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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se vénuje problematice fizeni devizovych rizik. Cilem préce je vy-
hodnotit soucasny stav fizeni téchto rizik ve vybrané spolec¢nosti a s ohledem na devizovou
pozici navrhnout vhodny pfistup a nastroje k zajisténi tohoto rizika. Prvni ¢ast prace vyme-
zuje teoreticky zaklad nezbytny k porozuméni devizovym trhiim a moznostem fizeni devi-
zového rizika. Prakticka ¢ast obsahuje makroekonomickou analyzu vybranych ukazateld a
shrnuje dopad devizovych intervenci Ceské narodni banky na ménovy kurz. Na zakladé
téchto dvou ¢asti byla provedena analyza vybranych néstroji k tizeni devizovych rizik a poté
byl vypracovan projekt, ktery navrhuje vhodny zptsob zajisténi devizovych rizik pro vybra-

nou spolec¢nost.

Klicova slova: devizové riziko, devizovy trh, ména, finan¢ni derivaty, ménovy forward, mé-

nova opce, ménovy swap, opcni strategie

ABSTRACT

This thesis is focused on the issue of management of foreign exchange risk. The main goal
of the thesis is to evaluate the current state of management of these risks in particular com-
pany and to propose an appropriate approach and tools to ensure that risks with regard to
foreign exchange position. The first part includes the theoretical basis which is necessary to
understand the foreign exchange markets and the options of foreign exchange risk manage-
ment. Second part comprises an analysis of selected macroeconomic indicators and summa-
rizes the impact of Czech National Bank’s foreign exchange interventions. On the basis of
these two parts, the analysis of selected instruments managing the foreign exchange risk was
accomplished, and the project was prepared to propose suitable method of ensuring the ex-

change risks for selected company.

Keywords: Foreign Exchange Risk, Foreign Exchange Market, Currency, Financial Deriva-

tives, Currency Forward, Options, Options Strategies
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UvoD

Soucasna uroven globalizace pfindsi moznost podnikat téméi odkudkoliv a své produkty
nebo sluzby nabizet po celém svété. Kromé nabidky kvalitnich produktt a sluzeb zakazni-
kim je zcela bézné, v ramci konkuren¢niho boje, nabizet mnohé dalsi vyhody jako dodava-
telské avéry nebo ruzné formy odklada plateb. Pokud v daném dodavatelsko-odbératelském
vztahu figuruji dva riizné subjekty, které uctuji v rozdilnych ménach s pohyblivym meéno-

vym kurzem, ptibyvaji ke standardnim podnikatelskym rizikiim jesté i rizika devizova.

Devizové riziko je zptisobeno rozdilnym okamZikem vzniku pohledavky (vystaveni faktury)
a platby. K samotné platbé totiz mize dojit n¢kolik tydnd i mésicti po fakturaci, coz v pii-
pad¢é zmény ménového kurzu mize piinést obéma podnikatelskym subjektim v lepSim pfi-
padé neocekavany zisk, ovSem také ztratu. Z tohoto dtivodu je nutné v piipadé vzniku devi-
zového rizika toto riziko nepodceiiovat a piijmout takova opatieni, kterd negativni pisobeni

devizovych rizik minimalizuji.

Teoreticka ¢ast obsahuje literarni reSersi dostupnych zdroju zabyvajicich se predevsim pro-
blematikou devizovych trhii a devizového rizika, dale pak charakterizuje ménovy kurz a

kurzové rezimy a popisuje mozné zpusoby predikce ménovych kurzi.

V praktické ¢asti je cilem prace analyzovat soucasny stav fizeni devizovych rizik ve vybrané
spolecnosti, porovnat nabidku bankovnich produktt k zajisténi devizového rizika na Ceském
trhu a nasledné navrhnout systémové feSeni pro zajisténi tohoto devizového rizika pro danou
spole&nost. Prace pochopitelné zohlediiuje i ménovou intervenci Ceské narodni banky, ktera

zcela zasadnim zplsobem ovlivituje soucasné podnikatelské prosttedi exportéri i importért.

