanym situacim spojenych s vyvojem devizového kurzu,
je nutné, aby ptfipadna devizova rizika efektivné fidil. V soucasné¢ dob¢ na trhu existuje
cela fada bankovnich i nebankovnich subjektl s Sirokou nabidkou produkti, kterda ménova
rizika dokdzi fidit, ¢i je pfipadné eliminovat.

Mezi zajistovaci produkty, které slouzi k fizeni devizovych rizik, 1ze zaradit forwardové
operace, swapove kontrakty, devizové futures, devizové opce a dalsi op¢ni strategie, kte-

rym se prace vénuje nejdiive z teoretického a pak 1 praktického hlediska.

Samoziejmé neexistuje jednotny, stoprocentné ucinny navod, jak vybrat nejvhodnéjsi za-
jistovaci instrument, jelikoZ je nezbytné zahrnout do vybéru nejen predpokladany vyvoj
ménového kurzu, ale 1 aktudlni potfeby a moznosti subjektu, ktery zajisténi provadi. Na-
vrhem nejlepSiho produktu k zajisténi se zabyva projektova ¢ast této diplomové prace, coz
je zaroven hlavnim cilem celé prace. Kone¢ny navrh vychazi z nabidek ¢tyt bankovnich

instituci.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

StéZejnim cilem diplomové prace je nalézt optimalni produkt pro zajisténi devizovych ri-
zik, ¢i kombinaci takovychto produktli s ohledem na konzervativni ptistup, jaky spole¢nost
pfi souCasném zajisténi ménovych rizik zaujima.

Dosazeni hlavniho cile prace predchazi splnéni dil¢ich cilu, jejichz vystupem bude vyme-
zeni devizové pozice vybrané spoleCnosti, stanoveni piiméfeného objemu zajisténi a pre-

dikce vyvoje kurzu ménového paru EUR/USD.

Cilem kritické literarni reSer§e bude ziskat odpovédi na nasledujici otazky: Cim je vyme-
zen devizovy trh a jaké subjekty na ném vystupuji? Co je to ménovy kurz a jaké jsou moz-
nosti jeho kotace? Jaké typy kurzovych rezimii v soucasnosti existuji? Jakym riziklim vé-
novat pozornost v mezinarodnim obchod¢? Které néstroje lze pouzit k fizeni devizovych

rizik? Jak nejlépe odhadnout vyvoj devizového kurzu?

Aby bylo mozné predikovat budouci vyvoj ménového kurzu, je nezbytné provést analyzu
zakladnich makroekonomickych ukazateli. Vzhledem k tomu, Ze se prace vénuje méno-
vému paru EUR/USD budou zde zahrnuty i fundamenty USA a EU. Veli¢inami ptsobici-
mi na smér devizového kurzu, jez budou v ramci této prace hodnoceny, jsou hruby domaci

produkt, inflace, nezaméstnanost, platebni bilance a tirokové sazby.

Vykonnost vybraného podniku bude hodnocena pomoci finan¢ni analyzy, ve které budou
zahrnuty jak ukazatele vyvojovych trendd, které hodnoti finan¢ni vykazy z hlediska casu a
skladby, tak pomérové indikatory jako zadluZenost, likvidita, rentabilita a aktivita. V na-
vaznosti na finan¢ni analyzu bude provedena syntéza, kterd umozni ¢tendiim nahlizet na

jednotlivé slozky finan¢niho zdravi jako na jeden celek.
Pro lepsi orientaci v silnych a slabych strankach, tedy vnitiniho potencidlu podniku a pfile-
zitostech a hrozbach, jakozto vnéjSiho potencidlu, bude na zaklad¢€ dostupnych informaci 0

spolecnosti vytvorena také SWOT analyza.
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. TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA DEVIZOVEHO TRHU

Vseobecné je trh oznaCovan jako misto, kde se poptdvka na strané jedné stietava

s nabidkou na strané druhé, a tak se utvari cena.

Jilek (2013, s. 345 — 346) konkrétné charakterizuje devizovy resp. ménovy trh jako prostor,
kde se kupuji a prodavaji mény a urcuje se ménovy kurz. Zaroven tento trh pripodobiiuje
k trhu dokonalému a dale vyjmenovava znaky definice dokonalého trhu, které devizovy trh

spliuje:

e Existence mnoha kupujicich a prodavajicich,
e nenarocny vstup novych Gcastniki trhu,

e globalni trh, neomezen geografickou oblasti,
o takika neexistence cenovych rozdild,

e rovngjsi pristup k informacim.

I pfes mnohé vyse uvedené vlastnosti neni mozné devizovy a dokonaly trh povazovat za
pojmy majici stejny vyznam. Jak ostatné zduraznuje i Rejnus, (2014, s. 69) idedlni trh je
nejvyssim, vyhradné teoreticky dosaZitelnym stupném alokaéni efektivnosti finanéniho
trhu. V ramci devizového trhu neexistuje dokonala transparentnost a uplné a v¢asné zve-
fejhovani obchodu, 1 kdyZ pravé transparentnost ma zejména v poslednich letech rostouct
trend. Naproti tomu Hartman ve své publikaci (2013, s. 31) vidi nedostate¢nou informova-
nost mnoha ucastnikl tohoto trhu resp. vSech trhil zejména v jejich pocatecni neznalosti

odbornych termin.

Belas (2013, s. 84) oznacuje devizovy trh jako obchodni systém, poskytujici fyzickou a
instituciondlni strukturu pro uskutecniovani ménovych transakci. Zaroven zdiiraziuje jeho
decentralizovanost, tedy moznost obchodovani s hlavnimi ménami 24 hodin denné a bez-

hotovostni formu.

1.1 Struktura devizového trhu

Devizovy trh lze rozélenit hned z nékolika hledisek. Prace se vénuje déleni dle regulace
neboli charakteru obchodovéni, tcastnikii ménovych obchodt a dle techniky obchodovani.
Dale bude v ramci této podkapitoly charakterizovan nejvétsi financni trh svéta a také cesky

devizovy trh. V zavéru budou vyjmenovani a popsani ti¢astnici téchto trhi.
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Dle zptisobu regulace a charakteru obchodovéni (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 191; Dur-
¢akova a Mendel, 2010, s. 45):

e Regulované (organizované) trhy ve formé burz — burzy vramci obchodovani
s devizami maji dopliikovou formu na tomto trhu a Ize se s nimi setkat pouze u n¢-
kterych terminovych obchodii, zejména u futures a castecné i u opci.

e Neregulované (neburzovni) trhy over the conter market (dale jen OTC) — devizovy
trh ve své dnesni podobé ma ptevazné charakter neburzovniho trhu a funguje na
zaklad¢ telefonniho, telefaxového a pocitacového spojeni mezi dealery jednotlivych
trhii. Vedle telefonického uzavirani téchto obchodl s naslednym pisemnym potvr-
zenim se stale vice dostava do popiedi automatizovany obchodni systém pro zucto-

vani operaci tzv. SWIFT.
Dle tc¢astnikit mé€novych obchodi (Belas, 2013, s. 85 — 86; Jilek 2013, s. 351 — 353):

e Mezibankovni ménovy trh — operace mezi tuzemskymi a zahrani¢nimi obchodnimi
bankami ve vysokych jmenovitych ¢astkach.

e Klientsky ménovy trh - obchody se zahranicnimi ménami mezi komerénimi ban-
kami a jejich klienty. Jedna se o mensi trh, kde se obvykle obchoduje s nizsimi
Castkami. Obchody se uskuteciiuji zejména za ucelem zajisténi devizovych pozic,

investovani do zahrani¢nich aktiv ¢i Cerpani cenové dostupnéjSich zdroja.
Dle techniky obchodovani (Belas, 2013, s. 85 — 86; Jilek 2013, s. 351 — 353)

e Spotovy — neboli promptni. Vypotadani obchodli probehne do dvou pracovnich dni.

e Terminovy — forward, futures a opce.

e Forwardovy kontrakt — obchod sjednany k dnesnimu datu za forwardové ceny s vy-
poradanim obchodu v budoucnu.

e Futures kontrakt — standardizovana burzovni operace.

e Opce — pravo majitele, nikoliv povinnost transakci uskutecnit.

e Swapovy — kombinace terminovaného a spotového obchodu.

1.1.1 Forex

V roce 1973 vznikl dnes nejveétsi decentralizovany financni trh na svété. Je otevien od
pondéli do patku 24 hodin denné a jeho primérny denni obrat se odhaduje na vice nez 5
biliont dolarti, coz je vice nez vSechny akciové trhy na svété celkem, Vv jakykoli den

V roce.
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Nejvetsimi centry tohoto typu obchodovani jsou Londyn, New York na mist¢ druhém a na

-------

......

tiny trhu. (Poloucek et al., 2009, s. 369)

V soucasnosti se vice nez 90 % vSech mén obchoduje proti americkému dolaru a mezi dal-
§i Ctyfi nejvice obchodovatelné mény se tadi euro, japonsky jen, britska libra a Svycarsky

frank. (Hartman a Turek, 2009, s. 3 -5)

Nejvétsi subjekty tohoto trhu sehravajici vyznamnou roli jsou pfedni svétové banky, kupfi-
kladu Deutsche Bank, JP Morgan ¢i HSBC. Tyto banky se podileji na fizeni zasob pencz-
nich prostfedka svych zemi s Gcelem zajistit jim finan¢ni stabilitu. Pfiblizné 80 % celého
objemu devizového trhu realizuje pravé deset nejvétsich bank na svété. Uz tedy jen z titulu
objemu, v jakém banky obchoduji, mohou samy pohybovat sménnymi kurzy. (Hartman a
Turek, 2009, s. 3-5; GKFX.cz, 2014)

Diky rozvoji internetu, modernich technologii a online obchodnich aplikaci v poslednich
letech a zavedenim tzv. mini G¢td se nakup a prodej cizich mén zpfistupnil i drobnym retai-
lovym obchodnikiim, mezi kterymi je velmi popularni, zejména diky nizkym poplatklim.
Odhaduje se, Ze sektor retailovych investorii v soucasnosti obchoduje ptes 2 % globalniho

objemu devizovych transakci. (GKFX.cz, 2014; xth.cz, 2014)

1.1.2  Cesky devizovy trh

Budovani tehdy ceskoslovenského devizového trhu odstartovalo po roce 1989. Prvotnim
cilem, ktery by zarucoval Gspesné fungovani vnitrostatniho devizového trhu, bylo vytvore-
ni potiebné legislativni opory. Tento zamér vyvrcholil zavedenim systému vnitini sméni-
telnosti koruny za zahraniéni mény, kdy stat tak pozbyl monopol na vykon devizovych

operaci uvnitf statu a u€inil tak moznym platebni styk se zahrani¢im. (Kral’, 20094, s. 241)

Soucasna mira sménitelnosti koruny umoziuje domacim i zahrani¢nim subjektliim nabyvat
dle vlastniho uvazZeni zahrani¢ni ménu ¢i ¢eskou korunu bez jakychkoli obtizi. Diky tomu-

to faktu patii ¢eské hospodarstvi k nejvice otevienym celkiim na svété. (Jilek, s. 351)

Ceskou republiku fadi Jilek (2013, s. 351) v ramci ménovych trhii do skupiny malych ze-
mi, jejichz podil na celosvétovém obratu zbozi, sluzeb i kapitalu je nepatrny. Tato skutec-

nost je dana rozsahem zahrani¢niho obchodu, rozlohou tizemi ¢i velikosti populace. Vej-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

melek (b. r., s. 6 — 7) i piesto povazuje Cesky devizovy trh za standardné rozvinuty, kde

nejvétsi podil maji swapové obchody, coz lze vycist z nasledujiciho grafu (Obr. 1.).

o A4 V 4 r v r o 4
Prumeérné denni obraty na ceském devizovém
trhu v mil. USD
B Spot W Outright forward + FX swap Opce (nominalni hodnota)
2796,2
3000,0 - 2527,7
2 265,5
2 500,0 T 1 883,9
2 000,0 A
1500,0 -
1000,0 1 492, 643, 561, 723,
500,0 - 83,0 49,3 52,9 110,8
0’0 T T T T
Leden Duben Cervenec Rijen

Obr. 1. Priimérné denni obraty na ceském devizovém trhu v mil. USD za

den v roce 2014. (CNB, 2014, viastni zpracovaini)
CNB provadi priizkum priimérnych obratii na éeském devizovém trhu vzdy ve étyfech mé-
sicich v roce — lednu, dubnu, unoru a fijnu. V roce 2014 byl primérny denni obrat nejvyssi
v ¢ervenci (3410, 4 mil. USD) a nejnizsi v poslednim sledovaném mésici roce (2 717,7
mil. USD), kdy znateln& poklesly obraty forwardu a swapu oproti v§em dosavadnim mési-
cim. Nejveétsi mérou na vSech sledovanych instrumentech se podili ménové pary
USD/CZK A EUR/CZK, ttetim nejcastéji obchodovanym ménovym parem na ¢eském de-
vizovém trhu je pak par USD/EUR.

1.2 Uéastnici devizového trhu

Jak jiz bylo popsano vyse, ménovy trh se z hlediska tc¢astniki obchodi dé€li na meziban-
kovni a klientsky. V této ¢asti prace budou blize specifikovany konkrétni subjekty plisobici

na tomto trhu.

Rada autort (Durc¢akova a Mendel, 2010, s. 47; Poloucek et al., 2009, s. 371) ¢i interneto-
vych portala (FXstreet.cz, 2014) vénujicich se této problematice se shoduje, ze banky, jako
subjekt devizového trhu tvofi jakousi patet celého systému. Dale potom ¢leni participanty
tohoto trhu Sest hlavnich skupin — bankovni dealefi, drobni klienti, velké spolecnosti a

nadnarodni firmy, ménovi broketi, centrdlni ménové autority a spekulanti a arbitrazéfi.
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1.2.1 Drobni klienti

Kral’ (2009g, s. 266) povazuje za primarni skupinu na devizovém trhu drobné klienty, tzn.
importéry a exportéry zbozi a sluzeb a dale také drobné zakazniky, jez nakupuji valuty
zejména kvili cestovnimu ruchu. Zduraziuje také, ze tato kategorie obchoduje za nejméné
vyhodnych podminek, jelikoz vzhledem k malym objemim devizovych transakci nemuze
na trh vstupovat ptimo, ale vyhradné ptes zprosttedkovatele v podobé velkych bank, jenz
si za nakup a prodej valut a deviz uctuji nemalé poplatky, nékdy az ve vysi 4% z objemu

transakce.

V soucasné dob¢ roste pocet drobnych investorii zejména v zemich Blizkého vychodu, kde
se ménovy trh dynamicky rozviji a ma potencidl stat se dtilezitou soucasti tohoto trhu jako

celku. (The Banker, Middle East, 2014)

1.2.2 Velké spole¢nosti a nadnarodni firmy

Primarnim motivem devizovych transakci téchto aktérd je zajisténi proti devizovému rizi-
ku v ramci zahrani¢néobchodnich operaci ¢i mezinarodniho investovani. Nékteré spolec-
nosti vSak také aktivné spekuluji na vyvoj devizovych kurzl s Gi€elem zvySit vynosnost

svého podnikéni, resp. zisku. (Poloucek et al, 2009, s. 371)

Vzhledem k velkému objemu vSech vyse uvedenych typt transakci pouzivaji tyto spolec-
nosti bud’ banky vlastni, nebo velké banky s nadnarodni ptisobnosti a to vzdy, ve srovnani

s drobnou klientelou, za vyhodné&jSich podminek. (Kral’, 2009z, S. 266)

1.2.3 Bankovni a nebankovni dealeri

Dealeti obchodnich bank prodéavaji a nakupuji devizy na sviyj Gcet, resp. na ucet své banky
a dosahuji zisku pfedev§im na kurzovém rozpéti, neboli spreadu, tzn. rozdilu mezi nakup-
nim ménovym kursem (bid), za ktery jsou ochotni devizy nakoupit a prodejnim ménovym
kurzem (ask, offer), za ktery jsou ochotni je prodat. Bankovni dealefi pisobi jak na klient-

ském, tak na mezibankovnim trhu. (investujme.cz, 2014)

Nekteti dealeti na velkoobchodnim trhu jsou v pozici tzv. market makert, kteti zaroven
nakupuji a prodavaji devizy a vytvareji tak na trhu cenu deviz neboli devizovy kurz, a tak

stéZejni mérou ovliviuji utvareni ménovych kurzi. (Durcdkova a Mendel, 2010, s. 47)
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1.2.4 Ménovi brokeri

Obycejné obchoduji pouze na tcet klienta a za své sluzby si uctuji poplatky. Tauser (2007,
S. 14 — 15) zdGraznuje i1 dalsi vyznamnou tlohu brokerti, vV ramci niz jsou dealery vyuziva-
ni, aby ti zachovali svou anonymitu. V pifipadé vyzrazeni identity dealera by mohl byt trh
ovlivnén nezadoucim smérem, jednotlivi u€astnici trhu by se totiz snadno mohli dozvédeét,
ktera konkrétni banka prodava konkrétni mnozstvi dané mény a jejich snahou bude nakou-
pit tuto ménu levnéji a pravé proto broker nezveiejiiuje protistrany, ale pouze kurzy. Se
stejnym ndzorem tykajici se anonymniho dojednani obchodu se ztotoziluje i Durc¢dkova a

Mendel. (2010, s. 47)

1.2.5 Centralni ménové autority

Centralni banky jednotlivych zemi vystupuji na tomto trhu v souladu s ur¢enym kurzovym
rezimem a aktualnimi z4jmy monetarni politiky. Jejich stéZejnim cilem neni dosahovani
zisku, nybrz prostiednictvim intervenci ovlivnéni ¢i zvraceni nepiiznivého vyvoje kKurzu

narodni mény. (Poloucek et al, 2009, s. 371; TauSer, 2007, s. 14)

Centralni banky kontroluji nabidku své narodni mény a obecné plati, Ze nizkd nabidka a
vysoka poptavka po konkrétni méné vede k zhodnoceni této mény a naopak. (O ’keefe,

2010, s. 5)

Kazdy z participanti na devizovém trhu by mél pozorné sledovat kroky centralnich bank,
nebot’ je velmi pravdépodobné, Ze bude jejim konanim v menS$i ¢i vétsi mife ovlivnén.

(O’keefe, 2010, s. 5)

1.2.6 Spekulanti a arbitrazéri

Rejnus je ve své nejnovejsi publikaci (2014, s. 468) oznacuje jako individudlni tradery

resp. drobné investory, ktefi zpravidla investuji kratkodobé se zamérem dosaZeni zisku.

Spekulace neboli snaha profitovat na pohybech ménovych kurzii zaloZzena na velmi trivi-
alnim principu, kdy spekulant nakupuje urcitou ménu, kdyz ma za to, ze ji v budoucnu
proda za vyssi cenu. (Tauser, 2007, s. 14)

Arbitraz v ramci své prostorové formy se rozumi vyrovnavani zjisténych kurzovych roz-

dild na jednotlivych teritorialné oddélenych spotovych devizovych trzich. (Rejnus, 2014, s.
468)
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2 MENOVY KURZ

Ceska republika patii k nejvice otevienym ekonomikim svéta, s velkym procentem men-
Sich spolecnosti 1 velkych korporaci, které obchoduji zejména pieshrani¢né a tuzemsky

obchod je pro né az na druhém miste.

V takovychto spole¢nostech orientujicich se na zahrani¢ni obchod, se pojmy jako ménovy
kurz ¢i jeho kotace sklonuji kazdodenné, proto povazuji za nezbytné tyto charakteristiky

rozebrat v nasledujici kapitole.

Dle Tausera (2007, s. 7) je devizovy kurz vymezen jako numerickd proménnd, jez vyjadiu-

je kvantitativni pomér dvou mén tvoticich ménovy par.

Reznakova (2010, s. 166) kvantifikuje ménovy kurz (anglicky foreign exchange rate) jako
cenu ménove jednotky jedné konkrétni zemé vyjaddienou v ménovych jednotkach jiné zemé
¢i celého souboru mén v tzv. ménovém kosi. Prostfednictvim devizového kurzu je dana
ekonomika propojena s vngjsim okolim, coz umoznuje provadét zahrani¢ni transakce

témérf bez omezeni.

Dale vyjmenovava fadu faktoril, jez na ménovy kurz vice ¢i méné plisobi (Reziidkova,

2010, s. 166):

e Chovani subjektli na devizovém trhu,
e ocekavani subjekti na devizovém trhu,
e fundamentalni faktory — stav platebni bilance, inflacni a Grokovy diferencial, pe-

néZni zasoba, tempo mezinarodniho obchodu.

Jilek (2013, s. 333) mysSlenku Rezndkové dale rozvadi a konstatuje, ze devizovy kurz
Vv dlouhodobém horizontu (bez ohledu na ménovy systém dané mény) reaguje na platebni
bilanci jakozto fundamentélni faktor tak, ze naopak zména devizového kurzu ji ovlivni az

ex post. Naproti tomu je ménovy kurz z kratkodobého hle

diska ovlivnén piedevs§im spekulaci a byva znaéné volatilni, coz mtize zapticinit destabili-
zaci narodniho obchodu. Vzhledem k tomuto faktu se centralni banky uchyluji ke slovnim
intervencim, ndkupu a prodeji cizi mény za domaci ménu a pouzivaji tzv. fizeny plovouci

ménovy kurz.
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2.1 Ménové pary

M¢énovych neboli kiizovych part obchodovatelnych na Forexu existuje celd fada. Neni

vSak mozné vSem meénam prisuzovat stejnou miru vyznamnosti, a proto jsou rozdéleny do

ttech hlavnich kategorii.

2.1.1

Hlavni mény

V soucasnosti mezi hlavni mény patii (Hartman, 2013, s. 90)

2.1.2

VI [ 24

Americky dolar (USD) — nejrozsifenéjsi ména v mezinarodnich transakcich. V fadé
zemi drZi dolar spolecné se zlatem v hojné mife jako bankovni rezervu. Vyjma sta-
tl, jez pouzivaji americky dolar jako oficidlni ménu, existuji i zemé, jez maji svou
ménu pevné navazanu na kurz amerického dolaru.

Euro (EUR) — ména eurozony a za americkym dolarem nejvyznamnéjsi reprezen-
tant v celosvétovém ménovém systému. V soucasnosti pfijalo euro za svou oficidlni
ménu 18 z 27 ¢lentl unie.

Japonsky jen (JPY) — 16,5 % vSech transakei probihé v japonské méné, coz je dano
predevsim velikosti a exportni orientaci japonské ekonomiky. Spole¢né s dolarem a
eurem je ve velké mife pouzivana jako bankovni rezerva.

Britska libra (GBP) — za tiCasti této mény v hlavnich ménach stoji pfedev§im domi-
nantni postaveni Velké Britanie, resp. Londyna, ktery vystupuje jako predni svéto-
vé financni centrum a na Forexu tvoii 15 % vsSech obchodd.

pfedchozich ¢tyf mén relativn€ vzdalend, protoZe se ve francich zobchoduje denné

méneé nez 7 % vsech transakci.