Zavére€na Cast diplomové prace se vénuje projektu navrhu feseni zajisténi devizového rizika
pro vybranou spole¢nost. Projekt vychazi ptredevsim z analyzy devizové pozice, makroeko-
nomické analyzy, zvolené strategii fizeni devizového rizika ve spolecnosti a o¢ekavaného

vyvoje kurzu EUR/CZK.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomove prace bylo navrhnout systémové feSeni pro zajisténi devizového
rizika vybrané spolec¢nosti S vyuZitim vhodnych bankovnich produktd. Prakticka ¢ast prace
fesi skute¢nou situaci spole¢nosti, ktera souhlasila s poskytnutim dat potfebnych pro zpra-
covani této prace, avSak nepiala si byt jmenovana s ohledem na to, Ze se jednd o citliva data,
ktera by mohla byt zneuzita. Z tohoto diivodu je tato spole¢nost oznacovana pouze jako ,,vy-

brana spole¢nost®.

K dosaZeni hlavniho cile bylo nutné splnit nékolik dil¢ich cila, kterymi bylo vymezit devi-
zovou pozici vybrané spolecnosti, analyzovat bankovni produkty nabizené k zajiSténi devi-
zovych rizik a predpovédét budouci vyvoj kurzu na zaklad¢é analyzy makroekonomickych
ukazatelli. Na tomto zéklad¢ pak bylo mozné navrhnout vhodny zptisob zajisténi devizovych

rizik pro danou spole¢nost.

K predikci ménového kurzu byla vyuzita analyza vybranych makroekonomickych ukazatelti
pusobicich na vyvoj mé€nového kurzu, konkrétn¢ se jednalo o hruby domaci produkt, miru

inflace, miru nezaméstnanosti, platebni bilanci a irokové sazby.
Pti tvorbé této prace byly vyuzity nasledujici metody:

e Reserse — Cilem kritické literarni reSerSe bylo poskytnout teoreticky zéklad k pro-
blematice devizovych trhil, fizeni devizového rizika, ménovych kurzl a metod jejich
predikce.

e Analyza -V praci byla provedena analyza finan¢niho fizeni zaméfena na fizeni de-
vizovych rizik a nasledné proveden rozbor finan¢nich derivati pouzivanych k zajis-
téni devizovych rizik.

e Srovnavani — Metoda srovnavani byla vyuZita jak v teoretické ¢asti prace, ktera
uvadi pohled raznych autorit na danou problematiku, tak i1 v praktické ¢asti prace,
kde bylo srovnani vyuzito ke komparaci vysledki narodniho hospodaistvi.

e Syntéza — Na zavér byla provedena syntéza vSech ziskanych teoretickych i praktic-
kych poznatkll, na jejichz zaklad€ bylo navrzeno systémové feseni pro zajisténi de-

vizového rizika ve vybrané spolecnosti.
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1 CHARAKTERISTIKA DEVIZOVEHO TRHU

Trh je obecné definovan jako misto stietu nabidky s poptavkou, v tomto piipadé nabidkou
deviz a poptavkou po devizach, tedy po bezhotovostni formé cizi mény. Devizovy (ménovy)
trh ma nejvetsi vyznam pro exportéry a importéry, z jejichz pohledu plni dvé zakladni
funkce: realizace transferu kupni sily jedné mény do druhé a zaji$téni proti ménoveému, resp.

kurzovému riziku (Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 49).

Meénovy trh 1ze témét vyluéné povazovat za OTC trh (Over The Counter Market), nebot’
probiha ptevazné mimo burzy a obchod se realizuje napiimo mezi kupujicim a prodavajicim.
Soucasné lze ménovy trh povazovat téméf za ,,dokonaly trh*, jak jej definoval Alfred Mar-
shall, jelikoZ tento trh neni geograficky omezen a obchody probihaji globalng, obchoduje se
s eury, dolary a dal§imi ménami stejné€ jako s jinymi komoditami, obchodnici jsou spolu
v neustalém kontaktu a cenové rozdily v podstaté neexistuji. ,,Obecné 1ze ménovy trh pova-
zovat za vysoce likvidni, G¢inny a hladce fungujici. Ménovy trh uréuje ménové kurzy* (Jilek,

2013, s. 345-346).

1.1 Struktura devizového trhu

Struktura devizového trhu neni pevné stanovena a lze na ni nahliZet z riznych hledisek, viz

Obr. 1, ktery znazorniuje ¢lenéni devizového trhu podle Mandela:

— neburzovni (OTC)
- podle charakteru |
= obchodovani
= — burzovni
o
=T
g mezibankowvni
E podle subjektii
% — klientsky
o
8 spotovy | forwardovy
&
wn
é _{ podle techniky terminovy - futures
operaci
sSwapovy ] opcni

Obr. 1 — Klasifikace devizoveho trhu (Mandel, 2016, s. 51)
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1.1.1 Klasifikace devizového trhu

Devizovy trh miizeme klasifikovat z n¢kolika pohledi, jako jsou charakter obchodovani,

subjekty tcastnici se trhu nebo techniky, ktera se pii obchodovani vyuziva.

1.1.1.1 Charakter obchodovani

Z hlediska obchodovani mizeme devizovy trh rozlisit na burzovni a OTC. Jak jiZ vSak bylo
zminéno vyse, V soucasnosti se devizové obchody uzaviraji pfevazné na OTC trzich, vy-
jimku tvofi nékteré terminové obchody, jako jsou futures nebo opce, které byvaji realizovany

spise ptes burzy (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 52).

1.1.1.2 Subjekty trhu

Z hlediska subjektii rozlisujeme trh mezibankovni a klientsky. Mezibankovni devizovy trh
OTC je charakteristicky vztahem banka — banka a jeho strukturu tvofi dealefi obchodnich
bank (neboli market makers), dealefi centralnich bank a ,,velkoobchodni* brokeii. Dealefi
obchodnich bank nakupuji a prodavaji devizy a jejich zisk je tvoien rozdilem kurzu nakupu

a prodeje (kurzy BID a ASK).

Naopak na klientském trhu vétSinou mezi bankou a klientem vystupuje zprostiedkovatel ob-
chodu a cely vztah funguje na bazi banka — autorizovany regulovany maloobchodni broker
— klient. Ukolem brokera je tak zastupovat pii obchodovéni klienta, ktery nema dostatek
informaci a potfebnych zku$enosti nutnych k obchodovani (Mandel a Durc¢akova,
2016, s. 54-55).

1.1.1.3 Technika obchodovani
Zakladnim rozdélenim podle technik obchodovani jsou obchody spotové a terminove.
Spotové obchody:

Na spotovém trhu dochazi k uzavieni obchodu ihned a vypofadani béhem dvou nasledujicich
pracovnich dnt, naopak terminové obchody jsou vypotradany az v terminu dohodnutém pii
uzavieni obchodu a fadime zde produkty, jako jsou forward, futures nebo opce (Jilek, 2013,
s. 351-352).
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Terminové obchody:

e Forward — obchod uzavieny k dneSnimu datu za forwardové ceny s vyporadanim
v budoucnu. Jejich realizace probiha vyhradné na OTC trzich.

e Futures — dohoda dvou stran o ndkupu/prodeji komodity v daném mnoZzstvi za do-
hodnutou cenu. Lze s nimi obchodovat pouze na burze ve standardizovanych obje-
mech (tzv. lot) a standardizovanych terminech vypotadani (zpravidla 4x ro¢ng). Vy-
hodou jsou nizké naklady na provedeni operace (brokersky poplatek).

e Swap - kombinace spotového a terminového obchodu (mize jit také o kombinaci
dvou forwardovych operaci s riznou dobou splatnosti). Na pocatku je zde nakup
napi. mény za spotovy (aktualni kurz), poté nasleduje v okamziku splatnosti zpétny
prodej za predem dohodnuty kurz (Belés, 2013, s. 86; Mandel a Dur¢akova, 2016, s.
58-59).

1.1.2 Forex

Forex vznikl v roce 1971 jako dalsi trh vedle akciovych, komoditnich nebo opénich trha.
V piipadé Forexu (Foreign Exchange — ménovy trh) jde o OTC (over-the-Counter) trh, tedy
mimoburzovni penézni trh. Na rozdil od ostatnich trhti 1ze na Forexu obchodovat 24 hodin

denng, viz. Obr. 2 — Obchodni hodiny FOREX (Hartman a Turek, 2009, s. 3).