Vedlejsi mény

Tyto mény charakterizuje pfedevsim jejich volnd dostupnost, nicméné€ na spotovém trhu

mohou docasné ztracet likviditu. Omezeni splatnosti téchto mén muize trvat na forwardo-

vém trhu maximalné do Sesti mésici. Do skupiny téchto mén patii (Hartman a Turek,

2009, s. 16):

Norska koruna,
dénska koruna,

Svédska koruna,
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e australsky dolar,

e kanadsky dolar.

Jilek (Rejnus, s. 464) jesté do kategorie vedlejSich mén piidava rusky rubl, novozélandsky

a hongkongsky dolar.

2.1.3 Exotické mény

Zde se tadi nespocet ne piili§ vyznamnych mén, které nemaji témét Zadny objem obchodt
a neni o né projevovan takovy zajem jako u piedeslych dvou skupin. V této kategorii je
mozno nalézt i ¢eskou korunu nebo polsky zloty. Dale se jednd o mény zemi tfetiho nebo

rozvojového svéta. (Hartman a Turek, 2009, s. 16; Rejnus, 2014 s. 464)

2.2 Kotace ménového kurzu

Pti vyjadfovani ménového kurzu je stézejni jeho zapis. Je nezbytné se proto rozhodnout,
jak se bude danad ména zapisovat, tedy jinymi slovy pouzijeme-li pfimou ¢i nepfimou kota-

Ci.
2.2.1 Prima kotace

Kalinska (2010, s. 77) vystihuje pfimou kotaci jako jev, kdy ménovy kurz udavéa pocet
jednotek tuzemské mény, kterou jsme nuceni vynaloZit k ziskani jedné jednotky zahrani¢ni

mény. Cena jedné jednotky cizi mény je tedy urcena v domaci méné.

Zaplatime-li dnes za americky dolar 22,50 korun, tak ménovy kurz v ptimé kotaci je 22,50
CZK/USD. Jestlize v budoucnu klesne cena dolaru vyjadiena v korunach naptiklad na 22
korun, konstatujeme posileni (apreciaci) koruny vici dolaru, které analogicky vzhledem ke

koruné oslabuje (depreciuje).

2.2.2 Neprima kotace

Naopak vyjadiujeme-li ménu hodnotu tuzemské mény v jednotkach mény zahrani¢ni, mlu-
vime o ménovém kurzu zapsaném v nepiimé kotaci. PovétSinou staty pii zapisu hodnoty
devizového kurzu uZzivaji ptimou kotaci. Vyjimku potvrzujici pravidlo je v tomto piipadé
Velka Britanie, ktera kurz britské libry zapisuje naopak v neptimé kotaci. (Cernohlavkova

a Plchova, 2007, s. 108)
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2.3 Ménové kurzy z hlediska ¢asového vyporadani

V ramci Clenéni ménového kurzu s ohledem na ¢asové hledisko je mozno rozlisit dva za-
kladni druhy takovychto ménovych kurzii — spotovy ménovy kurz a forwardovy ménovy
kurz. V nasledujicich dvou podkapitolach budou popsany jejich zakladni charakteristiky a

zejména pak jejich rozlisnosti.

2.3.1 Spotovy ménovy kurz

Neboli také promptni ménovy kurz je vyjadien cenou, za kterou se obchoduji devizy s ter-
minem dodéni do dvou obchodnich dnli od okamziku uzavieni kontraktu. Spotovy kurz
muze byt kotovan jak pfimym, tak i nepiimym kurzovym zdznamem. Kazda ména dostup-
na na devizovém trhu je zapsédna dvéma kurzy, jejichz rozdil je oznacovan jako spread.

Tyto kurzy jsou pojmenovany takto (Reznakova et al, 2010, s. 178 — 179):

e Kurz ndkup (bid) — cena, jez je dealer ochoten akceptovat pii ndkupu deviz od jiné-
ho klienta ¢i banky.
e Kurz prodej (ask, offer) — cena, kterou dealer vyZzaduje v ramci prodeje deviz jiné-

mu klientovi ¢i bance.

2.3.2 Forwardovy ménovy kurz

Jinak fec¢eno terminovy ménovy kurz. Uzavieni transakce probihd v pfitomném case, za-
timco jeho vyporadani v budoucim, pfedem sjednaném terminu, kdy je zaroven pevné do-
mluven také terminovy kurz. Nejcastéjsi kontrakty, sjednavany jako forwardové operace
jsou do jednoho roku. Mén¢ Casté jsou pak operace od jednoho do tfi let a zcela ojedinélé
pak ty s dobou dospélosti péti let, a to predevsim diky vyssimu riziku, kdy je tézké odhad-
nout budouci pohyb promptniho kurzu. Mezi hlavni terminové obchody se fadi forwardy,
futures a opce a budou podrobnéji analyzovany v nasledujicich kapitolach. (Cernohorsky a

Teply, 2011, s. 191; Durcdkova a Mendel, 2010, s. 140):

2.4 Typy kurzovych rezimu

Na rozhrani 70. let 20. stoleti m¢ly ¢lenské zemé& Mezinarodniho ménového fondu relativ-
n¢ jednotny systém devizovych kurz. Nasledné se vSak zejména vlivem nerovnovahy
vn&jSich vztahi, vnitinich ekonomickych problémt a odlisnych cilti hospodarskych politik
jednotlivych zemi zacaly objevovat rizné systémy, jez jsou znazornény V nasledujicim

schématu (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 179).
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Systémy devizovych kurzd
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Obr. 1. Systémy devizovych kurzii. (Cernohorsky a Teply, 2011, s.
179 dle Durcakové a Mendela, 2003, s. 294)

2.4.1 Systém plovoucich ménovych kurzi

V roce 1976 v ramci zaseddni Mezinarodniho ménového fondu, v hlavnim mésté¢ Jamajky,

Kingstonu, byl systém pruzného ménového kurzu vieobecné uznan platnym. (Stérbova,

2013, s. 300)

Kalinska (2010, s. 87) piSe o téchto ménach v ramci pruzného kurzu jako o ménach sméni-
telnych, jez jsou determinovany na devizovych trzich prostfednictvim nabidky a poptavky
a TausSer (2007, s. 22) dale poukazuje na nezbytnost rozliSovat mezi vnitini sménitelnosti,
ktera je charakteristickd tim, ze dand ména je obchodovana vylu¢né na domacim devizo-
vém trhu, kde maji zahrani¢ni subjekty zna¢né limitovany piistup, Ci jej maji zcela ode-

pren.

Hlavnim divodem je poskytnout tuzemskym subjektim pfistup k zahranicni méné, aby
mohly navazat ekonomické vztahy se subjekty ze zahranic¢i. Na druhé stran¢ vnéjsi sméni-
telnost je urc¢ena v ¢lanku VIII Dohody o Mezindrodnim ménovém fondu, ktery vyzaduje
sménitelnost mén Clent fondu alespon pro transakce v ramci bézného uctu platebni bilan-
ce. Plnou sménitelnost pak charakterizuje sménitelnost mény pro veSkeré transakce v rdmci

platebni bilance (Kalinska, 2010, s. 87).
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Systém flexibilniho ménového kurzu ma dvé podoby, a to tzv. volny (Cisty) floating a
fizeny (necisty) floating. Ztidka kdy se naskytne pfilezitost pfijit do styku s volnym floa-
tingem, nebot’ se jedna o situaci, kdy centralni banka Zadnym zptisobem nezasahuje do
trzniho vyvoje devizového kurzu, ta totiz v ramci systému floating neni povinna na méno-
vém trhu intervenovat viibec. Ve skutecnosti vSak téméf vSechny centralni banky vice ¢i
mén¢ kurz doméci mény ovliviiyji, i kdyz k tomu nejsou vazany zadnymi pasmy oscilaci ¢i

centralni paritou. (Tauser, 2007, s. 25)

Systém pevného kurzu je dle Jilka (2013, s. 381) rezim, kdy stézejnim tkolem centralni
banky je udrzet ménovy kurz viici referencni meéné ¢i ke kosi mén v tzv. fluktuacnim pas-
mu. V piipad¢, ze se domaci kurz piiblizi k horni ¢i spodni hranici tohoto pasma, centralni
banka reaguje koupémi ¢i prodeji cizich mén za domaci ménu, ¢imz zamezi dalSimu posi-

lovani ¢i oslabovani tuzemské mény.

2.4.2 Systém nepruznych devizovych kurzii

Systém tzv. administrovanych ménovych kurzt je rozsifen v uzavienych, centralné plano-
vanych ekonomikéch, kde tento kurz neni podminén interakci nabidky a poptavky a kde je
prosazovan zdjem oddé&lit vnitini a vné&j$i ekonomiku. Tento ufedné nastoleny devizovy
kurz plni funkei jakési bariéry mezi danou ekonomikou a zahrani¢im. Diferencovany typ
devizového kurzu, jako jeden ze dvou druhlt nepruzného kurzu, byl vyuZivan i v byvalém
Ceskoslovensku, kdy se kurz odlisoval v rdmci obchodnich platii pro socialistické podniky
a neobchodnich platl pro soukromé ucely. Dnes se administrativni diferencovany ménovy
kurz pouZziva pro obchodni a kapitalové operace vyjimecné a jeho cilem je zpravidla vyvo-
lat piiliv zahraniéniho kapitalu pfi absenci domécich tspor. (Cernohorsky a Teply, 2011, s.

180 — 181)

Kalinska (2010, s. 78) takto stanovany ménovy kurz kritizuje, protoze byva mnohdy odtr-
zen od skute¢ného vyvoje dané ekonomiky, coz vzhledem k jejimu neefektivnimu fungo-

vani zpiisobuje zaostavani za ostatnimi zemeémi.

2.4.3 Prechodné rezimy

Mezi tzv. ptfechodné rezimy ménovych kurzii je mozno zatadit systém crawling bands ¢i
crawling pegs, jeZ jsou kombinaci vyhod a nevyhod systémul pohyblivych a pevnych meé-

novych kurzi. (Tauser, 2007, s. 29)
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3 RIZIKA V MEZINARODNIM OBCHODE, DEVIZOVE RIZIKO

V ramci pieshrani¢nich obchodnich vztaht Celi ob¢ strany kontraktu fadé rizik. Cilem této
kapitoly je si tato rizika kvantifikovat, zejména pak riziko devizové a upozornit na dilezi-

tost vSech jeho slozek.

Mozné riziko plynouci z mezinarodnich finan¢nich vztaht vystihuje Kral’ (2010, s. 96 - 97)
jako nejisté ocekavani z praveé probihajicich finan¢nich kontraktd, diky nimz hrozi skutec-
né nebezpedi ztraty jedné ze smluvnich stran. Déle ve stejné své publikaci zdiraziiuje ne-
zbytnost Clenit rizika podle pficin jejich vzniku, coz je prvni krok k jejich efektivnimu fi-
zeni. Takovymto rizikliim jsou pak nuceny celit zejména mezinarodné puasobici banky,
nadnarodni spolecnosti 1 soukromi investofi, ktetfi investuji do zahrani¢nich finan¢nich
instrumentt. Rizika, ktera podléhaji vyse uvedenému ¢lenéni, rozliSujeme na riziko zemé

(statu), riziko urokové sazby a riziko devizového kurzu.

3.1 Riziko zemé (statu)

Riziko zemé je systematické riziko, ovliviiujici vSechny podnikatelské subjekty i jejich
obchodni aktivity na tuzemském trhu a je disledkem ekonomického, politického a kultur-
niho prostiedi daného statu. Za ekonomicka rizika v tomto ptipadé povazujeme naptiklad
inflaci, pohyb kurzu ¢i hospodaisky cyklus. Politicka rizika prameni z nejriznéjsich re-
striktivnich opatieni vlady, napiiklad zablokovani plateb. Kulturnimi riziky pak rozumime
riznorodost v otazkdch naboZzenstvi, etickych normach ¢i povolené kapitalové struktute
(n€které staty zakazuji stoprocentni vlastnictvi zakladniho kapitadlu zahrani¢ni matefskou

spolecnosti). (Cizinska a Reziiakova, 2007, s. 64)

Pratt s Grabowskim (2010, s. 407 — 408) dale rozvadgji piedeslou myslenku Cizinské a
Rezinakové o globaliza¢ni aspekt. Zamysleji se zejména nad velikosti a zdvaznosti rizika
zem¢ v budoucnu, zda se pravé diky probihajici globalizaci ekonomik ekonomické riziko

zredukuje nebo zda specificka rizika jednotlivych zemi budou stéle v poptedi.

Existuje fada kvalitnich zdroju, které poskytuji informace o jednotlivych zemich a jejich
ekonomikéch, nejcastéji prostiednictvim tzv. Skal ratingu, které vypracovava napiiklad
Standard & Poors, Moody’s, ¢i Fitch. Hodnoceni rizika zemé poskytuje naptiklad i Euro-
money. (Pratt a Grabowski, 2010, s. 408)
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3.2 Riziko urokové sazby

,, Riziko pohybu urokovych mér je mozno povazovat jako soucast trzniho, neboli nediverzi-
fikovatelného rizika, piSe ve své publikaci Rejnus (2014, s. 202). Australska profesorka
Helliarova (2005, s. 18 — 19) rozebira toto riziko velmi detailné, nejen z pohledu organiza-
ci, majici své penézni piebytky a investice vazadny na pohyblivou tirokovou sazbu, ale také
Z pohledu zakaznikt, ktefi pii ristu urokovych mér nebudou tolik nakupovat, jelikoz se
jejich disponibilni dichod snizi, coZ ma v kone¢ném dusledku opét negativni vliv na pod-
niky. Analogicky scénaf nastava, ma-li spolecnost sviij dluh vazan na nékterou z trznich

urokovych bankovnich sazeb, pokud se tato sazba bude zdsadné zvySovat.

3.3 Riziko devizového kurzu a jeho slozky

Kurzové riziko se vaze na veskeré formy mezinarodnich hospodarskych vztaht a je zplso-
beno proménlivosti kurzt jednotlivych mén. Pravé nestalost ménového kurzu je pticinou,
ze vysledky skutecné dosazené v jednotlivych transakcich se mohou lisit od vysledki oce-
kavanych, a to v obou smérech — pozitivnim 1 negativnim. V takovémto ptipadé hovotime
0 transakéni sloZee devizového rizika. Jinymi slovy, zméni-li se kurz mény kontraktu
v obdobi mezi kalkulaci kupni ceny a samotné realizace, miiZze vyvozce ¢i dovozce utrpét

kurzovou ztratu ¢ dosdhnout kurzovy zisk. (Cernohlavkova, 2007, s. 34 — 35)

Druhd translaéni (Gcetni) sloZzka devizového rizika souvisi s tvorbou konsolidovanych
bilanci multinacionélnich spole¢nosti (spolecnosti, které¢ vznikly fuzi dvou a vice kapitala
riznych zemi). K tcetni devizové expozici dochazi tehdy, kdyZ se tuzemské hodnota aktiv,
pasiv, piijmi ¢i vydaji denominovanych v cizich ménach méni v konsekvenci s ucetné
evidovanymi zménami devizovych kurzii. Tomuto jevu mize podléhat jak konsolidovana

ucetni rozvaha, tak konsolidovana ucetni vysledovka zminénych spole¢nosti. (Durcakova a

Mendel, 2010, s. 243)

Cernohlavkova ve své publikaci (2007, s. 35) upozoriiuje, Ze riziko devizového kurzu mi-
ze mit mnohem dalekosahlejsi nasledky, neZ pouze ovliviiovani pfeshrani¢nich transakci.
Vyraznéjsi zmeény meénového kurzu ovliviiuji konkurenceschopnost exportéri na zahranic-
nich trzich. Nékdy napiiklad vyvozce neni schopen konkurovat domacim producentim
V zemi odbytu, a tak nemize naplnit své ptivodni prodejni zdméry na daném trhu. Takovy-
to a podobné jevy jsou oznacovany jako ekonomicka devizova expozice neboli ekonomic-

ka slozka devizového rizika.
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4 NASTROJE RiZENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Rizeni kurzového rizika u podnikatelského subjektu by mélo odraZet jednak odekavani
managementu tykajici se budouciho vyvoje devizového kurzu, tak vyjednavaci pozici pod-
niku vi¢i finan¢nim institucim a obchodnim parteriim a v neposledni fad¢ taktéz z nakladt
na eventualni zajisténi. Vysledné stanoveni tolerance tohoto rizika nevychazi jenom z po-
stoje manazerti a vlastnikli, nybrz z moznosti podniku vstiebat negativni dopady vyvoje

devizového kurzu. (Reznakova, 2010, s. 175 — 176)

4.1 Zakladni nastroje Fizeni devizovych rizik

Za zékladni nastroje fizeni devizovych rizik byly v ramci této prace stanoveny derivatové
instrumenty. Techniky zajiSténi, pfi niz jsou vyuzivany ménové derivaty, je mozno téz
oznacit za externi metody zajisténi devizového kurzu, nebot’ v té€chto ptipadech spolecnost

vyuziva sluzeb bankovnich domt a dalSich finan¢nich instituci.

4.1.1 Promptni (spotové) operace

Spotové operace mély v obdobi bretton-woodského systému pevnych kurzl, presnéji do
roku 1973 jasné vedouci pozici na devizovych trzich. Dnes vSak uz je situace zcela opacna.
StéZejnimi instrumenty na svétovém, ale 1 ¢eském devizovém trhu jsou terminové operace
typu forward a jim podobné swapy. Promptni operace je druhem devizové operace, jejiz
vypotfadani (dodani devizy) se uskutecni do dvou pracovnich dni po uzavfeni obchodu.
Spread, tedy rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kursem se na mezibankovnim trhu pohy-

buje okolo 0,1 % a na trhu klientském je to ptiblizné 1 %. (Revenda, 2012, s. 392 — 393)

4.1.2 Forwardové (terminové) operace

Dohoda o terminové Grokové sazb¢, neboli forward rate agreement (dale jen FRA) vznikla
ve Svycarsku v poloviné 80. let 20. stoleti. Jedna se o nestandardizovany mimoburzovni
kontrakt, z ¢ehoz vyplyva, Ze si aktéti obchodu dohodnou veskeré podminky zcela indivi-
dudlné. FRA poskytuje moznost zajistit si pro urcité obdobi v budoucnosti fixni urokovou
sazbu pro zavazek nebo pohledavku. Plnéni FRA vznikd z rozdilu mezi pevné sjednanou
urokovou sazbou ve FRA a skute¢nou trzni vysi trokové sazby K datu, ke kterému bylo
FRA sjednano. Ve FRA kontraktu vystupuji dva subjekty — kupujici, neboli subjekt
Vv dlouhé pozici spekulujici na rist trznich Grokovych sazeb a prodavajici, Cili subjekt

v kratké pozici, predpokladajici pokles trznich trokovych sazeb. (Dvorak, 20006, s. 47 — 48)
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Obr. 2. Referencni sazba lezi nad FRA sazbou. (Dvoradk, 2006, s. 53)

Graf vysSe (Obr. 2.) zobrazuje situaci, kdy referencni sazba je k datu vyporadani vyssi nez

FRA sazba, coz znamenad, ze plnéni poskytuje prodavajici FRA kupujicimu.
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Obr. 3. Referencni sazba lezi pod FRA sazbou. (Dvordk, 2006, s. 53)
Opac¢ny vyvoj ilustruje predchozi graf (Obr. 3.). V tomto pfipadé poskytuje plnéni kupujici

FRA prodéavajicimu.

Podstatou terminovych operaci je tedy jejich uzavieni v soucasnosti a jejich vyporadani
v ptedem dohodnutém terminu. Oznacuji se naptiklad 2 x 5 (dva na pét). Prvni z Gdaji
znaci obdobi od data kontraktu do zacatku urokového obdobi a druhy potom casovy usek
od data kontraktu do konce urokového obdobi (vSe v mésicich). V tomto piipadé je poca-
tek urokového obdobi za dva mésice a toto obdobi potrva tii mésice, celkove tedy pét me-

sicti. (Durc¢dkova a Mendel, 2010, s. 140; Jilek, 2010, s. 89)

4.1.3 Swapové kontrakty

Prvni vyménnd neboli swapova operace byla sjednana na samém zacatku 80. let 20. stoleti
a od té doby se téSila neobyCejnému rtstu. Dnes maji swapy ustfedni vyznam na derivato-

vych trzich. Swap je mimoburzovni dohoda dvou spole¢nosti o vyméné svych penéznich
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tokti v budoucnu. Kontrakt urcuje data, kdy budou tato cash flows placena a jakym zpuiso-
bem budou kalkulovana. Obvykle kalkulace penéznich tokd zahrnuje budouci hodnotu
urokové sazby. Zatimco forwardy jsou ekvivalentem pro vyménu finanénich toku s jedi-
nym datem vyporadani v budoucnu, swapy toto umoznuji v nékolika nadchazejicich pie-

dem dohodnutych terminech. (Hull, 2012, s. 148)

Rejnus (2014, s. 504) vyjmenovava v soucasné praxi nejpouzivanéj$i swapové instrumen-
ty, k nimz se dle jeho nazoru fadi ty arokové, ménové a devizové, a to predevsim z toho

diavodu, Ze je nabizi celosvétove vétsina komerénich bank.
e urokové swapy

Jde 0 smluvni dohodu o opétovnou vyménu uréitych tirokovych plateb v téZze méné, ktera
nastava v dohodnutych terminech v budoucnosti a je odvozena od nominalni hodnoty swa-
pu a Grokového obdobi. Urokové swapy se dale déli na swapy kupénové a bazické. Kupé-
nové swapy maji jednu urokovou sazbu definovanou na fixni bazi (je uréena po celou do-
bu splatnosti) a druhou na bazi pohyblivé (méni se v pravidelnych intervalech na zakladé¢
vyvoje zvolené referencni urokové sazby. Bazicky swap je analogii swapu kupoénového
s jedinym rozdilem, Ze ob& swapové trokové sazby jsou na pohyblivé bazi a referencni

sazby jsou odlisné. (Dvoiak, 2006, s. 76 — 77)
e meénove swapy

Podstata ménového swapu spociva v jedné aktualni a jedné budouci sméné urcitych tiroko-
vych plateb denominovanych ve dvou riiznych cizich ménach a zaroven také ve sméné
veskerych penéznich toki od téchto plateb odvozenych, coz ménovy swap odlisuje od toho

trokového. (Cernohlavkova, 2007, s. 91)
e devizoveé swapy

Tento typ swapu se uskuteciiuje prostfednictvim nakupu jedné mény proti druhé meéné za
jejich spotovy kurz a v budoucnu v okamziku splatnosti operace probéhne zpétny prodej za
pfedem dohodnutou terminovou cenu. V ramci realizace devizovych swapl se mezi zl-
Castnénymi subjekty pfevadi jednotlivé podkladové ¢astky kontraktu, a to nejdiive jednim
a poté opacnym smérem, zatimco se neprovadéji zadné prubézné urokové platby. (Rejnus,

2014, s. 509)
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4.1.4 Devizové futures

Derivatovy instrument typu futures byl poprvé realizovan v roce 1972 v Chicagu na burze
Chicago Merkantile Exchange a do nynéjSka jde o nejvétsi burzu specializujici na devizové
futures. Futures je standardizovany nastroj pro fizeni devizovych rizik obchodovany na
regulovanych trzich ve formé burz, coz je jeden z hlavnich znaki odliSujicich futures od
forwardi. Standardizaci podléha obchodovatelné mnozstvi, dodaci lhity, dale pak také
nezbytnost vyuziti brokera pii uzavirani téchto obchoda. Skutecnost, jez nelze opomenout
je také to, Ze se ob¢ protistrany neznaji a partnerem kazdého ucastnika obchodovani je sa-
motnd burza. Vzhledem k tomuto faktu se vSechny obchody vyrovnavaji prostiednictvim
tzv. clearingové tstfedny. Tato ustfedna umoziuje vyrovnani ziskti nebo ztrat bezprostied-
né po uzavieni oteviené pozice, coz je hlavni pfednost futures. (Jilek, 2010, s. 241; Kral

2003, s. 43 — 44, Rejnus, 2014, s. 493)

Na terminovych futures burzach je mozno se nejcastéji setkat s urokovymi futures, kdy se
jednd o vyménu pevné hotovostni ¢astky v jedné méné za dosud nezndmou hotovostni
¢astku, eventualné za dluhovy cenny papir ve stejné méng. Neméné zndmé jsou ménové
futures, vystihujici vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku hoto-
vosti v jiné méné, ptipadné za akciovy nastroj — akciové futures, ¢i za nastroj komoditni —

komoditni futures. (Jilek, 2010, s. 241)

4.1.5 Devizové opce

Autort, zabyvajicich se problematikou obci je celd fada. Pro popis zakladnich op¢nich
strategii a pojmu s nimi souvisejicimi byli pro potfeby této prace vybrani zejména tito au-

tofi — Ambroz (2002), Dvoiak (2006), Koital a Turek (2009) a Rejnus (2014).