1|2|3|4|5|6|7 8 ] 9 [10]1m 1213141516 [ 171819 [20 ] 21 [ 22 | 23 | 24

SYDNEY
TOKIO

LONDYN

NEW YORK

Obr. 2 — Obchodni hodiny FOREX (Hartman, 2013, s. 94)

Obchodovani s cizimi ménami na Forexu je povazovano za nejvétsi a tim padem také také
povazovan za nejlikvidnéjsi trh na svété. Denné se zde obchoduji mény za vice nez 5 biliont
dolarti, coz prekonava i akciové nebo dluhopisové trhy. Tento trh neni mistné lokalizovany
a sestava se ze sité vzajemné propojenych elektronickych systémd, ktery propojuje banky,
brokerské spole¢nosti, pojistovny, investi¢ni fondy, podniky a individualni investory (Fo-
rex, 2016).

Tento obchod je uskute¢niovan predevs§im mezi bankami a dealery. Pravé dealeti jsou hlav-
nimi ¢lanky trhu, ktefi tvoii nejvyssi obrat ze vSech Gcastnikl trhu a tim jesté zvysuji jeho

likviditu.
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Diive byl trh se zahrani¢énimi ménami dostupny pouze bankdm, portfolio manazerim
a spraveum financi velkych instituci. Se stale zvétsujici se globalizaci a poklesem minimal-
nich finan¢nich naroka pro obchodovani se trh oteviel Sirokému spektru zajemcii véetné

malych obchodnikii a drobnych investorta (Hartman, 2013, s. 88-89).

1.1.3  Cesky devizovy trh

Ceska republika je co do velikosti i vyznamu pro celosvétovy devizovy trh zanedbatelna.
Vysok& mira sménitelnosti koruny vSak nabizi domacim i zahrani¢nim subjektim moznost
nabyvat domaci ¢i zahrani¢ni ménu podle svého uvazeni. Z tohoto hlediska se podle Jilka

(2004, s. 580) radime k nejvice otevienym ekonomikam ve svéte.

Tab. 1 - Primérny denni obrat na devizovém trhu CR v mil. USD
(CNB 2017a, viastni zpracovani)

TrZzni segment 2014 2015 2016

Spotove operace 605,1 676,9 723,0
Forwardy a swapy 2368,3 2299,9 2964,0
Opce 74,0 50,3 60,3
Celkovy primérny denni obrat (mil. USD) 3047,4 3027,1 3747,0

Z tabulky vyse (Tab. 1) je zcela ziejmé, ze nejcastéjsi operaci na devizovém trhu (z hlediska
objemu finan¢nich prostiedktl) jsou forwardové a swapové operace (v roce 2016 tvorily
témét 80 %), dalSich zhruba 19 % tvoii spotové operace a pouze 1 % trhu zaujimaji opéni

operace.

1.2 Uéastnici devizového trhu

Mezi ucastniky devizového (ménového) trhu fadime bankovni a nebankovni dealery, drobné
klienty, velké narodni a nadnarodni spolecnosti, banky a centradlni ménové autority, ménové

brokery, spekulanty a arbitrazéry (Belas, 2013, s. 85).

1.2.1 Centralni banky

Podle Beléase (2013, s. 85) se centralni banky ucastni trhu v souvislosti s uskute¢iiovanim
ménovych intervenci. Svym obchodovanim provadéji svou monetarni politiku a snazi se do-

maci meénu bud’ stabilizovat, piipadné cilen€ posilit nebo oslabit.
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Primarnim cilem centralnich bank tedy neni dosazeni zisku, ale pouze prosazovani cili mé-

nove politiky (Rejnus, 2016, s. 233).

1.2.2 Obchodni banky a jiné finan¢ni instituce

Rejnus (2016, s.233) povaZuje obchodni banky za nejvyznamnéjsi ucastniky obchodovani
na mezinarodnim devizovém trhu. Kromé obchodnich bank se mizou trhu ucastnit jeste i
dalsi finan¢ni instituce jako jsou pojiStovny, zajistovny, investi¢ni spolecnosti, investi¢ni
fondy, penzijni spole¢nosti a penzijni fondy. Cilem obchodnich bank je dosazeni ziskli z pro-

vedenych ménovych obchodu.

Belas (2013, s. 85) upozornuje, Ze vSechny tyto spolecnosti provadi obchody na sviij vlastni
ucet prostiednictvim svych ,,ménovych dealeru‘ a nesou tak veskeré riziko s obchodovanim

spojené. Dealefi vétSich bank byvaji povaZovani za tvirce trhu, tzv. market makers.

1.2.3 Brokerské spolecnosti

Broker (neboli makléf) zprostfedkovava obchod pro své klienty mezi dvéma dealery. Pro-
toze nevytvari Zddnou otevienou pozici, nenese ani Zadné devizove riziko. Obchoduje totiz
na ucet klienta a zisk brokera tvoii provize a poplatky, které za obchodovani plati klient.
Sluzeb brokerti vyuzivaji nejen drobni maloobchodni klienti, ale také vétsi bankovni dealefi,
kteti chtéji ziistat v anonymité, aby svou identitou neovliviiovali trh (Belas, 2013, s. 85; Rej-

nus, 2016, s. 234).

1.2.4 Individualni traderi

Jedna se zejména o drobné investory, ktefi obchoduji jen kratkodobé za ucelem dosazeni

zisku.

1.2.4.1 Spekulanti

Snahou spekulantii je dosazeni kurzovych ziski pfi ocekavanych zménéach kurzit ménovych
part. Typickym znakem spekulantl je extrémné kratka doba, po kterou drzi svou investi¢ni
pozici, mnohdy jde jen o nékolik minut. Spekulovat 1ze na vzestup ¢i pokles kurzu a podle

toho ji spekulant v daném okamziku nakupuje nebo prodava (Rejnus, 2016, s. 235).
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1.2.4.2 ArbitraZéri

Naproti tomu arbitrazéti nespekuluji na pohyb ménového kurzu, ale vyuzivaji tzv. prostoro-
vou arbitraz, kdy tvori zisk na zakladé nakupu a prodeje na raznych trzich, které jsou oddé-
leny prostoroveé nebo casove. Pti arbitrazi v podstaté neneseme zadné riziko, jelikoz arbitra-
zér védomé nakoupi ménu na levnéj$im trhu a obratem ji proda na drazsim trhu. Moznost
arbitraze vSak byva velmi kratkodoba, jelikoz na levn&j$im trhu roste poptavka a tim i pro-
dejni kurz (ASK), soucasné na draz§im trhu klesa nakupni kurz (BID) tim, jak mé&nu proda-
vame. Kurzy ask a bid se tak ptiblizuji az do okamziku, kdy se vyrovnaji a arbitrazni pftile-

Zitost zcela zmizi (Belés, 2013, s. 86; Investujme.cz, 2016).
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2 DEVIZOVE RIZIKO

S rizikem se v riznych formach a podobach setkavame pii vykonavani v podstaté jakékoliv
aktivity. Obecné lze finan¢ni riziko chapat jako moznou ztratu vyplyvajici z daného financ-
niho ¢i komoditniho nastroje, ktera vznikne v budoucnu. Devizové riziko je soucasti financ-
nich rizik a fadi se dle Obr. 3 mezi trzni rizika. Devizové riziko definujeme jako riziko ztraty

vznikajici pfi zménach cen nastroji citlivych na ménové kurzy (Jilek, 2000, s. 76).

Podle Cernohlavkové (2007, s. 34-36) vyplyva ménové (devizové) riziko z pohybt kurzi
meén, vyvoje urokovych sazeb, inflacniho vyvoje, popt. omezeni moznosti transferu thrad

do zahrani¢i a pfinasi tak nejistotu ti€astnikiim zahrani¢nich ménovych transakei. Devizové

riziko vznika v dobé mezi uzavienim smlouvy a uskuteénénim plateb.

Financni rizika

|
| | |
Sy

Uvérové Trzni Likvidni Operacni Obchodni
W pfimé Gvérové | Il Gt | riziko | [ | R
riziko financovani P
B uvérowch JIN e B rizikotrini J operacniho B B
ekvivalent( likvidity fizeni
W dvérove N a6 = regulacni
angazovanosti g

Obr. 3 = Druhy financnich rizik (Jilek, 2000, s. 15-17)

Pro Ceskou republiku se fizeni devizového rizika stalo aktualni v roce 1997, kdy ¢eska ko-

runa pfesla na plovouci ménovy kurz.*

! Vice o m&novém kurzu v kapitole 4 — Ménovy kurz, str. 33
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Tauser (2007, s. 30) definuje kurzové riziko jako riziko, pfi kterém zména ménového kurzu

negativné ovliviiyje Cistou soucasnou hodnotu budoucich finan¢nich tokt firmy.