Op¢ni burza se poprvé oteviela 26. dubna roku 1973 v Chicagu a zrealizovalo se tehdy 911
kontrakti. Nejdiiv se obchodovaly pouze call opce na 16 akci, mezi nimiz byly naptiklad
akcie firem Ford, McDonald’s ¢i Xerox. Dalsi skupina ¢itajici rovnéz 16 akcii byla pfidana
koncem téhoz roku a patfily do ni tieba akcie spolecnosti Avon ¢i Exxon. Nasledujici rok

ptibylo 8 akcii a pak uz rychle nasledovalo mnoho dalsich. (Kostal a Turek, 2009, s. 3)

Op¢ni kontrakt umoznuje (dava pravo, neukldda vSak povinnost) vlastnikovi opce bud’
koupit (v ptipad¢ kupni opce) ¢i prodat (v ptipadé prodejni opce), v pfedem dohodnutém
okamziku konkrétni podkladové aktivum za pfedem dohodnutou cenu. Po zaplaceni opcni

prémie, kterd je nékolikanasobné mensi nez trzni cena aktiva, muze drzitel opce (napiiklad
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pfi nepfiznivém vyvoji trznich cen tohoto aktiva) své pravo neuplatnit a od obchodu od-

stoupit. Na druhé strané kontraktu stoji vypisovatel opce ve zcela opaéné pozici. Vypisova-

tel vyinkasoval op¢ni prémii od drzitele, musi vSak ¢ekat na jeho vyzvani, zda opci uplatni

¢1 nikoliv (coz musi byt minimalné 2 pracovni dny pted jeji splatnosti, jinak majiteli opce

propadad) a opci mu bud’ prodat (v pfipadé kupni opce) nebo ji od néj koupit (v piipadé
prodejni opce). (Kral’, 2003, s. 43; Rejnus, 2014, s. 511)

Pied tim, nez budou rozebrany jednotlivé zakladni op¢ni strategie, bude piiblizena zaklad-

ni terminologie, kterd je nezbytna k pochopeni problematiky opci.

Opce evropské a opce americké — evropské opce mohou byt uplatnény pouze v den
expirace, zatimco opce americkd kdykoli v pribéhu svého Zivota, coz dava drzite-
lim vétsi prostor pro spekulace. Cenou za tuto vyhodu je vyssi opéni prémie, nezli
u opci evropskych. (Ambroz, 2002, s. 4; Rejnus, 2014, s. 513)

Doba expirace (expiration time) — neboli okamzik vyprseni opce. Tento moment je
striktné regulovan, stejné jako realiza¢ni cena. (Ambroz, 2002, s. 14)

hodnota kupni opce a nizsi hodnota prodejni opce (a naopak. Souvisi to s tim, ze
pravo levné nakoupit podkladové aktivum se vysoce ceni, zatimco pravo levné pro-
dat podkladové aktivum pochopitelné nikoliv. “ (Rejnus, 2014, s. 521)

Podkladové aktivum (Underlying Asset) — pfedmétnym aktivem mohou byt dluho-
pisy, urokové miry, cizi mény, indexy, komodity 1 jiné derivaty. (Ambroz, 2002, s.
15)

Opc¢ni prémie — neboli cena opce, kterou zaplatime pii koupeni opce. Opcéni prémie
se sklada z vnitini a casového hodnoty. (Kost’al a Turek, 2009, s. 16)

Vnitini a ¢asova hodnota opce — vnitini hodnota se odviji od aktualni spotové ceny
podkladového aktiva a mize byt vétsi, stejna nebo nizsi nez realizaéni cena. Casova
cena klesa s pfiblizujici se dobou vyprSeni opce. Analogicky tedy ¢im delsi je caso-
vy usek do doby vyprseni opce, tim je jeji casova hodnota vyssi, nebot’ kupujici vé-
i, Ze dané podkladové aktivum podrazi a prodavajici spoléha na pravy opak. (Am-

broz, 2002, s. 14; Rejnus, 2014, s. 518, 521)

Koupé kupni opce — pozice long call

Prvni ze zékladnich op¢nich strategii dava vlastnikovi pravo koupit ur¢ité mnozstvi pod-

kladového aktiva za pfedem stanovenou cenu a k pifedem dohodnutému datu v budoucnos-
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ti. Vlastnik tedy nema povinnost svou opci uplatnit, pokud shledd, ze podminky na trhu
nehraji v jeho prospéch (napiiklad pokud ke dni splatnosti bude aktualni kurz doméci mé-
ny v ¢iselném vyjadieni niz$i nez realiza¢ni kurz a cizi ména bude tedy na aktualnim devi-
zovém trhu levn&jsi, nez za kolik by ji ziskal uplatnénim své kupni opce). (Cernohlavkova,

2007, s. 96)

Strike

Zisk

'
H Cena

E podkladového
E aktiva
Ztrata . Bod

zvratu

Obr. 4. Grafické zndzornéni long call pozice. (XTB.cz, 2015)

Prodej kupni opce — pozice short call

Inverzni vztah k pozici long call je zobrazen na nasledujicim obrazku (Obr. 5). Subjekt
v pozici short call prodal opci a vyinkasoval opéni prémii. Tato situace mu uklada povin-
nost prodat pfislusna pfedmétna podkladova aktiva za realiza¢ni cenu, jestlize jej majitel
opce k tomu vyzve. Jestlize je v den vyprSeni opce aktualni ménovy kurz domaci mény
vyS$8i nez realizaéni kurz, kupujici své pravo uplatni a prodavajici musi prodat cizi ménu za
cenu nizsi, nez za kterou ji je schopen nakoupit. V opacném vyvoji zminénych kurzt pro-
davajici dosdhne zisku ve vysi opéni prémie. (Cernohlévkové, 2007, s. 99; Dvorak, 2006,

s. 196)

Strike

Zisk
Cena
podkladového
aktiva
Ztrata

Bod
zvratu

Obr. 5. Grafické zndzornéni pozice short call. (XTB.cz, 2015)
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Koupé prodejni opce — pozice long put

Vlastnik opce v pozici long put ma v tomto pfipadé opét moznost volby, zda opci uplatni
(naptiklad v ptipad¢, ze ke dni splatnosti bude aktualni kurz doméci mé nizsi nez realiza¢ni
kurz) ¢i nikoli. Za tuto moznost zaplati cenu v podobé& op¢ni prémie. Maximalni ztrata je

omezena velikosti zaplacené opcni prémie. (Cemohlévkové, 2007, s. 98, Dvorak, 2006, s.

197)
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Obr. 6. Grafické zndzornéni pozice long put. (XTB.cz, 2015)
Prodej prodejni opce — pozice short put

Ctvrta ze zakladnich opénich strategii je zrcadlovou pozici k predchozi long put opci. Vy-
pisovatel prodejni opce vyinkasuje od kupujiciho opéni prémii a zaroven se zavazuje
k nakupu ur¢itého mnozstvi podkladového aktiva. Pozadovany stav pro prodavajiciho na-
stava tehdy, je-li v dob& expirace opce podkladova cena aktiva vyssi nez realiza¢ni cena
jim vypsané opce (analogicky je-li aktualni kurz domaci mény vyssi nez realiza¢ni kurz).
V takové situaci vypisovatel realizuje zisk ve vysi opéni prémie, v opacném piipad¢ je ale

jeho ztrata prakticky neomezena. (Dvoték, 2006, s. 198, XTB.cz, 2015)
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Obr. 7. Grafické zndzornéni pozice short put (XTB.cz, 2015)
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4.2 Alternativni nastroje rizeni devizovych rizik

Naplni této kapitoly bude stru¢né charakterizovat ty z nastroji fizeni ménovych rizik, u
nichz vétSinou podnik nevyuziva sluzeb bankovnich domi a jinych financ¢nich instituci,
nebot’ se snazi své stavajici podnikatelské aktivity fidit tak, aby nebyl nucen vstupovat do

takovychto smluvnich vztaht.

4.2.1 Nastroje redukujici devizové riziko

Do této kategorie nastrojil je mozno zatradit nejriznéjsi platby pfedem, zalohy ¢i platby po

¢astech, ¢i systém konstrukce ménového kose.
Platby pfedem, zalohy, platby po ¢astech

Aby mohl exportér pozadovat po importérovi platbu za zbozi jesté pfed jeho samotnym
dodanim, musi mit na trhu vysadni postaveni. Exportér je v takovém piipad€ v plném roz-
sahu oprostén od devizového rizika, jelikoz muze presné stanovit cenu kontraktu
v okamziku obdrzeni penéz. Platba zaloh je obvykle pozadovéna pii dodévce naro¢nych
investi¢nich celkll, nevyhodou oproti pfedchozi moznosti zde ovSem je, ze vyjma zminéné
zalohy, podléha devizovému riziku cely zbyvajici zavazek resp. pohledavka. (Kral’, 2010,
s. 132)

Systém konstrukce ménového koSe

Tento nastroj nasel své uplatnéni v 80. letech 20. stoleti a spocival v tvorbé vysledné mény
prostfednictvim umélého koSe mén takovym zplsobem, aby se jeho slozky vyvijely proti

sob¢ co do objemu a lhit splatnosti. (Kral’, 2010, s. 132 — 133)

4.2.2 Nastroje k predchazeni devizového rizika

Politicka ¢i ekonomicka opatieni vedouci k vyrovnani rizikové pozice. Za obvykly nastroj
spadajici do této kategorie je mozno povazovat tvorbu dostatecné velkych rezerv ke kryti
devizového rizika. Nejcastéji se jedna o dostateCné velké kurzovni ptirazky zahrnuté do
smlouvy, jez pokryji eventualni riziko v plné vysi. Pokud k riziku nedojde, exportér inka-

suje mimotadny zisk ve vysi kurzovni ptirazky. (Kral’, 2010, s. 133)

4.2.3 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

Do skupiny nastrojii zabranujici vzniku devizového rizika patti volba mény kontraktu, po-

uziti ménové dolozky, ¢i paralelni financovani.
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Volba mény kontraktu

Kral (2010, s. 124) i Machkova s kolektivem (2014, s. 190) povazuji volbu mény kontrak-
tu za jeden z nejvyznamnéjSich a nejucinnéjsich nastroju, jez zabranuje vzniku devizového
rizika. Cilem dluzniku, ktefi budou v budoucnu poskytovat penézni plnéni je vyjadiit zava-
zek v méné, u niz se neocekava apreciace kurzu a snahou véfiteli byva vyjadieni svého
finan¢niho néroku v silné méné. Nejen ekonomické postaveni obou subjektli vystupujicich
Vv kontraktu byva pro volbu mény stézejni. Je nutno brat ohled i na celkovou situaci na trhu
¢1 obchodni zvyklosti. Nevyhodou tohoto néstroje je pak skutecnost, ze je vhodny pouze

pro jednu (dominujici) ze smluvnich stran.
Pouziti ménovych, resp. kurzovych dolozek

Nejvétsi rozmach ménovych dolozek spada do obdobi zlatého standardu. Zména kurzo-
vych rezimi odsunula pouzivani toho nastroje do pozadi, jelikoZ v dneSni dob¢ je proble-
matické nalézt v dlouhodobém horizontu dostate¢n¢ stabilni zaji§tovaci ménu, na niz by se

mohla navazat ména smluvni. (Machkova et al, 2014, s. 190)
Paralelni financovani

Uziti toho néstroje je v praxi znacné omezeno, jelikoZ k jeho realizaci je nezbytné nalézt
podnik, ktery mé stejnou pottebu feSeni svého devizového rizika. Paralelni Givérovani jako
formu zabranéni vzniku devizového rizika mohou pouzit pouze nadnarodn¢ plsobici spo-

le¢nosti, zejména kdyZ potiebuji zahrani¢ni devizové uvéry. (Kral’, 2010, s. 125 — 126)

4.2.4 Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika

Co se tyka poctu nastroji, je tato skupina nejpocetnéjsi. Vedle devizovych terminovych
obchodii, které byly popsany v kapitolach 4.1.2. az 4.1.5. zde patii také financni hedging,
systém rychle a pomalu, prodej pohledavek, pojisténi rizika devizového kurzu ¢i mezina-

rodni leasing.

Zékladem vsech zminénych nastroji je jejich pouziti ve formé totozné€ velkého protiob-
chodu na totozny objem dané mény a totoznou lhitu splatnosti, kdy si konkrétni subjekt
uzavie svou otevienou pozici a tim zcela eliminuje devizové riziko. (Kral’, 2010, s. 126)
Finanéni hedging

V ptipad¢ hedgingu neboli zajisténi se riziko nerozklada (jak je tomu u pojisténi), nybrz se

celé pievede na jiny ekonomicky subjekt. Podstata hedgingu spociva v moznosti fixovat si



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

ceny terminovych derivatovych instrumentt a jejich podkladovych aktiv k uréitému datu
vV budoucnosti uzavienim stavajici oteviené pozice pozici opacnou. (Kral, 2010, s. 127,

Rejnug, 2014, s. 481)
Systém rychle a pomalu ,,leading and lagging“

Tento systém spociva ve védomosti devizového subjektu, konkrétné bude-li kurz predmét-
né mény jeho zavazku, resp. pohledavky rust nebo klesat. Jestlize se subjekt nachazi v
dluznické pozici a mé nepochybnou informaci o tom, Ze domaci ména bude devalvovat,
svuj zavazek bude chtit co nejdiive vyrovnat (leading). Naopak dluznik majici spolehlivou
informaci o tom, ze domaci ména bude v okamziku splatnosti i nékolik dni po ni posilovat
vici meéné kontraktu, se bude snazit svlij zavazek odsunout na pozdé¢jsi dobu (lagging) a

dosahnout tak mimotadného zisku. (Kral’, 2010, s. 129)
Prodej pohledavek

Prodej pfipadné postoupeni pohledavek je v soucasnosti velmi popularnim nastrojem,
zejména pokud je pohledavku mozno postoupit bez postihu ptivodniho vétitele. Mezi dveé
hlavni pfednosti prodeje pohledavek patii fizeni devizového rizika a urychleni finan¢nich

tokl. (Machkova et al, 2014, s. 190)
Pojisténi rizika devizového kurzu

Dalsi moznosti, jak efektivné tidit devizova rizika, je si tato rizika pojistit. Ekonomicky
subjekt tak miiZe ucinit jak u vyvozniho a dovozniho kontraktu, tak i u kontraktu tvérové-
ho, nybrz vzdy na zaklad¢ existence vyvozni pohledavky. Tento nastroj tedy neni urcen ke
spekulacim na devizovém trhu. Pojisténi rizika devizového kurzu s sebou nese i znacné
nevyhody, v podob¢ vysoké ceny tohoto pojiSténi a také skuteCnosti, Ze jej pojisStovny
umoznuji sjednat jen pro vyznamné, likvidni svétové mény. (Kral’, 2010, s. 131)
Mezinarodni leasing

Doplikovy néstroj, ktery spoc¢iva v pieneseni devizového rizika na mezindrodné plisobici
leasingovou spolecnost, vyuzivaji pfedevSim vyvozni a dovozni firmy. Tyto leasingové

spolecnosti si vSak eventudlni devizové riziko zahrnou do ceny kontraktu, a to i v ptipade¢,

ze jim zadné nevznikne. (Kral’, 2010, s. 131)
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5 PREDIKCE MENOVYCH KURZU

V soucasné praxi neexistuje stoprocentné uc¢inny model, ktery by popsal budouci vyvoj
ménového kurzu. Nicméné existuje nekolik teorii (naptiklad Fisheriv efekt, ¢i teorie parity
kupnich sil), jez se snazi odlivodnit chovani téchto kurzl a také postupy, které maji za cil
devizovy kurz predikovat. Pravé témto postupim, nejprve konvencnim a poté netradi¢nim

se bude tato kapitola vénovat.

5.1 Tradicni pristupy

Mezi tradi¢ni ptistupy, snazici se odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu, patii fun-
damentalni, technicka a psychologicka analyza. Pro co nejptesnéjsi odhad je vhodna kom-

binace uvedenych metod.

5.1.1 Fundamentalni analyza

Klasicka fundamentélni analyza si ukladé za cil posoudit perspektivy akciovych spole¢nos-
ti rozborem podstatnych [fundus (lat.) = podstatny, hlavni] ekonomickych, politickych,
socialnich a demografickych faktorti, jez maji vliv na o¢ekavany vyvoj kurza jejich akcii.
Vyjma predikce ceny akcii I1ze tuto analyzu pouzit také ke zjiSténi rizika investic, ocenéni
managementu ¢i k vnitropodnikovym rozhodnutim. Vysledky fundamentélni analyzy vy-
chézeji z historickych i aktualnich dat a jsou orientovany do budoucna. Modifikovana ver-
ze fundamentalni analyzy vychazi z rozboru hlavnich makroekonomickych ukazatelti urci-
té ekonomiky a kvalifikovanych odhadi jejich budouciho vyvoje a na zakladé syntézy pak
predikuje vyvoj dané mény. (Kral’, 2003, s. 57; Polach et al, 2008, s. 151; Poloucek, 2009,
s. 116)

K dosahnuti plnohodnotné fundamentalni analyzy je tfeba provést dil¢i analyzy zkoumajici

jednotlivé oblasti — globalni a odvétvovou.
Globalni analyza

Odhaduje vyvoj ménového kurzu na zakladé makroekonomickych dat konkrétni ekonomi-
Ky. Analyzuje urokové sazby, HDP, nezaméstnanost, objem vyvozu a dovozu, objem pla-
tebni bilance, vysi statniho rozpoétu a statniho dluhu, fiskalni a monetarni politiku ¢i infla-
ci a bere v tivahu jak kratkodobé¢ tak i dlouhodobé vlivy téchto ukazatelti na ménové kurzy
a do zjisténych vysledkd zaroven zahrnuje i jejich pfisti vyvoj. (Kral, 2003, s. 57; Polach,
etal, 2008, s. 151 — 153)
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Odvétvova analyza

Dutlezita soucast fundamentélni analyzy, jez hodnoti specifika reakce jednotlivych odvétvi
na celkovy vyvoj ekonomiky. Vystupem je zafazeni odvétvi z hlediska jeho citlivosti na
konjunkturalni vyvoj bud’ do odvétvi cyklického, neutralniho nebo anticyklického. (Polou-

¢ek, 2007, s. 116)

5.1.2 Technicka analyza

U zrodu moderni technické analyzy stal Charles H. Dow, ktery v roce 1985 zacal sledovat
pohyb kurzli nejvyznamnégjSich americkych spole¢nosti v podob& Dow Jonesova indexu,
jez se pouziva dodnes. Primarnim cilem technické analyzy je predikovat budouci vyvoj
ménového kurzu, rovnéz jako v pripadé fundamentalni analyzy, nicméné u této analyzy se
vychazi vyluéné z dat produkovanych trhem a nebere se v potaz politicka situace ¢i vliv

ekonomického prostiedi. (Polach et al, 2008, s. 172; Sojka, 2008, s. 13)
Technické analyza pracuje se souborem grafickych a matematicko-statistickych metod.
Grafické metody

Tyto metody jsou zaloZeny na piedpokladu existence fady grafickych formaci, jeZ maji
tendenci se pravidelné opakovat. Pouziti této metody je vhodné pfedevsim na trzich s kon-
tinudlnim obchodovanim, kde se ceny i objem obchodli mé&ni béhem celého dne. V rdmci
téchto metod jsou také hojné¢ vyuzivany ¢arkové a svickové grafy. (Polach et al, 2008, s.

177, 188, 190)
Matematicko-statistické metody

Durc¢akova s Mendelem (2010, s. 126) pisi o matematicko-statistickych metodach v ramci
technické analyzy nésledujici: ,,Smyslem téchto metod je ddat obchodnikovi impuls, kdy
devizovou pozici otevrit s cilem dosdahnout spekulacniho zisku 7 budouciho vyvoje kursu.
Zaroven vsak vznika i otazka, kde devizovou pozici uzavrit, a tak v pripade uspésné speku-

lace realizovat sviij spekulacni zisk z minulého pohybu kursu.

Mezi tyto metody patii klouzavé primery, nastaveni filtru ¢i Bollingerova pasma. (Durca-
kova a Mendel, 2010, s. 127 — 129)

5.1.3 Psychologicka analyza

Tato analyza zkouma chovani ucastnikd trhu, nikoliv tedy samotny kurz, jak tomu bylo

v ptedchozich dvou analyzéach a ptedpoklada, ze budouci vyvoj ménovych kurza je zavisly
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predevsim na pocinani si davu na tomto trhu. Psychologicka analyza pracuje se ¢tyfmi teo-

retickymi koncepcemi, jez se zabyvaji masovou psychologii:

e Spekulativni rovnovazna hypotéza,
e Kostolanyho burzovni psychologie,
e Teorie spekulativnich bublin,

e Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

5.2 Netradié¢ni pristupy

Do této kategorie patii teorie random walk, resp. teorie ndhodnych pohybt a také teorie

spekulativnich bublin.

5.2.1 Teorie random walk

Zavér puvodni teorie z roku 1953 tika, ze cenové zmény ziski i ztrat jsou nezavislé a cho-
vaji se zcela neptedvidatelné, tedy zpisobem ,,ndhodné prochézky.“ Teorie ve své dneSni
podobé ma stale své zastance, a to i1 u predstavitell nékterych vyznamnych zahrani¢nich
bank, ktefi zastavaji nazor, ze predikovat ménové kurzy v relativné uzkych mezich ke sta-
novenému obdobi neni redlné, jelikoz jejich pohyb nelze kvalifikované pfedvidat. (Kral,

2003, s. 60 — 61)

5.2.2 Teorie spekulativnich bublin

Teorie, jeZ je vysvétlovana masovou psychologii, vznikla na akciovych trzich. Projevuje se
znaénymi odchylkami ve vyvoji cen kurzd akcii a neni podlozena Zadnymi fundamental-
nimi fakty. Kurz po ur¢itou dobu neustale roste, poté se necekané zastavi a za¢ne prudce
klesat. Jev, kdy se kurzy akcii vyrazné odchyluji od své vnitini hodnoty, je v literatufe
oznacovan jako Spekulativni bublina. Mezi znamé spekulativni bubliny patii napiiklad
tulipanova manie v Holandsku z let 1634 az 1637, ¢i nedavny krach trhu americkych hypo-
ték v roce 2007. (Polach et al, 2008, s. 198 — 199; Kral’, 2003, s. 61)

Vyse zminéna tulipanova manie je historicky prvni spekulativni bublinou viibec. V unoru
1637 byla cibulka tulipdnu na absolutnim cenovém vrcholu a prodavala se za vice nez de-
setinasobek ro¢niho pfijmu zkuseného femeslnika. Jelikoz ceny cibulek rostly daleko rych-
leji nez ptijmy, bublina praskla a cely trh se nakonec zhroutil. Holandska ekonomika se
diky tomu dostala do hluboké recese. I kdyz od tzv. Tulipanové horecky uplynulo bezmaéla
400 let, novodobé¢jsi bubliny funguji na zcela stejném principu. (Wang a Wen, 2012)
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI PRACE

Teoreticka Cast prace sestava z péti kapitol a je vychodiskem pro zpracovani ¢asti praktic-
ké. Prvni kapitola charakterizuje a strukturuje devizovy trh a obsahuje informace o vSech
ucastnicich na tomto trhu. Druha kapitola se podrobné vénuje ménovému kurzu, jeho
kotacim, a jednotlivym typtum kurzovych rezimii. Ve tieti kapitole jsou uvedena rizika, se
kterymi ptichazeji ekonomické subjekty do styku pii mezinarodni sméné zbozi a sluzeb,
dale je zde rozebrano devizové riziko a vSechny jeho slozky. Néastroje pro fizeni devizové-
ho rizika, a to jak ty zakladni tak i alternativni popisuje étvrta kapitola. Pozornost je zde
zaméfena zejména na instrumenty derivatového trhu, jako jsou forwardy, swapy a opce.
Posledni, pata kapitola je zamétena na teorie pro predikci ménovych kurzi. Nejdiive jsou
zde popsany tradi¢ni ptistupy k predpovédi devizového kurzu, tedy fundamentalni, tech-
nicka a psychologicka analyza a poté piistupy netradi¢ni — teorie random walk a teorie

bublinového efektu.
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI XY, A. S.

Zakladni charakteristiky analyzované spolecnosti byly ziskany prostiednictvim vyrocnich
zprav za n¢kolik poslednich let, z webovych stranek a na zaklad¢ rozhovori se zaméstnan-

ci.
7.1 Historie a profil spoleCnosti

Samotna spolecnost vznikla v roce 1995 zapisem do obchodniho rejstiiku, nicméné tradice
hutni vyroby a produkti, které tato spole¢nost predevsim prodava, spada az do roku 1839.
Za kratkou dobu své existence si vybudovala postaveni vyznamného prodejce vyrobki,
jako jsou kolejnice, valcovy drat a tyCe, beze$vé trubky, ¢i taZzena ocel, a to jak na trhu

domacim, tak na trzich zemi Evropské unie.

Spolecnost XY, a. s. se, jak jiz bylo feceno, zabyva zejména prodejem vyse uvedenych
vyrobk, které nakupuje od své nejvEtsi deefiné spolecnosti, jakozto producenta podilejici-
ho se na tuzemské produkci surové oceli bezmala 50 %. Nedilnou soucasti ¢innosti spolec-
nosti je dale také zajiStovani vnitrostatni a mezinarodni ptfepravy a nakup surovin nezbyt-
nych pro hutni vyrobu. Mimo zminénou dcefinou spole¢nost existuje cela fada dalSich dce-

finych firem se sidlem jak v Ceské republice, tak v Polsku nebo Mad’arsku.

Cely holding je dilezitou soucasti mésta, resp. celého regionu, ve kterém sidli, nebot’ pod-
poruje nespocet sportovnich, kulturnich a vzdélavacich aktivit. Tyto ¢innosti jsou Uzce
propojeny se spolecenskou odpovédnosti firem (dale jen CSR), K niz se se Spole¢nost XY,
a. s. aktivné hlasi. Kazdoro¢né zhotovuje zpravu o CSR. V socidlni oblasti patii ke stézej-
nim cilim predevsim bezpecnost a ochrana zdravi zaméstnanct a zvySovani jejich kvalifi-
kace, znalosti a schopnosti na v§ech Urovnich fizeni. V environmentalni oblasti se spole¢-
nost snazi postupné odstranit staré ekologické zatéze, které jsou doprovodnym jevem hutni
vyroby. Efektivni vyuzivani surovin, materialii a spotfebované energie je samoziejmosti.
K odpovédnym aktivitim v ekonomické oblasti ve spolecnosti patii vydavani zpravy o
CSR, ¢i existence etického kodexu.

Vyse zminéna fakta jsou ptredlohou pro celou misi spole¢nosti, tedy dlouhodoby rozvoj

regionu, ochrana Zzivotniho prostfedi, zvySovani kvality zivota zaméstnanctli, partneri a

obyvatel regionu.
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7.1.1 Personalni politika materské spolecnosti

Pocet zaméstnanct se za sledované obdobi let 2006 az 2013 nijak vyrazné¢ neméni, coz je
mozno vypozorovat z nasledujiciho grafu (Obr. 8.). Tato hodnota vychazi z primérného
prepocteného stavu pracovniki. Pocet ¢lent fidicich organti v Case klesa a ¢ita financniho
feditele a zaroven predsedu predstavenstva, obchodniho feditele a zadroven mistopredsedu

predstavenstva a feditelé dalsich divizi, dale predsedu, mistopiedsedy a ¢leny dozorci rady.

Pocty zaméstnancu a ¢lenli Fidicich organti
m Zaméstnanci M Clenové fidicich organd
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Obr. 8. Vyvoj poctu zaméstnancii a Elenit Fidicich organii v letech 2006 —

2013.(Vlastni zpracovani)

7.1.2 Personalni politika hlavni dcefiné spole¢nosti

Vyvoj poctu zaméstnanct v hlavni a nejvétsi deetfiné spolecnosti za obdobi polednich do-
stupnych sedmi let zobrazuje nasledujici graf (Obr. 9.) a po celou dobu vykazuje rostouci
trend, vyjma roku 2009. Pravé ve zminéném roce byl umoznén zaméstnanciim preddicho-
dového veku predCasny odchod do diichodu, ¢imz se snizil poc¢et kmenovych zaméstnanct.
V navaznosti na hospodarskou krizi a snizovani vyroby téhoz roku byly redukovany i stavy
agenturnich pracovnikd, které mély do té doby rostouci tendenci. I pfes tento nepiiznivy
fakt v oblasti fizeni lidskych zdroji nebyl pozastaven proces generac¢ni obmény a nadale
probihala spolupréace se Skolami jak s vyu¢nimi obory, tak se stfednimi a vysokymi. Vy-
razny narust zameéstnancu v roce 2010 byl zpusoben fizi s jednou z dcefinych spolecnosti.
V celém sledovaném obdobi spolecnost usiluje o zvySeni efektivity prace a racionalizaci
V oblasti zivé préce, a proto vyuziva sdilenych sluzeb u vybranych persondlnich a ucetnich

¢innosti.
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Zaméstnanci hlavni dceriné spolecnosti
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Obr. 9. Vyvoj poctu zaméstnancit hlavni dceriné spolecnosti v letech 2006 —
2013. (Vlastni zpracovani)

7.2 Financni analyza

K posouzeni finan¢ni stability podniku byla pouzita finan¢ni analyza. Vychozi data pro jeji

zpracovani vychéazeji z finan¢nich vykazi.

7.2.1 Analyza vyvojovych trendii

V ramci této podkapitoly byla vypracovana vertikalni a horizontalni analyza rozvahy a
vykazu zisku a ztrat za roky 2011 az 2013. Pro lepsi piehlednost se vypocty zjednoduse-
nych vykazi nachazeji v ptilohach (P I az P VI).

Rozvaha

Z tabulky v piiloze P I: Vertikalni a horizontalni analyza aktiv je mozno vidét, ze dlouho-
doby majetek je tvoien primarné dlouhodobym finan¢nim majetkem, ktery po celé sledo-
vané obdobi roste. Rostouci trend je zpisoben piedevsim dal$im dokupovanim akcii dcefi-
nych spolecnosti a v roce 2013 i nabytim 100 % podilu v jedné ze zahrani¢nich dcefinych

spole¢nosti. Dlouhodoby hmotny majetek je zastoupen zejména osobnimi automobily.

Z poméru majetkové struktury vyplyva, Ze analyzovana spoleCnost je ryze obchodnim
podnikem, nebot’ nedisponuje vétsim mnozstvim hmotného majetku a hlavni polozkou v
obéznych aktivech jsou kratkodobé pohleddvky z obchodnich vztaht. V praméru 30 %
kratkodobych pohledavek piedstavuji pohledavky za podniky ve skupiné a 70 % jsou pak
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pohledavky za ostatnimi odbérateli. Zasoby jsou tvofeny zejména hutnimi vyrobky,
V porovnani s ostatnimi polozkami obé&znych aktiv viak netvoii vyznamnou &astku. Udty
Vv bankach a penize na cesté jsou nejvyznamnéjSimi polozkami v kratkodobém financ¢nim

majetku.

Horizontalni analyza majetkové struktury poukazuje zejména na vyraznou zménu v poloz-
ce kratkodobého finan¢niho majetku. Rust ve vysi 262,10 % v roce 2013 oproti roku 2012
je dusledkem ptevedeni jedné z firmy ve vlastnictvi analyzované spole¢nosti z dlouhodo-
bého financniho majetku do kratkodobého financniho majetku, a to z diivodu jejiho prode-
je.

Pti rozboru pasiv podniku je zjevné, ze podnik pouziva témét 60 % vlastniho kapitalu ke
kryti svého majetku. Zékladni kapital tvoii 1514 akcii na jméno o nominalni hodnoté
500 tis. K&, 100 akcii na jméno o nomindlni hodnoté kazdé akcie 10 000 tis. K¢ a 2 kusy
akcii na jméno o jmenovité hodnoté¢ 700 000 tis. K¢. Vedle vysledku hospodaieni minu-
lych let je zakladni kapital stézejni polozkou vlastniho kapitalu a v pribéhu sledovaného
obdobi je konstantni. Vysledek hospodateni je po celou dobu kladny, coz nelze hodnotit
jinak nez pozitivné a kazdoro¢né je ptevadén do vysledku hospodateni minulych let.
V priméru asi 40 % ciziho kapitalti je tvofeno zejména kratkodobymi zavazky. Ty se
Zz mensi ¢asti skladaji ze zavazkd vic¢i deefinym spolecnostem a ve zbylé, vEétsi cCasti se
jedna o zavazky vici ostatnim dodavatelim (analogicka situace jako v piipadé kratkodo-
bych pohledavek). Bankovni Givéry a vypomoci ve spole¢nosti jsou vyhradné kratkodobého
charakteru a tvoii od 3,82 % do 6,11 % cizich zdrojt. Ostatni polozky v cizich zdrojich
jsou zanedbatelné, vyjma polozky dlouhodobych zavazka v roce 2013 ve vysi 1 650 000

tis. K¢, z titulu nesplacené ¢asti kupni ceny za ndkup cennych papirti dcefiné spole¢nosti.

V ramci horizontalni analyzy zdroj kryti je moZno pozorovat vétsi zmény u polozky vy-
sledku hospodateni bézného tcetniho obdobi, ktery nejdiive klesl o 26,94 % v roce 2012
oproti roku 2011, nicméné nasledoval vyrazny nartist v roce 2013 oproti roku 2012 ve vysi
94,42 %. Analogicky trend, tedy nejdiive pokles a nasledny rist vykazuje i polozka krat-
kodobych zavazk.

Vykaz zisku a ztrat

Struktura nékladovych a vynosovych polozek ve vysledovce potvrzuje predchozi vyrok o
obchodnim charakteru podniku. Trzby za prodej zbozi z tabulky v piiloze P III: Vertikalni

a horizontalni analyza vynost pfedstavuji jednak trzby za prodeje surovin pro dcetinou
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spole¢nost a zejména pak trzby za produkty primarné nakoupené od této dcefiné spolec-
nosti. Tyto trzby tvofi od 97,56 % (v roce 2011) do 93,16 % (v roce 2013) celkovych vy-
nost. Naproti tomu naklady na prodané zbozi z piilohy P IV: Vertikalni a horizontalni ana-

lyza nakladua jsou ve vysi od 95,87 % (v roce 2011) do 90,65 % v roce (v roce 2013).

V ramci horizontalni analyzy nakladii a vynosi zaznamenala nejvét§i zménu vynosova
polozka trzby z prodeje CP a podili, resp. nakladova polozka prodané CP a podily. V roce
2012 oproti roku 2011 to byl nariist ve vysi 172 441,10 % (vynosova polozka) a 67 596,
56 % (nakladova polozka). Ptiinou rustu trzeb v roce 2012 o 6,66 % oproti roku 2011

bylo zvyseni cen prodavanych vyrobki.

Polozka ostatni finan¢ni vynosy tvoii kurzové zisky a polozka ostatni finan¢ni néklady
zejména kurzové ztraty'. Ostatni finanéni vynosy a naklady se na celkovych vyno-
sech/ndkladech podileji ptiblizné 1 %. Jejich ptesnou vysi za sledované obdobi let 2011 az

2013 je mozno vycist z nasledujici tabulky (Tab. 1.).

Tab. 1. Kurzové zisky a ztraty za obdobi let 2011 — 2013.(Viastni

zpracovani)
v tis. K& 2011 2012 2013
Kurzové zisky 795 969 704 609 842 519
Kurzové ztraty 811 622 827 844 443 646
Rozdil -15 653 -123 235 398 873

Spolec¢nost vykazala v prvnich dvou letech sledovaného obdobi kurzové ztraty, v roce
2012 v hodnoté 123 235 tis. K&. V roce 2013 naopak hospodaftila s vyraznym kurzovym

ziskem.

! Ostatni finanéni naklady jsou mimo kurzovych ztrat tvofeny naklady jako jsou naptiklad poplatky za akre-
ditivy, avérové smlouvy ¢i bankovni sluzby.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

47

7.2.2 Analyza zadluZenosti

Tab. 2. Ukazatele zadluzenosti v podniku. (Viastni zpracovani)

2011 2012 2013
Celkova zadluZenost 46,09% 38,08% 43,03%
Mira zadluzenosti 0,78 0,68 0,76
Urokové kryti 79,60 72,75 72,64
Kryti dlh. majetku 155 132 152
vlastnim kapitalem ’ ’ ’
Kryti dlh. majetku dlh. 1,55 1,32 1,72
zdroji

Hodnoty celkové zadluzenosti jakozto zdkladniho ukazatele zadluzenosti se po celé sledo-
vané obdobi pohybuji mezi doporu¢ovanymi hodnotami 30 — 60 %. Ukazatel miry zadlu-
zenosti by mél nabyvat hodnot mensich nez 1, coz je ve vSech letech splnéno. Mira zadlu-
zenosti je sté¢zejnim ukazatelem pro bankovni instituce v ptipad¢ zadosti o novy avér. Ve-
dle poméru vlastniho a ciziho kapitalu ve finan¢ni struktufe, by méla spolecnost (i ptes
uspokojivé vysledky tohoto ukazatele) vénovat pozornost skladbé zdroju z hlediska jejich
splatnosti, jelikoZ jsou cizi zdroje tvoteny pfedevsim kratkodobymi zavazky, které je nutno
brzy splatit a predstavuji tak vyssi riziko nez zdroje dlouhodobé, i kdyz ty jsou podstatné
drazsi. Ukazatel irokového kryti je po celou dobu je mnohem vys$i nez 1, coz znamena, ze
podnik vytvofil zisk, ktery pokryje splatky trokl véfitelim a dané statu a pfitom zbyde 1
na Cisty zisk pro vlastniky. Hodnoty poslednich dvou ukazatelli odkazuji na skutecnost, Ze
1 Cast obéznych aktiv je krytd vlastnim kapitdlem a podnik dava prednost konzervativni

strategii financovani.
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7.2.3 Analyza likvidity

Likvidita v podniku

B BéZna likvidita ~ m Pohotova likvidita Okamzitd likvidita
2,00 - L76 171
1,50 - G 127 -
1,00 A 0,72
0,50 - 0,16 0,24
0,00 T r
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Obr. 10. Ukazatele likvidity v podniku. (Viastni zpracovani)

Doporuc¢ena hodnota bézné likvidity, ktera odkazuje na schopnost pokryti kratkodobych
cizich zdroji ob&éznymi aktivy, by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5, coz neni splné-
no jen v roce 2011. Ukazatel pohotové likvidity by mél nabyvat hodnot od 1 do 1,5, coz
nebylo dodrzeno v roce 2013, ten je nybrz zkreslen, jelikoz zde firma pfevedla firmu urce-
nou k prodeji z dlouhodobého finanéniho majetku. Obdobné je to i v piipadé okamzité
likvidity v roce 2013, kdy by spole¢nost bez zahrnuti zminéné firmy, dosahovala doporu-

¢enych hodnot od 0,2 do 0,5, coZ odkazuje na efektivni vyuzivani finan¢nich prostiedki.

7.2.4 Analyza rentability

Tab. 3. Ukazatele rentability v podniku. (Viastni zpracovani)

2011 2012 2013
ROA 9,76% 7,66% 10,61%
ROE 12,97% 10,47% 15,55%
ROS 2,24% 1,53% 3,24%

Rentabilita aktiv (ROA) je po celé sledované obdobi kladnda, coz nelze hodnotit jinak nez
pozitivné. Pro vypocet ROA byl v citateli pouzit EBIT, tedy vysledek hospodateni pred
zdanénim a uroky, ¢imz lze méftit vykonnost podniku bez vlivu danového zatizeni a zadlu-
zeni. Hodnoty ukazatele ROE se pohybuji v kazdém ze sledovanych let nékolikandsobné

vyse nez dlouhodoby primér trodeni desetiletych statnich dluhopistt Ceské republiky, coZ
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¢ini podnikani v tomto oboru atraktivni. Ziskova marze (ROS), u které byl pro vypocet

v Citateli pouzit Cisty zisk a vztazen ke stézejni polozce vynost — trzbam za zbozi a trzbam

za vlastni vyrobky a sluzby, je rovnéz po celou dobu kladna.

7.2.5 Analyza aktivity

Tab. 4. Ukazatele aktivity v podniku. (Viastni zpracovani)

2011 2012 2013
Obrat aktiv 3,44 3,81 2,73
Doba obratu zasob
(dny) 2,88 2,01 1,98
Doba obratu pohleda-
vek (dny) 53,74 43,16 46,65
Doba obratu zavazkt
(dny) 41,84 29,89 41,90
Obratovost pohleda-
vek 6,70 8,34 7,72
Obratovost zavazki 8,60 12,04 8,59

U dob obratii zasob a pohledavek je zadouci, aby byly co mozna nejkratsi, naopak u za-
vazkl jde o opacny efekt, tedy splacet dluhy co nejpozdé&ji. V piipadé analyzované spolec-
nosti jsou vSak doby obratu pohledavek del$i neZli u zavazkd, a to predev§im z diivodu ne
pfili§ dobré platebni schopnosti odbé&ratelti z Velké Britanie, Mad’arska, Italie a Polska.
Delsi praimérna doba splatnosti pohledavek muze pisobit spoleénosti problémy s cash
flow. B&zna lhita splatnosti zavazka je ve firmé 45 dni. Z tabulky vyse (Tab. 4.) je zfetel-
né, ze podnik je schopen splacet své dluhy v jesté kratSim terminu a ve sledovaném obdobi

ma velmi dobrou platebni moralku.

7.3 SWOT analyza

Pro lepsi orientaci v Silnych a slabych strankach, tedy vnitiniho potencidlu podniku a pfile-
zitostech a hrozbach, jakozto vnéjSiho potencidlu, byla na zdklad¢ dostupnych informaci o

spole¢nosti vytvofena SWOT analyza (Tab. 5.).
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Tab. 5. SWOT analyza podniku. (Viastni zpracovani)

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

e Siroky sortiment

e Plisobnost na Evropskych i mimo Evropskych
trzich

e Vazba na region
e Kontinualni vzd€lavani zaméstnancl
e Kvalitni firemni informacni systém

e Stabilni dcefiné spolecnosti

vV v

e Z4téz zivotniho prostiedni produkei dcefinych
spole¢nosti

e Nezastupitelnost pracovnikil

PRILEZITOSTI

HROZBY

e Vytvareni strategickych vazeb a alianci s do-
davateli

e Nové segmenty na trhu

e Zajisténi dlouhodobé vérnosti zakaznikt

e Moznost nakupu substitu¢nich surovin u alter-
nativnich dodavatelti

e Nepiiznivy vyvoj ménovych kurzl

e Rist cen nakupovanych vstupi pro dcefinou
spole¢nost

e Platebni neschopnost odbératelt

e Zmeény v legislative

Jiz na prvni pohled je ziejmé, ze silné stranky vybraného podniku pfevazuji nad témi sla-

bymi.

V silnych strankach ma stézejni vyznam produkce s vysokou ptidanou hodnotou, které

podnik dosahuje napfi¢ celym sortimentem svych vyrobki a dale pak vazba na region, jeli-

koz se spolecnost podili na fad¢ projektl, jez ptispivaji ke zkvalitnéni zivota taméjsiho

obyvatelstva.

Slabou strankou je zejména zatézovani zivotniho prostiedi, které je doprovodnym efek-

tem produkce dcefinych spole¢nosti. Nicméné v této oblasti jiz byly vynaloZeny finan¢ni

prostfedky v fadech miliard korun na nejriiznéjsi ekologické projekty, které¢ vyznamné pfi-

sp¢ji ke snizeni imisni zatéze, a diky nim by mél objem tuhych znecistujicich latek kles-

nout o tfetinu.
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Mezi hlavni pFileZitosti patii nové segmenty na trhu, a to i na trzich, na nichz firma v sou-

Casnosti puisobi, tak na trzich zcela novych.