Durcakova a Mandel (2010, s. 213) v této souvislosti zminuji tzv. devizovou expozici (Fo-

reign Exchange Exposure), ktera vyjadiuje citlivost aktivnich a pasivnich poloZzek a také

penéZznich tokli denominovanych v domaci méné na kurzové zmeény.

Casovy okamzik pozorovatele

, Ugetni :
( devizova ]
\_ expozice /

\
\

Zména kursu => zména historickych dat
v konsolidované rozvaze a vysledovce

.

e

" Ekonomicka
\ devizova )
\_ expozice /

Zména kursu => zména budouciho
ocekavaného cash flow

Y

/" Transakéni ™\

{
[
|

devizova

)

\_ expozice /

-

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

Obr. 4 — Kategorie devizové expozice (Mandel a Durcdakova, 2016, s. 227)

2.1 Slozky devizového rizika

v

Pro snadnéjsi identifikaci devizového rizika jej délime na 3 zékladni slozky:

e Transakéni riziko — Vyjadiuje citlivost budoucich devizovych piijma a vydaji
na zmeény spotového kurzu. Neocekavané zmeény by mohly negativnim zplisobem
ovlivnit budouci hodnotu pohledavek a zavazku firmy v korunovém vyjadieni, které

jsou v soucasnosti denominovany v cizich ménach (Tauser, 2007, s. 30; Mandel a

Durcékova, 2016, s. 227).

e Ekonomické riziko — Podstatou ekonomického rizika je situace, kdy zména méno-

veého kurzu muze mit negativni dopad na ekonomickou pozici firmy na trhu prostied-

nictvim ovlivnéni sou¢asné hodnoty budoucich cash-flow (Tauser, 2007, s. 93).

e Transla¢ni (acetni) riziko — Toto riziko souvisi s ucetnimi operacemi napf. pii
tvorbé konsolidovanych ucetnich vykazi nadndrodnich spole¢nosti. Zména kurzu

muze negativné ovlivnit napt. prepocet vysledku hospodateni dcefiné spolecnosti,
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cozZ v dusledku mize vést ke zdrazeni zdroju financovani firmy na kapitalovych tr-

zich nebo ke snizeni kurzu akcie spole¢nosti (Tauser, 2007, s. 97).

2.2 Devizova pozice

., Devizova pozice vyjadruje kvantitativni a kvalitativni vztah devizovych aktiv a pasiv. Pro
posouzeni devizové pozice je proto potieba vzit v ivahu nejen hledisko meénové a kvantita-
tivni, ale i casovou disponibilitu a urokovou strukturu devizovych aktiv a pasiv prislusného

subjektu* (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 50).

Uzaviena devizova
pozice

Dlouha devizova
pozice

Devizova pozice

Otevrena devizova
pozice

Kratka devizova
pozice

Obr. 5 — Struktura devizové pozice (Durcdakova a Mandel, 2010, s. 50, vlastni zpracovani)

2.2.1 Uzaviena devizova pozice

Jedna se o nespekulativni devizovou pozici, pii které se spole¢nost snazi udrzovat stejnou
vySi pohledavek a zavazkl v cizi méné. Pokud se pohledavky a zavazky v cizi méné shoduji
nejen kvantitativné (v absolutni vysi) ale i ¢asove, podnik tak neni vystaven devizovému
riziku pii zméné devizového kurzu (Durcakova a Mandel, 2010, s. 50; Reznakova, 2010,
s. 171).

2.2.2 Oteviena devizova pozice

V oteviené devizové pozici se podnik nachazi v ptipadé, kdy se 1isi objem pohledavek a z&-
vazki v cizi mén¢ a podnik je tak vystaven pasobeni devizového rizika. Podle toho, zda je
vyssi absolutni vySe devizovych pohledavek nebo zavazki, rozliSujeme tzv. dlouhou a kréat-

kou devizovou pozici (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 50-51; Reznakova, 2010, s. 171).
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2.2.2.1 Dlouhé devizova pozice

V okamziku, kdy hodnota aktiv v cizi méné pievysuje hodnotu pasiv v cizi méné, hovotrime
0 tzv. dlouhé devizové pozici (long position). Tato situace je typicka pro spolec¢nosti, které
exportuji své zbozi do zahranié¢i (devizové piijmy > devizové vydaje). Situaci vyvozcu dale
komplikuji dodavatelské tivéry, které umoznuji odlozit zahrani¢nim odbératelim platby,
¢imz vznikne delsi ¢asovy prostor, ve kterém mize ménovy kurz fluktuovat (TausSer, 2007,
s. 30).