Do hrozeb je nezbytné zaradit pfedev§im nepfiznivy vyvoj ménovych kurzi, nebot’ pro
analyzovanou spole¢nost mé velky vyznam mezindrodni obchod, coz blize specifikuje ka-
pitola 9. Dalsi hrozbou je pak také platebni neschopnost odbérateld, jez muize vést
K problémiim s penéznimi toky a potiebé provoznich Gvéra k profinancovani béznych vy-

daji.
7.4 Zhodnoceni finan¢niho zdravi Spole¢nosti XY, a. s.

Pfi sumarizaci finan¢ni analyzy a potazmo i SWOT analyzy je na misté konstatovat, ze
vybrana obchodni spole¢nost dosahuje v prib&hu poslednich tii let velmi dobrych vysled-
k.

Celkova zadluzenost se pohybuje mezi 38 % a 46 %. Ukazatel kryti dlouhodobého majetku

vlastnim kapitalem poukazuje na konzervativni strategii pii financovani.

Hodnoty likvidity vykazuji rovnéz dobré Grovné a potvrzuji, Ze spolecnost efektivné na-
klada se svymi prostredky.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla nejlepsi v roce 2013, kdy dosahla 15,55 % a vzhledem

k tomu, Ze je to n€kolikanasobné vice nez naptiklad GiroCeni desetiletych statnich dluhopi-

st, podnikani je v daném oboru vynosné.

V ramci analyzy aktivity je nutné vénovat zvySenou pozornost dobam obratli pohledavek,

které v roce 2012 ptrevySuji dobu obratu zavazkl az o 14 dni.
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8 ANALYZA A VLIV JEDNOTLIVYCH MAKROEKONOMICKYCH
UKAZATELU NA POHYB MENOVYCH KURZU

Me¢novy kurz je ovlivilovan piedev§im celou fadou makroekonomickych ukazateld. Jejich
podrobna analyza by méla pomoci k budouci predikci dané¢ho kurzu. Mezi tyto ukazatele,
vice ¢1 méné pusobicich na smér devizového kurzu, patii hruby domaci produkt (dale jen

HDP), inflace, nezaméstnanost, platebni bilance a urokové sazby.

Naplni nasledujici kapitoly bude rozbor vyse zminénych fundamentalnich veli¢in za rok
2014, nicméné je tfeba brat v tivahu, ze ménové kurzy mohou ovlivnit 1 dalsi véci, jako
naptiklad nalada investort, politické udalosti, prohlaseni centralnich bankéiti nebo i poca-

si. (Hlavag, 2009)

Zaveér kapitoly bude vénovan dosavadnimu sméru vyvoje ménového paru CZK/EUR a

EUR/USD véetné predikce pro nasledujici obdobi.

8.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt indikuje vykonnost dané ekonomiky a je penéznim vyjadienim
vSech statkt a sluzeb, jez byly vyrobeny na ur€itém uzemi za urc¢itou dobu. Obecné lze fici,
ze jestlize HDP roste, posiluje i kurz domaci mény a naopak. Tento ukazatel se zpravidla
vykazuje po kvartdlech a byva zvefejniovan v predbézné verzi, kterd, a neni nejspravngjsi,
miva vétsi dopady na ménové kurzy, nez jeji upravend, pozdéjsi verze. Druhotné byvaji
udaje o HDP za celou Eurozonu, jelikoZ tato data byvaji publikovéana dfive za jednotlivé

&lenské staty. (CSU, 2013; Hlavag, 2009)

Meziroéni vyvoj HDP v Ceské republice
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Obr. 11. Mezirocni vyvoj HDP v Ceské republice. (CSU, viastni zpracovani)
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Z predchoziho grafu (Obr. 11.) je moZno usuzovat, Ze ekonomika Ceské republiky se na-
chazi ve fazi oziveni. Meziro¢ni rust ve 3. ¢tvrtleti 2014 byl potvrzen na 2,4 %. Ekonomic-
ky rist je tazen vyluéné¢ domaci poptavkou. Pozitivnim impulzem je zejména propad cen
ropy na komoditnich trzich, cozZ ma pozitivni vliv na realnou spotiebu domacnosti 1 sou-
kromé investice, jelikoz zminény cenové pokles pfinesl vyznamnou usporu nakladd, jak
spotiebitelim, tak i firmam. Predikce Ministerstva financi tykajici se HDP jsou pro nej-
bliz8i dva roky vesmeés pozitivni — 2,7 % Vv roce 2015 a mirné zpomaleni v roce 2016, tedy
2,5 %. Pozitivni progndza ristu HDP je vSak vyvazena geopolitickou situaci v Evropé a v
jejim bezprostiednim okoli (pfedtasné volby v Recku, recese ruské ekonomiky), ad se
Ceské republika nezda byt piimo ohroZena, je vzhledem K jeji mife otevienosti zasadni,
nakolik se tato rizika dotknou nasich obchodnich partnerti, zejména Némecka. (CSU, 2012
- 2015; MFCR, 2012 - 2015)

Meziroc€ni vyvoj HDP ve vybranych zemich

B EU-28 ™MEuroarea Némecko mUSA mJaponsko

Ihih. Nk b s

2006 2007 2008 0 2010 2011 2012 2013

Obr. 12. Mezirocni vyvoj HDP ve vybranych zemich. (Erostat, Vlastni zpracovani)

Do roku 2008 se rist HDP ve svété zpomaloval a v roce 2009 se vlivem celosvétové fi-
nancni a hospodatské krize dostal do ¢ervenych &isel ve vSech vybranych zemich a celcich
(u Japonska a USA byly dopady krize patrné jiz v ptedchozim roce). V roce 2010 doslo
k oziveni ekonomik, nejvyraznégji prave v Japonsku, kde HDP doséahlo 4,7 %, nasledovano
Némeckem se 4 %. Zaporny rist HDP v roce 2011 ve stejné zemi ¢astecné€ odrazi znicujici
dopad bieznového zemétreseni Tahoku a tsunami. V roce 2009 zaznamenaly vSechny ¢len-
ské staty EU s vyjimkou Polska propad. Oziveni ekonomik od roku 2010 neprobihalo
vV Evrop¢ stejnomérné. V roce 2010 hospodarsky rist zaznamenalo 22 ¢lenskych ekono-

mik, nésledujici rok pak 25 zemi EU. Rok 2012 vSak s sebou pfinesl zvrat, nebot’ pouze
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polovina (14) ¢lenskych statd vykazala hospodatsky rozmach. V roce 2013 to pak bylo 17
zemi EU, kdy nejvétsiho ristu dosahly ekonomiky LotySska, Rumunska a Litvy. Opaény

trend byl zaznamenan v Recku. (Eurostat, 2014)

Americka ekonomika v souCasnosti patii k nejsilngj§im ekonomikam svéta a ekonomicky
rust ocekdvany v budoucnu by mél byt podpofen zejména domaci poptavkou, kterd stoji

spole¢né s investicemi i za dosavadnimi dobrymi vysledky. (MFCR, 2014 — 2015)

Vyvoj jednotlivych evropskych ekonomik je i nadéle riiznorody, zejména ve 12 piivodnich
zemich EU (napf. ve Francii), jejichz oziveni brani strukturalni problémy ekonomik a ne-
jistota spojend s vyhledem. I pfes tuto skute¢nost EU jako celek zaznamenala ve 3. Ctvrtleti

2014 meziétvrtletni rist 0 0,3 %. (MFCR, 2014 — 2015)

8.2 Inflace

Inflace je duisledkem opakovaného ristu cen vétSiny zbozi a sluzeb v dané ekonomice.
Jedna se o oslabeni kupni sily spottebitele, ktery tak na nakup stejného mnozstvi statkt
spottebuje ¢im dal vice penéznich jednotek dané mény. Dlouhodobéjsi pokles cen se ozna-
Cuje jako deflace a jednorazovy pokles cen znamena desinflaci. V CR méfi inflaci Cesky
statisticky ufad prostiednictvim pfirtstku indexu spotiebitelskych cen. Ceska narodni ban-
ka od roku 1998 ciluje inflaci, kterd je na trovni 2 % od ledna 2010 a mélo by tomu tak byt
az do pristoupeni CR k Eurozoné. Prognéza ménového kurzu ovlivituje budouci inflaci a
tim i ménovou politiku, ktera usiluje o udrzeni inflace co nejblize inflaéniho cile. (CNB,

2015a, 2015b)

Vyvoj miry inflace v Ceské republice
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Obr. 13. Vyvoj miry inflace v Ceské republice. (CSU, viastni zpracovani)
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Mira inflace v ptfechozim grafu (Obr. 13.) je vyjadfena prirGstkem primérného ro¢niho
indexu spotiebitelskych cen a znazoriuje procentni zménu prumérné cenové hladiny za 12
poslednich mésict oproti priméru 12 pfedchozich mésicti. (CSU, 2013 — 2015)

cvwr

torii samostatné CR (niZ§i byla jen v roce 2003 — 0,1 %). Za nizkou inflaci minulého roku
stoji nestandardni vyvoj administrativnich opatfeni, ktery vyustil v pokles regulovanych
cen, konkrétné elektiiny. Na druhou stranu jedinym protiinflacnim vyznamnéjsim faktorem

byla oslabena koruna. (kurzy.cz, 2015; MF CR, 2015)

V nejblizsi budoucnosti bude na inflaci pasobit fada faktorit v podobé rtiznych administra-
tivnich opatfeni. Rist cenové hladiny zpisobi s nejvétsi pravdépodobnosti zvyseni spo-
ttebni dané z cigaret. Naopak impulzem pro snizovani inflace bude zavedeni druhé snizené
sazby DPH ve vysi 10 % na léky, knihy, ¢i nenahraditelnou détskou vyZivu. V kone¢ném
dasledku by protichidné vyse zminéné faktory mély ptisobit na inflaci neutralné a primér-
na inflace roku 2015 by se m¢la zastavit na 0,3 %. V roce 2016 Ministerstvo financi oce-
kava navrat inflace do toleran¢niho pasma okolo 2 %, konktrétné v jeho dolni poloving ve

vysi 1,4 %. (MFCR, 2015).

Vyvoj miry inflace ve vybranych zemich
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Obr. 14. Vyvoj miry inflace ve vybranych zemich. (Eurostat 2014; inflation.eu
2007- 2014, viastni zpracovani)

Z ptedchoziho grafu (Obr. 14.) vyplyva, ze se japonské ekonomice v soucasnosti podatilo
po nékolika letech zastavit deflaci. Stalo se tak po fadé opatieni, véetné zvysSeni objemu

penéz v obéhu. Naproti tomu cenova hladina v ramci EU klesé jiz od roku 2011 a na po-
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¢atku roku 2015 je jiz v zéporu, a to diky cené energii, pfedevsim ropy, ktera tla¢i index
dolt. I pfesto, Ze tlak energii na inflaci se v dnesnich dnech (Gnor 2015) zmensuje spolu
s preruSenim klesajiciho trendu cen ropy, i tak energie budou jesté¢ nékolik mésict stézej-
nim faktorem, ktery drzi ¢isla inflace dole. Navrat do Cernych Cisel se v EU ocekava az

v druhé poloviné letoniho roku. (MECR, 2015, VIk, 2015)

8.3 Nezaméstnanost

Subjekty, jez vystupuji na trhu prace lze rozdélit do dvou skupin. V prvni, ekonomicky
aktivni kategorii jsou lidé, jez si praci aktivné hledaji, nebo ¢ekaji na moznost se do za-
meéstnani vratit po do¢asném vysazeni. Druhou skupinu tvoti ekonomicky neaktivni obyva-
telé, ktefi praci nemaji a ani ji aktivné nehledaji. V rdmci nezaméstnanosti se rozliSuji tfi
druhy nezaméstnanosti — frikéni, strukturdlni a cyklickd nezaméstnanost. Frikéni neza-
méstnanost patfi mezi kratkodobou a docasnou a vznika v ramci piechodu pracovnikl
Z jednoho zaméstnani do druhého se stejnou nebo podobnou kvalifikaci. Nezaméstnanost
strukturalni miiZe trvat i nékolik let je spojena s vétSimi zménami v narodnim hospodaistvi,
kdy je potieba rekvalifikace nezbytna. Tteti, cyklickd nezaméstnanost je vyvolana pokle-

sem produktu a trva do doby, nez produkt za¢ne opét rist. (Finance.cz, 2015a)

Vyvoj miry nezaméstnanosti v Ceské
republice
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Obr. 15. Vyvoj miry nezaméstnanosti v Ceské republice. (Kurzy.cz, Viastni
zpracovani)
Z grafu vyse (Obr. 15.) je mozno vycist pravidelné se opakujici trend zvySujici se miry
nezaméstnanosti vzdy na prelomu a zejména pak v lednu jednotlivych let (7,7 % v lednu

2015 oproti 7,5 % v prosinci 2014), coz s nejvétsi pravdépodobnosti zpusobuje frikéni
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slozka nezaméstnanosti, resp. prechod lidi z jednoho zaméstnani do druhého. Situace na
trhu prace ve 3. Ctvrtleti roku 2014 korespondovala se zlepsujici se vykonnosti ¢eské eko-
nomiky a zaméstnanost vzrostla mezirocné o 0,8 %. Hlavni pfi¢inou poklesu miry neza-
meéstnanosti v minulém roce je skuteCnost, ze se kratkodobé nezaméstnanym dafilo nalézt

préci. Naproti tomu mira dlouhodobé nezaméstnanosti klesa jen nepatrng. (MFCR, 2015)

Zadouci klesajici trend nezaméstnanosti je oéekavan i v priib&hu letodniho roku, kdy pro-
béhne nabor novych zaméstnanct do pramyslovych odvétvi, stavebnictvi i v sektoru slu-
zeb. Nezaméstnanost by uz na jafe méla klesnout pod 7 %. Toto tvrzeni kvituje 1 fakt, Ze 1
nadale vzrasta pocet novych pracovnich mist a nezaméstnanost absolventi skol klesla pod

5 %. (Sobigek, 2015)

Mira nezaméstnanosti v ¢lenskych statech EU
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Obr. 16. Mira nezaméstnanosti v jednotlivych clenskych statech EU — aktualni

data z ledna 2015. (Tradingeconomics.com, vlastni zpracovani)

Nezameéstnanost v EU klesla v lednu 2015 po tfech letech pod 10 % hranici, konkrétné na
9,9 %, nicmén¢ rozlozeni nezaméstnanosti v jednotlivych ¢lenskych statech ziistava i nada-
le zna¢né& nerovnomérné. Nejhorsi vysledky vykéazalo Recko, kde je nezaméstnany kazdy
Dansko se 4 %, nasledovano Némeckem se 4,7 %. Vysledky zemi eurozony jsou jiz znamy
za prosinec 2014, kdy mira nezaméstnanosti klesla na 11,4 % z 11,5 % oproti pfedchozimu
mésici a z 11,8 % oproti prosinci v roce 2013. Mira nezamé&stnanosti v USA vzrostla v
lednu 2015 na 5,7 % z prosincovych 5,6 %. (Eurostat, 2015a; Tradingeconomics, 2015)
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8.4 Platebni bilance

Platebni bilance patii mezi nejvyznamnéjsi makroekonomické ukazatele a jejim ukolem je
zpétné zachytit vesSkeré platebni transakce vybrané zemé se zahrani¢im tykajici se pohybu
zbozi, sluzeb, uvérovych vztahii a dari ptijatych ¢i poskytnutych. Platebni bilance se vzdy
sestavuje za urcité obdobi, nejcasteji za jeden rok. Platebni bilance mize byt bud’ aktivni,
pasivni nebo vyrovnana. V pfipad¢, Ze je platebni bilance dané zemé oznacena jako aktiv-
ni, tak inkasa této zemé ze zahranic¢i jsou vyssi nez jeji vydaje do zahranici. Pasivni je bi-
lance tehdy, jestlize platby daného statu do zahranici prevysuji inkasa ze zahrani¢i plynou-
ci. Kdyz se inkasa do zahrani¢i rovnaji piijmim ze zahranici, je platebni bilance vyrovna-

na. (Kral, 2010, s. 82)

CNB (2015c¢) rozélefiuje idet platebni bilance primarné na ¢ast bézného, finanéniho a kapi-
talového uctu a kumuluje zde jednotlivé piijmy a vydaje, resp. aktiva a pasiva v piipadé
investic, a to bud’ na mésiéni, nebo étvrtletni bazi.

8.4.1 Béiny ucet

Do bé&zného uétu platebni bilance CR patii bilance zboZi a sluzeb, prvotni a druhotné di-

chody.
Vyvoj bézného uctu platebni bilance za rok
2014 v mid. K¢
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Obr. 17. Vyvoj bézného uctu platebni bilance za prvni tri ctvrtleti v roce 2014.
(CNB, vlastni zpracovani)
Bézny ucet platebni bilance dosahl ve 3. ¢tvrtleti roku 2014 schodek 35,1 mld. K¢, mezi-

rocné se vsak deficit zmirnil o témét 5 mld. K¢, coz souviselo vyluéné s vyvojem bilance
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zbozi, kterd vykdzala ve 3. ¢tvrtleti prebytek 51,6 mld. K&, coz meziroéné znamena zlep-
Seni o celych 21 mld. K¢&. Meziroéni rist nominalniho obchodniho obratu ve 3. Ctvrtleti
2014 hlavné v disledku vyvoje dovozu déale zpomalil, i tak vSak dosahl témér 12 %. Rast
zahrani¢ni poptavky v relaci s oslabenym kurzem koruny vyvolal rist dovozu o 13 %. Pa-
trnéj$i zpomaleni ristu dovozu nez vyvozu bylo spojeno se zmirnénim dynamiky celkové

domaci poptavky a poklesem cen energetickych surovin.

Na piebytku vykonové bilance’ se bilance sluZeb podilela 9,3 mld. K¢, coz mezirocné
znamena snizeni o vice nez 5 mld. K¢&. Nejvyssi zasluhu na piebytku mél cestovni ruch a
¢aste¢n¢ 1 bilance dopravy. Ostatni sluzby naproti tomu vykézaly schodek, Slo pfedevsim o

vyzkum a vyvoj, poplatky za vyuzivani dusevniho vlastnictvi a pojistovaci sluzby.

V bilanci prvotnich dichodi vznikl ve 3. ¢tvrtleti schodek ve vysi 85,5 mld. K¢, coz je
meziro¢né o 4 mld. K¢ vice nez piedchozi rok. Pfi¢inou tohoto prohloubeni je rist objemu

dividend vyplacenych do zahranici.

Druhotné diichody skoncily schodkem 10,5 mld. K¢, ktery se mezirocné zvysil o vice nez
7 mld. K&, coz souvisi predevsim s vyrazné nizs§im Eerpanim pifjmii z rozpoétu EU. (CNB,
2015d)

8.4.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil s mirnym piebytkem ve vysi 2,4 mld., mezirocné poklesl vSak o
53,9 mld., cozZ je rovnéz disledek absence vyrazného Cerpani zdrojii z rozpoc¢tu EU a po-

klesu pi1jmii z ostatnich kapitalovych transferti. (CNB, 2015d)

8.4.3 Finanéni uéet

Finanéni Gcet se sklada z ptimych, portfoliovych a ostatnich investic, dale pak z finanénich

derivatii véetné zaméstnaneckych opci na akcie a rezervnich aktiv.

Cisté vypujeky ve 3. &tvrtleti 2014 ze zahrani¢i zaznamenal finanéni uéet ve vysi 13,2 mid.
K¢, coz bylo zpiisobeno zejména ptilivem cistych primych investic. Vesmes se jednalo o
reinvestice zisku, dale pak §lo pfiliv do zakladniho kapitalu v podobé rtstu zavazku v akci-

ich a ostatnich ucastech a v neposledni fadé také o piirustek v dluhovych nastrojich.

2 Vykonova bilance predstavuje soudet obchodi bilance a bilance sluZeb.
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Portfoliové investice skoncily Cistymi ptjckami do zahrani¢i, konkrétné 6,7 mld. K¢, ob-
dobné jako ve stejném Ctvrtleti pfedchoziho roku. Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly

nakupy zahrani¢nich cennych papirt rezidenty, které piesahly 12 mld.

Vyporadani kontraktti s finanénimi derivaty a zaméstnaneckymi opcemi na akcie vedlo
k ¢istym vypijckadm (Cistému piilivu) 0,8 mld. K&, coz meziroéné neznacilo téméf zadnou
zmeénu.

Podobné jako ve 3. ctvrtleti roku 2013 na tom byly ostatni investice i ve 3. ¢tvrtleti roku
nasledujiciho. Ostatni investice zaznamenaly Cisté piijcky do zahrani¢i ve vysi 21,5 mld.
K¢&. Jednalo se zejména o Cisty odliv v polozce pujcky. Protichiidné plsobil pouze Cisty
priliv u obéziva a vkladi v disledku poklesu pievazné kratkodobych vklada rezidentt u

zahrani¢nich bank.

Zaporné saldo transakci klienth CNB se ve tietim &tvrtleti po roénim riistu promitlo do

poklesu rezervnich aktiv o 14,4 mld. K¢&. (CNB, 2015d)

V roce 2015 se o¢ekava mirny piebytek na béZném uctu platebni bilance, opét zasluhou
ptrebytku bilance zboZzi spojené predevsim s prudkym poklesem cen energetickych surovin.
Kapitalovy ucet by m¢l také skoncit v piebytku, jelikoZ se pfedpokladd docCerpani finan¢-
nich prostiedki z evropskych fondi. (CNB, 2015d; MECR, 2015)

Ve 3. ¢tvrtleti 2014 skoncil béZny acet eurozony v piebytku ve vysi 72,2 mld. EUR, coz je
presné o 20 mld. EUR vice, nez ve stejném ctvrtleti roku 2013. Za vyraznym zvySenim
stala bilance zboZi a prvotnich diichodii, avSak béZzny ucet by dosahl jesté lepsiho vy-
sledku, nebyt bilance sluZeb. Trzby za sluzby poklesly u vSech hlavnich slozek, vyjma

telekomunikaénich, informacnich a vypocetnich sluzeb. (ECB, 2014)

8.5 Urokové sazby

Dulezitymi veli¢inami, jez ovliviiuji ménové kurzy, jsou vedle piedchazejicich makroeko-
nomickych fundamentt také jednotlivé urokové sazby vyhlagované Ceskou narodni ban-

kou, resp. v§emi pfislusnymi centralnimi bankami jednotlivych zemi.

Dvoutydenni repo sazba patfi mezi hlavni ménovy nastroj CNB. Pii tzv. repo operacich

piijima od komercnich bank jejich prebytecnou likviditu a proti této likvidité vyda jako
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kolateral® dohodnuté cenné papiry. Po uplynuti lhiity zGdastndné strany provedou reverzni
operaci, komeréni banka tedy odevzda kolateral a CNB vrati pivodni jistinu zvy$enou o
dohodnuty urok. Vzhledem k tomu, Ze doba trvani tohoto vztahu je stanovena na ¢trnact

dni, povaZuje se repo sazba za kli¢ovou z hlediska ménové politiky. (CNB, 2015¢)

Diskontni sazba umoZiiuje komerénim bankdm bez zajisténi ulozit u CNB svou piebyteé-
nou likviditu pfes noc. Minimalni objem pro uskutecnéni operace tohoto typu je stanoven
na 10 mil. K¢, ¢astky nad tuto hodnotu jsou pfijimany bez dalSiho omezeni. Diskontni saz-
ba zpravidla urcuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.

(CNB, 2015¢)

Ttetim, m&noveé-politickym nastrojem je lombardni sazba. Tato sazba poskytuje komer¢-
nim bankdm moznost vypujéit si od CNB pies noc piebytenou likviditu za lombardni saz-
bu, kterd reprezentuje horni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na pené¢znim
trhu. Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou poskytovany bez dal-
Sich restrikei. Operace tohoto typu vsak plni pouze dopliikovou funkci, nebot’ komercni

banky maji vétsinou trvaly piebytek likvidity. (CNB, 2015¢)

Tab. 6. Vyvoj ménové-politickych nastrojic CNB. (CNB, 201 Se,

Vlastni zpracovani)

2T repo Diskontni Lombardni

v % sazba sazba sazba

6. 2. 2009 1,75 0,75 2,75
11.5. 2009 1,50 0,50 2,50
7.8.2009 1,25 0,25 2,25
17.12. 2009 1,00 0,25 2,00
7.5.2010 0,75 0,25 1,75
29. 6. 2012 0,5 0,25 15
1.10. 2012 0,25 0,1 0,75
2.11.2012 0,05 0,05 0,25

Urokové sazby v ramci CR ve sledovaném obdobi klesaly, az se 2. 11. 2012 dostaly na

historicky nejniZ§i minimum.

¥ Kolateral poskytuje dluznik vé&fiteli jako pfedmét finandniho zajisténi v piipadé nesplnéni svého zavazku.
Muize mit podobu finan¢nich prostiedk ¢i jinych finan¢nich aktiv.
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Kratkodobé urokové sazby zlstanou i naddle v ramci EU velmi nizké. Rada guvernért
Evropské centralni banky na konci ledna letosniho roku rozhodla, ze sazba hlavnich refi-
nanc¢nich operaci ztistane nezménéna na 0,05 %. V USA se tato sazba drzi na urovni 0,25%
a v Japonsku pak 0,1 %. Tyto sazby se v piipadé obou zemi zménily naposled na konci
roku 2008. Centralni banka ve Velké Britdnii mé od biezna 2009 vyhlasenou dvoutydenni

repo sazbu na trovni 0,5 %. (Eurostat, s. 6, 2015b)

Dalsi, nemén¢ dulezitou sazbou, je PRIBOR. Jedna se o prazskou mezibankovni nabidko-
VOU Sazbu, za kterou si komer¢ni banky vzajemné poskytuji iveéry na ceském mezibankov-
nim trhu. CNB kazdodenné po 13 hodiné vyhlasuje aktualni sazbu PRIBOR. Aktualni tii-
mésicni PRIBOR je na trovni 0,33 %. V roce 2014 byl primérny tfimésicni PRIBOR
0,36 %. Dle prognozy CNB by tfimésiéni PRIBOR v roce 2015 a 2016 nemél piinést vy-
razng¢j$i zmény. Odhaduje se na urovni 0,3 %. (CNB, 2015f; 2015¢; Finance.cz, 2015b)

Sazba, za kterou si mezi sebou ptijcuji jednotlivé centralni banky jednotlivych ¢lenskych
zemi, se nazyva EURIBOR, neboli evropskd mezibankovni urokova sazba. Sazby
trhu, nebot se od jejich vyse odviji urokové sazby vSech finan¢nich produktd, ptes trokové
swapy a futures na trokovou miru az po hypotéky. Analogicky jako v ptipadé PRIBOR
zde existuji rizné lhity splatnosti, v rozmezi od jednoho tydne az do jednoho roku. Tfime-
si¢cni EURIBOR klesl v lednu 2015 na 0,06 % z prosincovych 0,08 %. (Euribor-rates.eu,
2015; Eurostat, s. 6, 2015b)

8.6 Vyvoj ménového paru EUR /CZK

Bankovni rada CNB se 7. listopadu 2013 rozhodla pouzivat ménovy kurz jako dalsi nastroj
monetarni politiky. K jediné intervenci na devizovém trhu v objemu pfiblizné¢ 7,5 mld. K¢
doslo prave v listopadu 2013. Od této doby postacuje na udrzeni kurzu nad hladinou 27
korun za euro pouze existence kurzového zavazku a deklarované odhodlani CNB tento
zavazek dodrzet az do roku 2016. Diky relativni prithlednosti kurzu koruny viici euru klesl

zéjem tuzemskych podnikii o zajiténi proti kurzovym rizikiim. (MFCR, 2015)
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Obr. 18. Vyvoj menového paru EUR/CZK za leden 2015. (Citfin, 2015)

Ceska koruna oscilovala v mésici lednu v pasmu 27,67 — 28,50 EUR/CZK. V prvni polo-
viné meésice se dokonce na okamzik obchodovala nad hladinou 28,50 EUR/CZK, cozZ se
nestalo od bfezna 2009. Hlavni pii¢inou oslabeni koruny byl nedostate¢ny meziro¢ni rust
spotiebitelskych cen v eurozoné, ktera se dostala oficialné do deflace. Znepokojeni souvi-
sejici s dal§i moznou intervenci zptisobilo propad koruny az o 60 haléfii, nicméné prohla-
Seni guvernéra CNB o dva dny pozdgji situaci uklidnilo, jelikoZ vylougil v soudasné dobé
eventualitu zvySovani kurzového zdvazku na paru EUR/CZK ze soucasnych 27,00
EUR/CZK. V druhé poloviné mésice ¢eska ména mirné posilovala a dostala se na tiroven

z prosince 2014. (Citfin, 2015)

Stézejni roli hraje v budoucim vyvoji ménového paru EUR/CZK intervenéni rezim CNB,
od kterého by nemé¢lo byt upusténo pred rokem 2016. Do té doby by se mél kurz koruny za
euro pohybovat okolo 27,60. Poté by méla koruna proti euru znovu zacit mirné posilovat,
téméf o 0,4 % meziétvrtletné, jelikoz CNB nebude chtit pfipustit vyrazné zhodnoceni ko-

runy poté, co ustoupi od kurzového zavazku. (MFCR, 2015)

8.7 Vyvoj ménového paru EUR/USD

Stejné jako vétiina firem plisobicich v CR i analyzovana Spolegnost XY, a. s. upustila od
zajisStovani koruny vii¢i euru z diivodu relativni prihlednosti budouciho sméru kurzu, ktera
je zptsobena intervenci CNB. Nicméné zaji§téni ménového paru EUR/USD vzhledem
k dulezitosti zahraniéniho obchodu (viz nasledujici kapitola — Analyza devizové pozice) je

vyznamnou oblasti zdjmu vedeni spolecnosti.
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Obr. 19. Vyvoj ménového paru EUR/USD v roce 2015. (Citfin, vlastni zpracovani)

Euro jiz od zacatku roku ztraci na paru s dolarem, coz je zptisobeno hned nékolika faktory.
Prvnim z nich byl vysledek miry inflace v eurozoné jesté za mésic prosinec, ktera je ofici-
alné v deflaci, zatimco americka inflace meziro¢n¢ rostla vice, nez se ¢ekalo a to o 0,8 %.
Definitivni rozhodnuti ECB o kvantitativnim uvolfiovani v obdobi bfezen az zati 2015 ve
vysi 1,1 bilionu EUR oslabovani eura na paru s dolarem jen urychlila. ECB si timto klade
za cil zvysit miru inflace v zemich eurozony. Naproti tomu americka centralni banka FED
¢eka na vhodny okamzik pro zvySeni zakladni urokové sazby, nicméné zatim se k tomuto
kroku neuchylila, jelikoz ne vSechna makroekonomicka data v USA byla v posledni dobé
pozitivni. Pocet Zadosti o podporu v nezaméstnanosti v USA se necekané zvysil o 31 tisic
na 313 tisic po poklesu o 22 tisic na 282 tisic pfed tydnem (konec inora) a zaznamenal

nejvetsi tydenni vzestup od prosince 2013. (Citfin, 2015; XTB, 2015)

v v

Na zaklad¢ vySe uvedenych informaci o¢ekavam v nejblizsi dobé posileni amerického do-
laru vici euru. Zhodnoceni americké mény napovidaji dobré makroekonomické vysledky
tamni ekonomiky, vyjma situace na trhu prace. Naproti tomu nejisté situace okolo Recka a
startujici projekt kvantitativniho uvolfiovani v Eurozoné nenaznacuji pro hlavni evropskou

ménu dobré vysledky.
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9 ANALYZA DEVIZOVE POZICE

Vybrana spolec¢nost vyvazi své vyrobky do vice nez 60 zemi svéta vSech kontinentt.
S témito produkty je mozno se setkat témér na kazdém kroku. Naptiklad jejich lozisky ¢i
pruzinami jsou osazeny jak ¢eské, tak zahrani¢ni automobily, kola rychlovlaki jsou rovnéz
vyrobena z jejich oceli. Z ocelovych dratt vznika oploceni, nebo se vyrabi pruziny do mat-

raci, ¢i nakupni voziky.

Jak jiz bylo avizovéano v ptedchozich kapitolach, tak spolecnost sama témét nic nevyrabi,
ale nakupuje vyrobky své dcefiné spolecnosti za ucelem dalSiho prodeje. VySe zminéna
fakta evokuji vyskyt devizového rizika, a proto naplni této kapitoly bude blize analyzovat
exportni a importni ¢innost podniku a v ndvaznosti na to stanovit devizovou pozici, véetné

objemu zajisténi na nadchazejici obdobi.

9.1 Vyvozni ¢innost

Spolecnost v roce 2013 prodala 2354,560 kilotun svych hutnich vyrobkd, coz je o 70,219
kilotun vice, nez v pfedchozim roce. Prodej hutnich vyrobki v tomto roce byl v porovnani
s rokem 2012 vyssi, a to jak v ptipad€ exportu do zahranici, tak na trhu domacim, coz bylo
dasledkem vyssi poptavky a vySsi vyrobou oceli. Konkrétné §lo o narist prodeje tyCové

oceli 0 8,2 % a valcovaného dratu o 3 % ve sledovaném roce.

Podil exportu v zahranici a tuzemsku v
kilotunach

B Zahrani¢i trhy B Tuzemské trhy

Obr. 20. Podil exportu v zahranici a vtuzemsku Vv kilotundach za rok 2013.

(Vlastni zpracovani)
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V roce 2013 podil exportu na celkovém prodaném objemu piekrocil 67 %. V ramci EU
véetné Slovenska nasla koncového zakaznika drtiva vétSina produktt — 89,6 %. Americké

trhy pak na vyvozu participovaly 9,1 %.

Klicovi odbératelé v Evropské unii

B Némécko M Itilie Slovensko M Polsko ® Ostatni zemé EU

Obr. 21. Klicovi odberatelé v Evropské unii v roce 2013. (Viastni zpracovani)

Z ptedchoziho grafu (Obr. 21.) je patrné, Ze nejvyznamnéjSim odbératelem je vV ramci EU
Némecko, jez méelo podil na exportu 30,8 %. K dilezitym zdkaznikiim patii také Itélie,
Slovensko a Polsko. Dal§imi zemémi, do kterych spole¢nost vyvazi své produkty, jsou

V mensi mife Velka Britanie ¢i Mad’arsko.

9.2 Dovozni ¢innost

Jak jiz bylo avizovano v predchozich kapitolach, analyzovana spolecnost je hlavnim doda-
vatelem vyrobniho materialu pro svou dcefinou spole¢nost. Ceny jsou fakturovany v sou-

ladu s nabidkovym cenikem spole¢nosti a v navaznosti na finanéni plan.

Nasledujici graf (Obr. 22.) podéva obraz o procentni skladbé vstupniho materialu v roce
2013.
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Podil nakupovaného vstupniho materialu

W Zelezndruda MPaliva ® Nekovové pfisady M Srot M Feroslitiny m Ostatni

1,0% _ ~0,4%
0,3%

Obr. 22. Podil nakupovaného vstupniho materialu za rok 2013. (Viastni zpra-

covani)
Stézejni polozky z hlediska objemu tvofi zelezna ruda spolecné s palivy, jako je koks ¢i
uhli. Mezi strategicky material patii také ptisady do surového Zeleza, jako feroslitiny a
kovy, ptestoze v procentnim vyjadfeni na celkovém nakupovaném objemu netvoii velkou
polozku. Zminéné suroviny jsou vétSsinou obchodovany na komoditnich trzich a vzhledem
k tomu, Ze jsou to suroviny z neobnovitelnych zdroji, maji pro spole¢nost taktéz strategic-
ky vyznam. Naprostd vétSina téchto strategickych surovin se dovazi ze zahrani¢i. V sou-
Casnosti jsou ceny Zelezné rudy nakupovéany v americkych dolarech a eurech, ostatni vstu-

py v eurech.

9.3 Devizova pozice

Na zaklad€ ptechozich informaci, je mozno konstatovat, Ze prevazna €ast zahrani¢nich
ochodt probiha v eurech a americkych dolarech. Neocekavany vyvoj devizového kurzu by
mohl mit na firmu negativni dopad, jelikoZ dileZité vstupni suroviny, jako Zelezna ruda,
uhli a koks jsou smluvné€ sjednany na urcité obdobi doptedu a pfipadné zmény na devizo-

vych trzich véetné dopadi na hospodaieni podniku nese samotna spolecnost.
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Oteviena kratka pozice v USD
B Inkasovano v USD B Zaplaceno v USD m Otevrenad kratka pozice v USD
100,0% 100,0% 100,0%
100,0% -
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Obr. 23. Otevrend kratka pozice v USD V procentnim vyjadreni za obdobi
2011 — 2013. (Viastni zpracovani)
Piedchozi graf (Obr. 23.) shrnuje prub¢h inkas ze zahraniéi a plateb do zahranici za pied-
chazejici tii roky. Spole¢nost se po celé sledované obdobi nachazi v kratké oteviené pozici,

jelikoz vydaje v USD vice nez dvojnasobné pievysuji piijmy v USD.

Otevrena dlouha pozice v EUR
B Inkasovano v EUR M Zaplaceno v EUR  Otevrena dlouha pozice v EUR
100,0% 100,0% 100,0%
100,0% -
80,0% -
45 6o S1A% 56,0% oL
60,0% - 4 4
8
40,0% -
20,0%
0,0% T T T
2011 2012 2013

Obr. 24. Oteviena dlouhd pozice v EUR V procentnim vyjadreni za obdobi
2011 — 2013. (Vlastni zpracovani)
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Zcela opacnou situaci znazornuje graf 24. (Obr. 24), kde pfijmy v EUR dvojnasobn¢ pie-
vysuji vydaje v EUR. Spolecnost se po celé sledované obdobi nachédzi v dlouhé oteviené
pozici.

Vzhledem k tomu, o jak citliva data se jedna v pfipadé¢ inkas a plateb v obou zahrani¢nich
ménach, bylo po konzultaci ve Spolecnosti XY, a. s., shledano piihodnéjsi, aby byly tyto

informace vyjadfeny v procentech.

9.3.1 Identifikace objemu zajiSténi

Na zaklad€ prognozy nejblizs§iho vyvoje ménového paru EUR/USD a zna¢nym objemim
se kterymi spole¢nost obchoduje, doporucuji otevienou devizovou pozici zajistit a predejit

tim ptisobeni devizového rizika.

V minulych letech méla analyzovana spole¢nost dlouhou otevienou pozici v fadu nékolik
set mil. EUR za rok. Pro rok 2015 je o¢ekavan takika analogicky scénat. Vzhledem ke
znaéné averzi kriziku a konzervativnimu piistupu spole¢nosti navrhuji zajistit 5%

z celkového objemu, coz ¢ini mesiéné 2 mil. EUR.

9.4 Soucasné zajiSténi devizovych rizik

Rizeni ménového rizika patii mezi vyznamné oblasti z4jmu vedeni spoleénosti uz od roku
2004, nicméné tento systém efektivné funguje od konce roku 2007, kdy byly dofeSeny
problémové oblasti spojené predev§im se zavedenim zajiStovaciho ucetnictvi. Aktudlné ma
analyzovana spole¢nost nastaveny vnitropodnikové procesy v souladu s platnou legislati-
vou, aby byla schopna maximum uzavienych derivatovych obchodt deklarovat jako zajis-

tovaci derivaty, coz je v souladu konzervativni strategii spolecnosti.

K zajisténi ménového rizika spolecnost v soucasnosti vyuziva zejména bezndkladové (zero
cost) opc¢ni strategie, pii kterych se oprostuje od povinnosti platit opcni prémii. Zpravidla
jsou to strategie s pakovym efektem, kdy nominalni hodnota nakoupené opce je vétsi, nez
nominalni hodnota opce prodané. Paka je pak dana podilem nominalnich hodnot prodané a
nakoupené opce. Diky tomuto efektu miize spolecnost dosahovat lepSich tirovni zajisténi,
nicméné v piipadé opacného vyvoje kurzu mize spolecnost realizovat vyssi ztratu, nez by

tomu bylo u opce bez pakového efektu.
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Spolec¢nost XY, a. s. doposud uplatiiovala velmi konzervativni strategii pfi zajistovani mé-
nového paru EUR/USD, a to vzhledem k vysoké volatilité v posledni dob¢. V zasad¢ sjed-
nava finanéni derivaty vhodné&jsi pro kratsi ¢asové obdobi, bézn¢ s vyporadanim maximal-
n¢ do jednoho roku. Tyto obchody pak nejsou otevieny pies konec roku, jinymi slovy jde o

to, ze se derivatova transakce uzavie i vyporada v témz kalendainim roce.

Zajistovaci operace na ménovém paru EUR/USD oznacuje Spole¢nost XY, a. s. za ucin-
nou, protoze navzdory vysoké volatilit¢ v poslednich letech generuje zisk z operaci s timto
ménovym parem, coZ vede ke zvySovani cash flow. Jedna se o sumy fadové v desitkach

miliona korun.

S finan¢nimi derivaty je uzce spojeno také jejich zdanéni, které proslo fadou novelizaci a
uprav. Lobbistické tlaky ze strany financnich instituci vedly 1. ledna 2006 k pfijeti nové
pravni upravy. Na zéklad€ ustanoveni § 23 odst. 17 (pozdé&ji odst. 9) zdkona €. 586/1992
sb., o danich z ptijmu, tykajiciho se derivati, byla zavedena plna danova uznatelnost ztrat z
derivatl. V podstaté jde o to, ze veskeré zisky a ztraty z derivatl (tj. zisky a ztraty ze zmén
redlnych hodnot derivatll) jsou danové uznatelné. Jak jiz bylo zminéno vyse, tak Spolec-
nost XY, a. s. vede zajist'ovaci uetnictvi a naprostou vétsinu derivatl uzavira s cilem eli-
minovat dopady negativniho kurzového vyvoje, coz ji umoziuje vyhnout se pfimému
uctovani realné hodnoty (pii zavérkovych operacich na konci roku) do naklad nebo vyno-

o

su.
S ohledem na to, o jaké zajiStovaci instrumenty se spolecnost doposud zajimala, ¢i je pfi-
mo vyuzivala, bude vypracovan nasledujici projekt a nasledné vybran nejvhodnéjsi néstroj

k zajisténi, jez bude vyhovovat sou¢asnym potiebam spole¢nosti.
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10 PROJEKT RiZENi DEVIZOVYCH RIZIK VE SPOLECNOSTI XY,
A.S.

Stézejnim cilem projektové Casti diplomové prace je nalézt optimalni produkt pro zajisténi
devizovych rizik, ¢i kombinaci takovychto produktii s ohledem na konzervativni piistup,
jaky spolecnost pfi soucasném zajisténi ménovych rizik zaujima.

V ramci analyzy devizové pozice vybrané spolecnosti vyplynulo, Ze se nachdzi v dlouhé
oteviené pozici, resp. ze inkasa v EUR dvojnasobné ptevysSuji platby v EUR. Je tedy za-
douci, aby pro nadchazejici obdobi od 25. 2. do 31. 3. 2015 byla ¢ast téchto volnych fi-

nancnich prostredkl efektivné zajiSténa proti oslabeni EUR a posileni USD.

10.1 Vychodiska pro FeSeni projektu

Na zaklad¢é zpracované makroekonomické analyzy v praktické Casti této prace je mozno
ptedpokladat, ze kurz hlavni mény eurozony bude v nejbliz§im obdobi vystaven znaénému
tlaku ze strany finan¢nich trhi, vzhledem ke startujicimu kvantitativnimu uvoliovani, ne-
ptiznivym zpravam o inflaci v Evropé a v neposledni fadé také pokracujici kritické situaci
v Recku, ktera ovlivituje celou EU, a to i piesto, Ze byl pro tuto sttedomotskou zemi pro-
dlouZen zachranny program do konce cervna roku 2015. Naproti tomu prohldseni FEDu ze
zacatku unora ohledné planovaného zvySovani zékladni urokové sazby na ptelomu Cervna
a Cervence letosniho roku a ocekavany rist jadrové inflace by mél napomoci k rustu ame-

rického dolaru.

10.2 Vybér subjekti a produkti k zajiSténi

Spolecnost v soucasné dobé spolupracuje s ne¢kolika bankovnimi domy, z nichz byly na
zékladé konzultace ve firm& vybrany &tyfi z nich. Jedna se o CSOB, HSBC, Citibank a
Raiffeisenbank (dale jen RB). Spolecnost XY, a. s. ma u téchto bank vedeny ucty a uza-
vieny nezbytné smlouvy umoziujici provadéni devizovych operaci, které realizuje v sou-
ladu se svymi aktualnimi potfebami a moznostmi. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost XY,
a.S. je pro vybrané banky dilezitym a dlouholetym klientem, muze profitovat
z vyhodnéjsich podminek v ramci zajisténi, nezli bézny klient zajist'ujici devizové riziko
poprve.

Jak jiz bylo zminéno vySe, spolecnost vyuziva piedevsim beznakladovych opcnich strate-

gii, které budou Vv ramci této prace konfrontovany s klasickymi opcemi.
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Konkrétné ptijde o Ctyfi zajistovaci produkty, jez budou srovnany napii¢ zminénymi ban-
kami - forwardy, Evropské forwardy plus neboli Extra forwardy, klasické opce a produkt

Risk Reversal neboli Collar.

10.2.1 Forward na prodej EUR/USD

V ramci zaji§tovaciho produktu forward® 25. 2. 2015 uzavira smlouvu kupujici (banka)
s prodavajicim (Spole¢nost XY, a. s.) o prodeji 2 mil. EUR za forwardovy kurz (viz nize
konkrétni nabidky) s vypotfadanim 31. 3. 2015.

Vyhody

e Diky tomuto produktu mé spolecnost moznost se jednoduchym zpisobem zajistit
proti nepiiznivému kurzovému vyvoji.

e Uzavieni transakce je beznakladové.
Nevyhody

e Uzavienim forwardu Spole¢nost XY, a. s. ztrdci moznost participovat na ptizni-
vém pohybu kurzu.
e Forwardovy kurz mize byt niz8i (méné vyhodny) nez aktudlni kurz v den vypota-

dani.
10.2.2 Put opce na prodej EUR/USD

Vieobecné piedstavuje devizova opce® pravo (nikoli povinnost) kupujiciho opce v den
splatnosti nakoupit (Call opce) nebo prodat (Put opce) stanovené mnozstvi cizi mény za

pfedem dohodnuty kurz.

Kupujici EUR Put opce (Spolecnost XY, a. s.) ma 31. 3. 2015 pravo rozhodnout, zda proda
2 mil. EUR za strike cenu (viz nize konkrétni nabidky) ¢i nikoliv. V pftipad¢, ze 31. 3. 2015
(v 10 hod. newyorského &asu, zpravidla 16 hod. SEC) kurz roven nebo pod strike cenou,
spolec¢nost XY, a. s. uplatni své pravo a proda bance 2 EUR za strike cenu. V opa¢ném
ptipad¢, kdy aktualni kurz bude nad strike cenou, spole¢nost XY, a. s. svou opci neuplatni

a muze prodat EUR za aktudlnich trznich podminek.

* Vice o forwardovych operacich v kapitole 4.1.2. v teoretické &asti této prace.
® Vice o devizovych opcich v kapitole 4.1.5. v teoretické &asti této prace.
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Vyhody

e Tento produkt umozniuje zajistit kurz a zaroven dava prostor k participaci na osla-
beni USD bez jakéhokoliv omezeni.

e Nakupem opce spolecnost XY, a. s. nepozbyde plnou flexibilitu, jelikoZ muze vyu-
zit vyhodnéjsich podminek na trhu pro samotny prodej EUR nebo jiné dalsi zajisté-

ni v piipadé, ze kdykoliv v pribéhu zivota opce dojde k vyraznému oslabeni USD.
Nevyhody

e Specifické riziko tohoto produktu pfedstavuje povinnost Spolecnosti XY, a. s.

uhradit opéni prémii spojenou se zajiSténim.

10.2.3 Risk Reversal na prodej EUR/USD (Collar)

Nejrozsitengjsi opéni strategii je Risk Reversal, ktery dava spole¢nostem moznost zajistit
si kurz v pfedem stanoveném pasmu. Jedna se o kombinaci koupené a prodané opce, jez
maji stejné datum splatnosti a stejné podkladové aktivum. Opcéni prémie za obé opce se

vV ramci tohoto produktu vynuluji.

V piipad¢, ze 31. 3. 2015 bude aktualni kurz roven nebo pod strike cenou koupené EUR
Put opce, spole¢nost uplatni své pravo a proda bance 2 mil. EUR za strike cenu (viz kon-
krétni nabidky) této Put opce. Jestlize se aktualni kurz bude nachazet mezi strike cenou
prodané EUR Call opce a strike cenou koupené Put opce, Spolec¢nost XY, a. s. ani banka
svou opci neuplatni a spole¢nost mize prodat EUR za aktualnich trznich podminek. Tteti
moznosti je, Zze aktualni kurz bude roven nebo nad strike cenou prodané EUR Call opce a
banka tak uplatni své pravo a koupi od klienta 2 mil. EUR za strike cenu této EUR Call

opce.
Vyhody

e Diky tomuto produktu je mozné zajistit kurz a soucasné participovat na pfiznivém
trznim vyvoji. Spolecnost XY, a. s. davad prostor k vyuziti oslabeni USD azZ do
urovné strike ceny prodané EUR Call opce.

e Uzavfeni transakce je beznakladové.
Nevyhody

e Ve srovnani s klasickym forwardem je zajiStény kurz na trovni strike ceny EUR

Put opce méné vyhodny.
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e Jestlize banka uplatni svou EUR Call opci, spole¢nost XY, a. s. bude nucena prodat
2 mil. EUR za strike cenu této EUR Call opce, kterd bude v daném okamziku mén¢

vyhodna nez aktudlni kurz.

10.2.4 Evropsky forward plus na prodej EUR/USD (Forward extra)

Evropsky forward patii mezi takzvané bariérové opcni strategie a od klasickych devizo-
vych opci se odliSuje praveé o parametr bariéry. Bariéra v tomto ptipad¢ predstavuje hodno-
tu devizového kurzu ménového paru EUR/USD s jehoz dosazenim 31. 3. 2015 vyplyvaji
dale uvedené dopady.

Pokud bude 31. 3. 2015 aktualni kurz pod Evropskou bariérou, Spole¢nost XY, a. s. ma
EUR Put opci na prodej EUR za USD za strike cenu a pokud bude soucasné aktualni kurz
31. 3. 2015 bud’ roven nebo pod strike cenou této opce, Spole¢nost XY, a. s. uplatni svou
EUR Put opci a proda bance 2 mil. EUR za strike cenu, nebo nad strike cenou této opce,
pak Spole¢nost XY, a. s. svou EUR Put opci neuplatni a mtize prodat EUR za aktualnich

trznich podminek.

Jestlize vSak bude 31. 3. 2015 aktualni trzni kurz roven nebo nad Evropskou bariérou,
Spolecnost XY, a. s. ma forward na prodej modifikované ¢astky v EUR za USD za forwar-

dovy kurz.
Vyhody

e Prostfednictvim Evropského forwardu plus je mozné zajistit kurz a zarovein mit
moznost participovat na pfiznivém trznim vyvoji (na rozdil od obycejného forwar-
du). Spole¢nost XY, a. s. mize vyuzit oslabeni USD az do urovné Evropské barié-
ry.

e Oproti Americkému forwardu plus zde zéaleZi na kurzu pouze v den pro uplatnéni
opce. Americky forward plus vyprsi kdykoliv pfi protnuti bariéry v prubéhu zivot-
nosti opce.

e Uzavfieni transakce je beznakladové.
Nevyhody

e Zajistény kurz mize byt ve srovnani s obycejnym forwardem méné vyhodny.
e Pii protnuti Evropské bariéry v den vyporadani ma Spole¢nost XY, a. s. povinnost
prodat modifikovanou castku v EUR za forwardovy kurz, ktery bude v daném

okamziku oproti aktudlnimu trznimu kurzu vyrazné nevyhodny.
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10.3 Srovnani konkrétnich nabidek bankovnich produkti

Nasledujici kapitola se vénuje konkrétnim nabidkam vySe popsanych produktii slouzicich
Kk zajisténi devizového rizika. Na zakladé srovnani ¢tyfech instrumentt bude vybran ten,
ktery budu povazovat za nejvhodnéjsi pro zajisténi pro nasledujici obdobi.

10.3.1 Forwardy

Promptni kurz EUR/USD dne 25. 2. 2015 byl ve vysi 1,14000 EUR/USD. Banky nabizi

tento produkt za nasledujicich podminek:

Tab. 7. Parametry produktu Forward. (Viastni zpracovani)

Forward na prodej EUR/USD
Banka
Forwardovy kurz 1,14030 1,14028 1,14030 1,14040
gallginélni Castka v 2000000f 2000000] 2000000 2000000
Den vyporadani 31.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015
Aktualni kurz k datu 2 2 2 ”
vyporadani

Forwardové kurzy se u jednotlivych bank mirné lisi, jelikoz nabidky byly sice uzavirany ve
stejny den, nikoliv vSak ve stejny cas. U kazdé z téchto operaci vystupuje spolecnost XY,

a. s. jako prodavajici 2 mil. EUR a kazda banka jako kupujici tuto ¢astku.

V ptipadé, ze 2 mil. EUR zajistim prostfednictvim forwardu, jiz nyni (pfed 31. 3. 2015)
vim, kolik pfesné vyinkasuji od jednotlivych bank, jelikoz at’ uz bude kurz oslabovat ¢i

naopak posilovat, budu prodéavat 2 mil. EUR za pfedem znamy forwardovy kurz.

Jestlize kurz, jak ptfedpokladdm, oslabi, tak v den vypotadani zjistim, v jakém rozsahu bylo
toto zajiSténi ziskové. V opacném pfipade, tedy posileni kurzu, budou v ten samy den

znamy 1 ztraty z tohoto devizového obchodu.
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10.3.2 Opce

Klasické op¢ni produkty nabizi banky téchto ptedpokladi:

Tab. 8. Parametry produktu Opce. (Viastni zpracovani)

Put opce na prodej EUR/USD \

Banka

Strike cena 1,14030 1,12000 1,13000 1,12500 114000 1,13500 1,13000 1,13500 1,13000 1,12500
gﬁgmalm castka v 2000000| 2000000| 2000000/ 2000000| 2000000| 2000000| 2000000| 2000000| 2000000| 2000000
Opcni prémie v USD 19000 11000, ¢ 500 EUR | 13 500 EUR [ 10 600 EUR| 8800 EUR| 7 100 EUR| 16 200 EUR | 13 100 EUR | 10 500 EUR
(EUR) USD USD

Op¢ni prémie v CZK

(kurz 31. 3. 20159) 486 134 281 446 445 986 371 655 291 818 242 264 195 463 445 986 360 643 289 065
g’;g‘epro uplatnéni 31.3.2015| 31.3.2015| 27.3.2015| 27.3.2015| 31.3.2015 | 31.3.2015 | 31.3.2015 | 27.3.2015| 27.3.2015| 27.3.2015
Den vyporadani 242015 2.42015| 31.3.2015| 31.3.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 31.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015
Aktualni kurz k datu " " " 5 5 5 5 5 5 5
vyporadani ) ’ : ) : : ’ ’ ’ :

Devizové opce jsou jedinym produktem v ramci této prace, které nejsou beznakladové, resp. u nichz je tieba v pripadé zajisténi zaplatit op¢ni

prémii. Opéni prémie piedstavuje realn¢ vynalozeny vydaj spole¢nosti, ktery je tfeba uhradit obvykle dva pracovni dny od sjednani opce.

® Trzni kurz byl 31. 3. 2015 25, 586 CZK/USD a 27,530 CZK/EUR.
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CSOB a HSBC nabidla dva variantni scénafe s odlignou strike cenou a RF s Citibank pak dokonce tii moznosti. U v§ech nabidek plati, Ze se sni-

7ujici se strike cenou klesa i vySe opéni prémie, nicméné velikost téchto prémii se napii¢ bankami riizni a to i o tisice EUR. Napf. pfi strike cené

1,13000 pozaduje nejvyssi opcni prémii HSBC, a to ve vysi 16 200 EUR, Citibank 13 100 EUR a RF dokonce jen 7 100 EUR, coz nepiedstavuje

cv v

Opcni prémie byly pro lepsi orientaci zpétné piepocteny na ceské koruny, a to aktualnim trznim kurzem EUR a USD dne 31. 3. 2015.

10.3.3 Risk Reversal (Collar)

Produkt Risk Reversal neboli Collar, jak jej nékteré banky také nazyvaji, byl nabidnut za nésledujicich podminek:

Tab. 9. Parametry produktu Risk Reversal (Collar). (Viastni zpracovani)

Risk Reversal/Collar na prodej EUR/USD

Banka
Spolec¢nost XY, a. s. kupuje Opci EUR Put/ USD Call
Strike cena 1,12000| 1,12000| 1,11000| 1,11500 1,13000| 1,13000| 1,12000| 1,13500 1,13500 1,13500
Nominalni ¢astka v EUR 2000000 2000000| 2000000 2000000| 2000000| 2000000| 2000000 2000000| 2000000| 2000000
Spolec¢nost XY, a. s. prodava Opci EUR Call/ USD Put
Strike cena 1,15600| 1,16600| 1,15750| 1,16150 1,14800| 1,15500| 1,15200| 1,15200 1,14450 1,15200
Nominalni ¢astka v EUR 2000000 3000000 2000000| 3000000| 2000000| 3000000| 2000000| 3000000| 2000000 3000000
Prémie 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Den pro uplatnéni opce 31.3.2015| 31.3.2015| 27.3.2015| 27.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015] 27.3.2015| 27.3.2015
Den vypotadani 2.4.2015| 2.4.2015| 31.3.2015| 31.3.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 31.3.2015| 31.3.2015
Aktualni kurz k datu vyporadani ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
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Ptedchozi tabulka (Tab. 9.) shrnuje podminky, za jakych Spole¢nosti XY, a. s. banky nabi-
zeji produkt Risk Reversal. Prvni sloupce u nabidek jednotlivych bank vzdy vyobrazuji
situaci bez pakového efektu. Pti nepiiznivém vyvoji kurzu, v situaci bez pakového efektu,
bude-li se aktualni trzni kurz nachazet nad realiza¢ni cenou call opce, bude Spole¢nost XY,

a. S. nucena prodat 2 mil. EUR za strike cenu této call opce.

V analogické situaci, av$ak s pakovym efektem 1:1,5 musi Spole¢nost XY, a. s. dostat
svému zévazku a prodat modifikovanou ¢astku, tedy 3 mil. EUR. Z obou piedchazejicich

situaci vyplyva, Ze Put opce je mimo penize a Call opce je v penézich

Zcela opacna situace nastane, bude-li aktualni trzni kurz 31. 3. 2015 roven, nebo pod strike
cenou. Spolecnost XY, a. s. by svou Put opci uplatnila a prodala bance 2 mil. EUR za stri-
ke cenu této Put opce. Put opce se v takovém piipadé nachazi v penézich a Call opce mimo

penize.

Tteti varianta nastane, jestlize se aktualni trzni kurz 31. 3. 2015 bude pohybovat v rozmezi
strike ceny Put opce a strike ceny Call opce. Banka ani Spole¢nost XY, a. s. svou opci ne-
uplatni, jelikoZ jsou ob& opce mimo penize a Spolecnost XY, a. s. ji mize prodat 2 mil.
EUR za aktualnich trznich podminek.

U vSech nabidnutych variant bez pakového efektu plati, Ze ¢im vyssi je strike cena kou-
Put opce a strike cenou prodané EUR Call opce. Jinymi slovy, na ukor vyssi strike ceny se
spolecnosti sniZzuje moznost prodat 2 mil. EUR za aktualnich trznich podminek, jestlize se

ob¢ opce budou nachdzet mimo penize.

Rozpéti u obou zminénych strike cen u variant s pakovym efektem 1:1,5 je vyssi oproti
variantam bez pakového efektu. Tento fakt je vSak vykoupen skutecnosti, ze spolecnost
podstupuje vyssi riziko, kdyz by v piipad¢ posileni kurzu, byla nucena prodat modifikova-

nou ¢astku 3 mil. EUR za strike cenu Call opce.
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10.3.4 Evropsky forward plus (Forward extra)
Podminky bank pii poskytnuti Evropského forwardu plus znamym také jako Forward extra:

Tab. 10. Parametry produktu Evropsky forward plus (Forward extra). (Vlastni zpracovani)

Evropsky forward plus/forward extra na prodej EUR/USD

Banka
Strike cena EUR Put 1,12000| 1,12000] 1,12500| 1,12500| 1,13000| 1,13500| 1,13500| 1,14000| 1,13500| 1,13500
opce
Forwardovy kurz 1,14030| 1,14030| 1,14028| 1,14028| 1.14030| 1,14030| 1,14030| 1,14030| 1,14040| 114040
Evropské bariéra 117500 1,18500| 1,17250| 1,17500| 1,16700| 1,17000| 1,15800| 1,16300| 1,15650| 1,16750
gafginélni Castka v 2 000 000 | 2 000 000| 2000000 | 2 000000 2 000 000 | 2 000 000| 2 000 000 | 2 000 000| 2 000 000 | 2 000 000
g{j’giﬁkwané Castka v | 9000 000| 3000 000| 2 000 000| 3 000 000| 2 000 000| 3 000 000 | 2 000 000 | 3000 000| 2 000 000 | 3 000 000
Prémie 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

31.3.2015 | 31.3.2015| 27.3.2015| 27.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015| 31.3.2015 | 31.3.2015| 27.3.2015 | 27.3.2015
Den pro uplatnéni opce
Den vypiadani 2.42015| 2.4.2015| 31.3.2015| 31.3.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 2.4.2015| 31.3.2015]| 31.3.2015
Aktualni kurz k datu ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
vyporadani

instrument v ramci této prace.

Tabulka vySe (Tab. 10.) sumarizuje jednotlivé podminky bank, za kterych nabizeji Evropsky forward plus, ktery je zaroven posledni zajist'ovaci
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Prvni sloupce u nabidek jednotlivych bank opét popisuji situaci bez pakového efektu. Pti
nepiiznivém vyvoji kurzu, v situaci bez pakového efektu, bude-li aktualni trzni kurz roven
nebo se nachazet nad Evropskou bariérou, je Spole¢nost XY, a. S. zafixovana na trovni
tzv. resetovaného kurzu, ktery zde reprezentuje forwardovy kurz a bude nucena dostat

svému zavazku v podob¢ prodeje 2 mil. EUR za tento forwardovy kurz.

Obdobna situace nastava i S pakovym efektem 1:1,5. Pii posileni kurzu na Groven Evrop-
ské bariéry, ¢i nad ni, je Spole¢nost XY, a. s. povinna prodat modifikovanou ¢astku 3 mil.

EUR rovnéz za forwardovy kurz.

Jestlize vSak bude aktudlni trzni kurz 31. 3. 2015 pod Evropskou bariérou a zaroven roven
nebo nizsi nez strike cena, Spolecnost XY, a. s. by svou Put opci uplatnila a prodala bance
2 mil. EUR za strike cenu této Put opce. Evropsky forward plus by se tedy choval jako

vanilla opce s piedem dohodnutym realiza¢nim kurzem.

Posledni scénai mozného vyvoje je takovy, kdy se aktualni trni kurz nachazi pod Evrop-
skou bariérou, ale nad strike cenou. Spolec¢nost XY, a. s. by v tomto ptipadé svou Put opci

neuplatnila a mohla prodat 2 mil. EUR za aktuélnich trZznich podminek.

Stejné jako v ptipadé predchoziho zajistovaciho instrumentu Risk Reversal, kdy se rozpéti
mezi strike cenou koupené EUR Put opce a strike cenou prodané EUR Call opce snizovalo
s rostouci strike cenou, tak 1 u Evropského forwardu plus u variant bez pakového efektu
plati tento inverzni vztah, a tedy Ze se se zvySujici strike cenou EUR Put opce hodnota

Evropské bariéry ptiblizuje k této strike cené a naopak.

Varianty s pakovym efektem 1:1,5 analogicky nabizeji vétsi rozpéti mezi strike cenou a
Evropskou bariérou, coz je dano vys$Sim rizikem, které by Spolecnost XY, a. s. musela

podstoupit, v podob¢ prodeje 3 mil. EUR za forwardovy kurz.

10.4 Navrh zajiSovacich technik pred 31. 3. 2015

Zajisténi 2 mil EUR probéhlo 25. 2. 2015 pii spotovém kurzu 1,14000. Jak je patrné na
grafu 19. (Obr. 19) tento ménovy par byl v pribéhu mésice tnora zna¢né volatilni. Zac¢inal
se obchodovat na 1,13000, v prubé¢hu mésice vystoupal az na 1,14600. Na zakladé prove-
dené makroekonomické analyzy nicméné predikuji pro nejblizsi obdobi do 31. 3. 2015

oslabeni EUR a posileni USD.

Néplni této podkapitoly je vybrat nejvhodnéjsi ze Ctyt nabizenych zajistovacich instrumen-

o

tu.
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10.4.1 Forwardy

Hlavnim devizou forwardu jakoZzto zajistovaciho instrumentu je jeho jednoduchost a také
to, ze sjednani transakce je beznakladové. Jiz pfi uzavieni obchodu je zfejmé, kolik od

které banky v den vypotadani vyinkasuji za prodej 2 mil. EUR.

At uz aktudlni trzni kurz bude v den vyporadani rust ¢i klesat, Spolecnost XY, a. s. vzdy

proda 2 mil. EUR forwardovy kurz.

Nejlepsi forwardovy kurz méla 25. 2. 2015 Citibank, u které doporucuji pro nasledujici
obdobi zajistit 2 mil EUR. VSechny nabidnuté forwardové kurzy se nicméné 1isi jen velmi

nepatrné.

Tento produkt volim také proto, ze neptedpoklddam piiznivy vyvoj kurzu, jinymi slovy
oc¢ekavam, ze forwardovy kurz bude 31. 3. 2015 vyhodnéjsi, nez aktudlni trzni kurz,

V opa¢ném piipad¢ bych vybirala mezi Evropskym forwardem plus a Risk Reversal.

10.4.2 Opce

Naopak devizové opce jako produkt k zajisténi ménového kurzu nenavrhuji ve Spole¢nosti
XY, a. s. pouzivat viibec, a to vzhledem k nutnosti platit za tyto derivaty op¢ni prémie,

které, jak jsem se piesvédcila, dosahuji horentnich sum pii takovémto objemu zajisténi.

I po konzultaci ve firmé bylo zfejmé, Ze tento produkt mezi ostatnimi neobstoji. Jak jiz
bylo popsano vyse, opéni prémie piedstavuje realné vynalozeny vydaj, ktery musi byt ob-
vykle zaplacen na tcet banky do dvou dni od sjednani opce. Naproti tomu vSechny z dal-

Sich analyzovanych zajiStovacich instrumentli byly uzavieny jako beznékladové.

10.4.3 Risk Reversal (Collar)

Risk Reversal disponuje oproti terminovanému forwardu zna¢nou vyhodou v tom, Ze
umoziuje zajistit kurz a zaroven participovat na pfiznivém trznim vyvoji. Jelikoz vSak
neocekavam v nasledujicim obdobi oslabeni USD, mohlo by se stat, Ze zajistény kurz na
urovni strike ceny bude nizsi ve srovnani s forwardem. Z tohoto diivodu nedoporucuji pro

nasledujici obdobi zajistovat ménovy kurz prostiednictvim Risk Reversal.

V situaci, kdy bych ptedpokladala, ze zajistény meénovy par bude podobné volatilni, jak
tomu bylo v mésici unoru, vybrala bych zajistovaci produkt bez pakového efektu od
CSOB, ktera nabizi stejnou strike cenu jako RB na tGirovni 1,12000, nicméné vyssi celkové

rozpéti mezi strike cenou koupené EUR Put opce a strike cenou prodané EUR Call opce, a
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to 0 0,004. Vyhodnéjsi strike cenu sice nabizi RB (1,13000) a Citibank (1,13500), ale zmi-
néné rozpéti vyrazné mensi, coz vzhledem k averzi K riziku ve spole¢nosti nepovazuji za

vhodny produkt.

10.4.4 Evropsky forward plus (Forward extra)

Stejné jako predchozi bezndkladova opcni strategie i Evropsky forward plus umoziiuje
zajistit kurz a soucasné mit moznost profitovat z pifiznivého trzniho vyvoje, a to az do
urovné, kdy by USD oslabilo na troveit Evropské bariéry. JelikoZ vSak, jak jiz bylo n€ko-
likrdt zminéno vyse, takovyto scéndi v nejbliz§i dobé neofekavam, je pravdépodobné, Ze
strike cena EUR Put opce bude u vSech nabidek, vcetné téch s pakovym efektem, nizsi,
tedy méné vyhodna nez forwardovy kurz. Rovnéz z tohoto diivodu nedoporucuji pro obdo-

bi 25. 2. az 31. 3. 2015 vyuzit zadné z nabidek bank tykajicich se tohoto produktu.

Jestlize bych nebyla presvédcena o blizicim se oslabovani EUR a posilovani USD byl by
Evropsky forward plus spole¢né s produktem Risk Reversal vhodnou zajistovaci strategii.
Za téchto okolnosti bych vyuzila prvni nabidky RB, kdy je strike cena na urovni 1,13000 a
Evropska bariéra 1,16700. Spole¢nost XY, a. s. by sice prodavala 2 mil. EUR za 1,13000,
coz je nizsi strike cena v porovnani S druhou nabidkou RF a také nabidkou Citibank, které
nabizi shodnou strike cenu na Grovni 1,13500, nicméné tyto nabidky maji poloZenou Ev-
ropskou bariéru nize (RF 1,15800; Citibank 1,15650), neZ prvni nabidka od RB. Vyuzitim
naptiklad druhé nabidky od RF by Spole¢nost XY, a. s. podstoupila vétsi riziko a vzhle-
dem ktomu, jakou ma k riziku averzi, vybrala bych méné rizikovy produkt, s nimz je

ovsem spojend niz$i strike cena.

10.5 Vyhodnoceni navrhnutych zajiStovacich technik po 31. 3. 2015

Cilem zéavérecné podkapitoly je ovéfit si spravnost vybéru zajistovaci techniky, jez byla
zvolena jako nejvhodnéjsi v predchozi kapitole. Za obdobi 25. 2. az 31. 3. 2015 USD sku-
te¢né posililo a EUR oslabilo, coz potvrdilo predikci. Nejnize se EUR/USD obchodoval
16. 3. 2015, pouze 1,056 a 31. 3. 2015 ¢inil trzni kurz 1,076 EUR/USD.

Nyni, kdyZ uZ je trzni kurz ke dni vypotadéani jednotlivych derivati zndm, bude vyhodno-
cena efektivita jednotlivych zajiStovacich technik a vyc€isleny zisky, popt. ztraty z téchto

transakci.
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10.5.1 Forwardy

Tab. 11. Vyhodnoceni forwardovych operaci. (Viastni zpracovani)

Forward na prodej EUR/USD
Banka
Forwardovy kurz 1,14030 1,14028 1,14030 1,14040
Aktualni kurz k datu vy- 1,07600
poradani
Zajistény prodej (USD) 2280600| 2280560] 2280600| 2280800
Nezajistény prodej (USD) 2152 000
Zisk/ztrata (USD) 128 600 128 650 128 600 128 800
Zisk/ztrata (CZK) 3290360 3291639| 3290360| 3295477

Z predchozi tabulky (Tab. 11.) vyplyva, Ze zajisténi prostiednictvim forwardu se Spolec-
nosti XY, a. s. v.daném obdobi vyplati. Nejvyhodné&jsi forwardovy kurz nabidla Citibank.
V ptipadé nezajisténi by za 2 mil. EUR vyinkasovala 31. 3. 2015 2,152 mil. USD, jelikoz
by prodavala za aktudlnich a tedy méné vyhodnych podminek. Naopak pti vyuziti forwar-
du od Citibank, by ji za 2 mil. EUR ve stejny den pfibylo na G¢tu 2,2808 mil. USD, coz
predstavuje dodatecny zisk ve vysi 3 295 477 K¢.
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10.5.2 Opce
Tab. 12. Vyhodnoceni devizovych opci. (Vlastni zpracovani)
Put opce na prodej EUR/USD
Banka
Strike cena 1,14030 1,12000 1,13000 1,12500 1,14000 1,13500 1,13000 1,13500 1,13000 1,12500
Aktualni kurz k datu VypO- 1.07600

fadani

Zajistény prodej (USD)

2280 600| 2240000 2260000| 2250000] 2280000] 2270000] 2260000] 2270000 2260000| 2250000

Nezajistény prodej (USD) 2152 000

Zisk/ztrata (USD) 128 600 88 000 108 000 98 000 128 000 118 000 108 000 118 000 108 000 98 000
Zisk/ztrata (CZK) 3290360| 2251568| 2763288| 2507428] 3275008 | 3019 148| 2763288| 3019148| 2763 288| 2507 428
Opéni prémie (CZK) 486 134| 281446| 445986| 371655| 291818 242 264 195463| 445986| 360643 289 065
Zisk/ztrata (CZK) po ode-

Cteni opéni prémie 2804 226| 1970122 2317302| 2135773] 2983190| 2776884 | 2567 825| 2573 162| 2402 645| 2218 363

Spolecnost XY, a. s. sv€ho prava, v pfipad€ zajiSténi prostfednictvim opce, vyuZzije a proda 2 mil. EUR za strike cenu, ktera je k 31. 3. 2015 vy-

hodnéjsi (u vSech nabidek) nez aktualni trzni kurz. V opacném ptipad¢, tedy nachézel-li by se trzni kurz nad strike cenou Spolec¢nost XY, a. s. by

od svého prava upustila a opci neuplatnila. Pak by mohla prodat 2 mil. EUR za aktudlnich trznich podminek.

Abych byla schopna vyhodnotit nejlepsi nabidku, musim do vypoctu zahrnout op¢ni prémie, které se naptic¢ bankami velmi lisi. Nejvétsi zisk

firma realizuje uzavienim smlouvy na prodej 2 mil. EUR s RF, a to ve vysi 2 983 190 K¢. Pti strike cené 1,14000 pozaduje opéni prémii ve vysi

pouze 291 818 K¢&. I ptes dodatecny zisk bezmala 3 mil. K¢ z této devizové operace, se jevi vyuZiti opce oproti forwardu jako méné vyhodné.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

10.5.3 Risk Reversal (Collar)

Tab. 13. Vyhodnoceni Risk Reversal (Collar). (Viastni zpracovani)

Risk Reversal/Collar na prodej EUR/USD \

Banka

Spole¢nost XY, a. s. kupuje Opci EUR Put/ USD Call
Pakovy efekt 11 1:15 11 1:15 1:1 1:15 11 1:15 11 1:15
Strike cena 1,12000| 1,12000| 1,11000| 1,11500| 1,13000| 1,13000| 1,12000| 1,13500| 1,13500| 1,13500

Spolec¢nost XY, a. s. prodava Opci EUR Call/ USD Put
Strike cena 1,15600| 1,66000] 1,15750] 1,16150| 114800 1,15500] 1,15200| 1,15200] 1,14450| 1,15200
glé‘glr?ilm kurz k datu vypo- 1,07600
Zajistény prodej (USD) 2240 000| 2240000| 2220000] 2230000] 2260000] 2260000] 2240000| 2270000] 2270000] 2270000
Nezajistény prodej (USD) 2 152 000
Zisk/ztrata (USD) 88 000 88 000 68 000 78000| 108000| 108000 88000| 118000| 118000| 118000
Zisk/ztréta (CZK) 2251568| 2251568 1739848| 1995708| 2763288| 2763288| 2251568| 3019148| 3019148| 3019 148

Op¢ni strategii Risk Reversal Spolecnost XY, a. s. vyuzije a proda 2 mil. EUR za strike cenu EUR Put opce, ktera je k 31. 3. 2015 vyhodné&jsi (u
vSech nabidek) nez aktualni trzni kurz. Jelikoz se aktualni trzni kurz nenachazi mezi strike cenou EUR Call opce a strike cenou EUR Put opce
neprodava za aktualni kurz. V ptipadé¢, ze by aktualni kurz byl roven nebo vyssi nez strike cena prodané EUR Call opce, méla by Spolec¢nost XY,

a. s. povinnost prodat 2 mil. EUR bance za tuto strike cenu, resp. 3 mil. EUR, kdyby vyuzila n€kterého z produktu s pakovym efektem.

Nejveétsi dodatecny zisk Spole¢nosti XY, a. s. pfinese vyuziti nabidky od Citibank, a to 3 019 148 K¢ ve varianté bez pakového i s pakovym efek-
tem a také nabidka RB s pakovym efektem. VyuZiti t€chto nabidek se vSak 25. 2. 2015 jevilo jako riskantni, a proto jsem doporucila (ovSem jen

za predpokladu vy$si neZ oéekavané volatility) vyuzit nabidku od CSOB bez pakového efektu, ktera Spoleénosti XY, a. s. pfinese 2 251 568 K¢&
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Vyuziti nabidky od CSOB bez pakového efektu je ve srovnani s forwardem i klasickou
opci mén¢ ziskové. Nicméné kdyby EUR oproti USD ve sledovaném obdobi tak vyrazné
neoslabovalo, byl by tento produkt pro zajisténi vhodnéjsi, nez predchozi dvé strategie,
jelikoz Risk Reversal déva prostor k participaci na ptiznivém kurzovém vyvoji, jinymi
slovy bylo by mozné vyuzit oslabeni USD az do urovné strike ceny prodané EUR Call
opce a prodat EUR za aktualnich trznich podminek.

Povinnost prodat modifikovanou castku, tedy 3 mil. EUR v pfipad¢ neptiznivého kurzové-
ho vyvoje, pfedstavuje analogii placeni opénich prémii u devizovych opci, coz je ale vyna-
hrazeno vys$s§im rozpétim mezi obéma strike cenami, a tedy vyssi Sanci prodeje EUR za

aktualnich trznich podminek.
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10.5.4 Evropsky forward plus (Forward extra)

Tab. 14. Vyhodnoceni Evropského forwardu plus (Forward extra). (Viastni zpracovani)

Evropsky forward plus/forward extra na prodej EUR/USD
Banka ;|

Pakovy efekt 11 1:15 11 1:15 11 1:15 11 115 11 1:15

. 1,12000| 1,12000| 1,12500| 1,12500f 1,13000| 1,13500| 1,13500| 1,14000| 1,13500| 1,13500
Strike cena EUR Put opce

Forwardovy kurz 1,14030| 1,14030| 1,14028| 1,14028| 1,14030| 1,14030| 1,14030| 1,14030| 1,14040| 1,14040

Evropské bariéra 1,17500| 1,18500| 1,17250| 1,17500f 1,16700| 1,17000| 1,15800| 1,16300| 1,15650| 1,16750

Aktudlni kurz k datu vypo- 1,07600

radani

Zajistény prodej (USD) 2240000| 2240000] 2250000| 2250000f 2260000| 2270000 2270000| 2280000f 2270000| 2270 000
B ) 2 152 000

Nezajistény prodej (USD)

Zisk/ztrata (USD) 88 000 88 000 98 000 98000 108000| 118000 118000 128000| 118000| 118000

Zisk/ztrata (EUR) 2251568 | 2251568 2507 428| 2507 428| 2763288| 3019148 | 3019148 3275008| 3019 148 | 3019 148

Zajisténi 2 mil. EUR prostfednictvim Evropského forwardu bude pro Spole¢nost XY, a. s. znamenat realizaci dodate¢ného zisku, rovnéz jako u
ptredchozich derivati. Jelikoz se aktualni trzni kurz k 31. 3. 2015 nachézi pod trovni strike ceny, vyuzije svého prava a proda 2 mil. EUR za stri-
ke cenu, kterd je ale v sou€asné chvili méné vyhodna nez forwardovy kurz. Spole€nost XY, a. s. své pravo neuplatni v ptipadé, Ze by se aktudlni

kurz pohyboval v pasmu nad strike cenou, ale pod Evropskou bariérou. Pak by mohla prodat 2 mil. EUR za aktualnich trznich podminek.
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Tteti, nejméné ptizniva situace pro Spole¢nost XY, a. s. nastane v piipad¢, kdy by byl ak-
tudlni kurz roven nebo nad urovni Evropské bariéry. To by byla spolecnost nucena prodat
modifikovanou ¢astku (v ptipad¢ vyuziti produktu s pakovym efektem 3 mil. EUR) za
forwardovy kurz, coz Evropsky forward plus odliSuje od pfedchoziho Risk Reversal. U
Risk Reversal Spole¢nost XY, a. s. v pfipadé neptiznivého trzniho vyvoje pada na uroven
strike ceny prodané EUR Call opce, kterd je vyhodnéjsi, nezli pravé forwardovy kurz

v piipadé Evropského forwardu plus. Diky této skute¢nosti se Risk Reversal plus jevi jako

vvvvvv

Nejvétsi dodatecny zisk pfinese Spolecnosti XY, a. s. vyuziti nabidky od RB s pakovym
efektem na Grovni strike ceny 1,14000. Cini 3 275 008 K¢&. Tato nabidka se viak 25. 2.
2015 jevila jako pfili$ riskantni, vzhledem k urovni Evropské bariéry 1,16300, ktera byla

ve srovndni s ostatnimi a tedy méné rizikovymi produkty shleddna za velmi nizkou.

M¢ doporuceni bylo vyuzit rovnéz nabidky od RB, nicméné bez pakového efektu, kdy je
strike cena na piijatelné urovni 1,13000 a Evropska bariéra 1,16700, tedy dostate¢né vyso-
ko. Tato varianta pfinese dodate¢ny zisk 2 763 288 K&, coz ji po klasické forwardové ope-

raci stavi na druhou pozici, co se tyce realizovaného dodatecného zisku.
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ZAVER

Kazda spolecnost, jejiz obchody piesahuji hranice zemé¢, v niz primarné pisobi, je vysta-
vena devizovému riziku, uzavira-li obchody v cizi méné. V posledni dob¢ je problematika
fizeni ménovych rizik stale diskutovangjsi, a to zejména z divodu intervence CNB na de-
vizovém trhu, ktera v listopadu 2013 oslabila ¢eskou korunu s cilem podpofit export.
Vzhledem k tomu, by se ze uroven ¢eské koruny méla minimalné do roku 2016 pohybovat
piiblizné na stejné urovni, tak mnoho ¢eskych firem (stejné jako vybrana spole¢nost) od
zajistovani Ceské koruny do této doby upustilo. Nicméné zajistovani zahrani¢nich mén

Vv turbulentnim prostiedi, jakym svétovy devizovy trh bezesporu je, se jevi stale aktualni.

Prvni, teoretickd ¢ast prace se vénovala devizovému trhu a subjektiim, jez na ném vystupu-
ji, rizikim vV mezinarodnim obchod¢ a v neposledni fadé také nastrojiim pro fizeni devizo-
vého rizika a modelim pro predikci ménovych kurzl. Tato ¢ast poslouzila jako zaklad
k vypracovani ¢asti praktické, ve které byla stéZejni kapitola 9, kde byla stanovena devizo-

va pozice firmy, na jejimz zéklad€ bylo rozhodnuto o celkovém objemu zajisténi.

Vzhledem k tomu, Ze vybrana spole¢nost v soucasné dobé sva devizova rizika fidi, hlav-
nim cilem diplomové prace bylo nalézt nejefektivnéjsi zajisSt'ovaci instrument pro obdobi
od 25. 2. do 31. 3. 2015. Stanoveni nejvhodnéjsi zajist'ovaci strategie bylo ukolem projek-
tové Casti. Nejdiive byly prozkoumany nabidky ¢tyf bankovnich domi, které byly na za-
kladé konzultace ve firmé vybrany z nékolika bank, s nimiz firma spolupracuje. Jedna se o
CSOB, HSBC, RB a Citibank. Na zakladé rozbort viech nabidnutych zajistovacich in-
strumentd a predpokladaného vyvoje ménového paru EUR/USD byl jako nejvhodnéjsi

produkt vybran terminovy forward od Citibank.

Aktudlni trzni kurz 31. 3. 2015 na trovni 1,07600 potvrdil opravnénost vychoziho piedpo-
kladu, na jehoz zakladé byla zvolena forwardova operace, ktera pfinesla firmé nejvétsi
dodate¢ny zisk ze vSech analyzovanych produktl, presné 3 295 477 K¢&. Nejlepsi devizova
op¢ni prémie ze vSech vybranych bank, nicméné Spolec¢nost XY, a. s. dava prednost opc-
nim strategiim, u kterych se opéni prémie neplati. Tyto strategie by pfinesly dodate¢ny zisk
2 251 568 K¢ u Risk reversal a 2 763 288 K¢ u Evropského forwardu plus. U poslednich
dvou vybranych strategii by sice nebyl realizovan nejvyssi zisk, ale pfi zohlednéni miry
rizika, kterou s sebou nesou produkty s pakovym efektem a tedy vyssim dodateénym zis-

kem, byla dana pfednost produktim prave s niz§i mirou rizika.
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CSR
CP
CSOB
CHF
EBIT
EUR
FED
FRA
GPB
HDP
HSBC
PY
oTC
RF
ROA
ROE
ROS

(UN1D)

Corporate Social Responsibility — spolec¢enska odpovédnost firem.
Cenny papir.

Ceskoslovenské obchodni banka.

Svycarsky frank.

Earnings before interests and taxis — zisk pfed uroky a zdanénim.
Euro.

Federalni rezervni systém Spojenych statd americkych

Forward Rate Agreement — dohoda o terminové urokové sazbé.
Britska libra.

Hruby domaci produkt

Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited.
Japonsky jen.

Over the Counter Market — mimoburzovni trh.

Raiffeisenbank.

Return On Assets — rentabilita celkového kapitalu.

Return On Equity — rentabilita vlastniho kapitalu.

Return On Sales — rentabilita trzeb.

Americky dolar.
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PRILOHA PI: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV

Vertikdlni analyza

Horizontalni analyza

v tis. K¢ 2011 2012 2013 2011 2012 2013| 2011/2012| 2012/2013
Dlouhodoby majetek 6 906 953 7351890 8294 703 38,35% 42,50% 37,32% 6,44% 12,82%
DNM 37 831 28 316 11 302 0,21% 0,16% 0,05% -25,15% -60,09%
DHM 25 869 30372 29 545 0,14% 0,18% 0,13% 17,41% -2,72%
DFM 6 843 253 7293 202 8 253 856 38,00% 42,16% 37,14% 6,58% 13,17%
ObéZna aktiva 11 092 317 9913233| 13909079 61,60% 57,30% 62,58% -10,63% 40,31%
Zésoby 495 570 368 124 333281 2,75% 2,13% 1,50% -25,72% -9,47%
Dlouhodobé pohledavky 60 059 58 546 15784 0,33% 0,34% 0,07% -2,52% -73,04%
Kréatkodobé pohledavky 9 239 606 7912 559 7 860 554 51,31% 45,74% 35,37% -14,36% -0,66%
KFM 1296 686 1574 004 5699 460 7,20% 9,10% 25,64% 21,39% 262,10%
Casové rozliseni 9039 35 458 21819 0,05% 0,20% 0,10% 292,28% -38,47%




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA PASIV

Vertikdlni analyza

Horizontalni analyza

v tis. K¢ 2011 2012 2013 2011 2012 2013| 2011/2012| 2012/2013
Vlastni kapital 10 680 488 9668 655| 12647691 59,31% 55,89% 56,91% -9,47% 30,81%
Zakladni kapital 3157 000 3157 000 3157 000 17,53% 18,25% 14,20% 0,00% 0,00%
Rezervni fond 631 400 631 400 631 400 3,51% 3,65% 2,84% 0,00% 0,00%
VH minulych let 4 495 327 5 880 255 6 892 088 24,96% 33,99% 31,01% 30,81% 17,21%
VH bézného ué. Obdobi 1384 928 1011833 1967 203 7,69% 5,85% 8,85% -26,94% 94,42%
Cizi zdroje 8 300 001 6 588 827 9 563 230 46,09% 38,08% 43,03% -20,62% 45,14%
Rezervy 4 360 8 987 3197 0,02% 0,05% 0,01% 106,12% -64,43%
Dlouhodobé zavazky 2824 1 650 000 0,02% 0,00% 7,42% -100,00%

Kratkodobé zavazky 7192 762 5479 751 7 060 033 39,94% 31,67% 31,77% -23,82% 28,84%
Bankovni Givéry a vypomoci 1100 055 1100 089 850 000 6,11% 6,36% 3,82% 0,00% -22,73%
- BU dlouhodobé 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- BU a fin. vyp. krdtk. 1 100 055 1100 089 850 000 6,11% 6,36% 3,82% 0,00% -22,73%
Casové rozliSeni 39 653 31 266 14 680 0,22% 0,18% 0,07% -21,15% -53,05%




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU

Vertikdlni analyza

Horizontalni analyza

| v tis. K¢ 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011/2012| 2012/2013
Trzby za prodej zbozi 61254381 65335525| 60038524 97,56% 97,37% 93,01% 6,66% -8,11%
Vykony 637 042 656 255 624 835 1,01% 0,98% 0,97% 3,02% -4,79%
Trzby z prodeje DM a mate-
rialu 3771 3760 8 319 0,01% 0,01% 0,01% -0,29% 121,25%
Ostatni provozni vynosy 80 389 33135 63 244 0,13% 0,05% 0,10% -58,78% 90,87%
Trzby z prodeje CP a podilt 163 281 242 2 946 837 0,00% 0,42% 457%| 172441,10% 947,79%
Vynosy z DFM 7989 71710 20 588 0,01% 0,11% 0,03% 797,61% -71,29%
Vynosové uroky 9076 13 044 2703 0,01% 0,02% 0,00% 43,72% -79,28%
Ostatni financni vynosy 796 040 704 609 842 519 1,27% 1,05% 1,31% -11,49% 19,57%




PRILOHA III: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA NAKLADU

Vertikdlni analyza

Horizontalni analyza

| v tis. K¢ 2011 2012 2013 2011 2012 2013| 2011/2012| 2012/2013
Naklady na zbozi 62780996| 58719889| 57576511 95,87% 95,02% 90,65% -6,47% -1,95%
Vykonova spotieba 986 140 996 848 1008 827 1,51% 1,61% 1,59% 1,09% 1,20%
Osobni naklady 376 325 378 550 383 890 0,57% 0,61% 0,60% 0,59% 1,41%
Dang a poplatky -7 555 758 8 982 -0,01% 0,00% 0,01% -110,03% | 1084,96%
Odpisy DHM a DNM 21761 21 057 20 687 0,03% 0,03% 0,03% -3,24% -1,76%
ZC prodané¢ho DM a materialu 1095 2141 9187 0,00% 0,00% 0,01% 95,53% 329,10%
Zména stavu rezerv, ... 36 074 -134 954 11176 0,06% -0,22% 0,02% -474,10% | -108,28%
Ostatni provozni naklady 102 161 392 083 597 238 0,16% 0,63% 0,94% 283,79% 52,32%
Prodané CP a podily 407 275 525 3062 395 0,00% 0,45% 4,82%| 67596,56% | 1011,48%
Nakladové Groky 22 076 18 213 32 487 0,03% 0,03% 0,05% -17,50% 78,37%
Ostatni finan¢ni naklady 817 317 832 238 448 198 1,25% 1,35% 0,71% 1,83% -46,15%
Dan z ptijmu (splatna + odloze-
na) 350 252 294 950 358 383 0,53% 0,48% 0,56% -15,79% 21,51%