2.2.2.2 Kratka devizova pozice

V piipadé, kdy je hodnota aktiv v cizi mén¢ nizsi neZ hodnota pasiv v cizi méné fikame,
Ze se spolecnost nachazi tzv. v kratké pozici (short position). Tato pozice je pfesnym opakem
dlouhé pozice a je typicka pro importéry, u nichz jsou zpravidla devizové ptijmy < devizove
vydaje. Dojde-li v prabéhu realizace obchodu k posileni (oslabeni) domaci mény, spole¢nost
bude realizovat kurzovy zisk (ztratu), protoZe k uhrazeni svého zavazku denominovaného
v zahrani¢ni méné bude potiebovat méné (vice) domaci mény (Tauser, 2007, s. 31-32;

Reznékova, 2010, s. 171).
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3 RIZENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Vyznam fizeni devizového rizika dramaticky vzrostl v roce 1997, kdy Ceska koruna piesla
na tzv. ,,fizeny floating*. Velké mnozstvi domacich firem se tak zacalo aktivné vénovat své

devizové expozici a pottebé devizové riziko fidit.

Je zde nutné uvést, ze hlavnim Gcelem fizeni devizového rizika neni zvyseni potencialniho
zisku, ale pfedevSim snizeni volatility miry zisku v ¢ase. Aktivnim piistupem k devizovemu
riziku Ize dosdhnout stabilizace hospodarského vysledku, coz je dulezitym prvkem hospo-

daiské politiky kazdé spole¢nosti (Mandel a Dur¢akova, 2010, s. 213).

3.1 Strategie rizeni devizového rizika

Z hlediska tizeni devizového rizika ve firmé rozliSujeme dv¢ strategie, které se lisi svym

vztahem K riziku.

3.1.1 Konzervativni strategie (Hedging)

Konzervativni strategii vyuZivaji firmy s negativnim postojem k riziku. Je zaloZena na ab-
solutni eliminaci kurzovych ¢i jinych rizik za pfiméfenou cenu a zcela se vyhyba otevienym
devizovym pozicim. Cilem firmy vyuZivajici konzervativni strategii je tvorba zisku piede-
v8im svou vlastni produkci, nikoliv zaujimanim spekulativnich pozic na trzich (Kral’ 2003,
s. 38).

3.1.2 Agresivni (spekula¢ni) strategie

Agresivni strategie je zaloZzena na cileném vyhledavani nebo vytvaieni otevienych devizo-
vych pozic s cilem dosaZeni mimoifadného zisku z devizovych operaci. Firma se nemusi
piimo ucastnit mezinarodni smény, ale sta¢i kdyz disponuje volnymi financnimi zdroji, které

se pokusi zhodnotit v zahranici (Kral’ 2003, s. 38-39).

Strategie a zpusob fizeni devizového rizika by mély vzdy zohlediiovat ocekdvani ma-
nagementu ohledné budouciho vyvoje devizového kurzu a ze vztahu manazert, resp. vlast-
niku k riziku, vyjednavaci pozice podniku ve vztahu k obchodnim partnerum a také z na-
klady, které¢ by ptipadné zajisténi devizovych rizik pfinaselo. Na zakladé téchto informaci

by se podnik mél rozhodnout pro vhodnou strategii, ktera mu nejvice vyhovuje.
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e Podstoupit devizové riziko — V takovém ptipadé podnik nepfijme zadna dodate¢na

opatfeni k eliminaci rizik a je pfipraven nést veskeré negativni i pozitivni disledky

kurzového rizika.

e Omezit devizové riziko — K omezeni rizika mize podnik vyuzit zajist'ovaci operace

a dalsi néastroje k tizeni devizovych rizik.

e Vyhnout se devizovému riziku — Jedna se o nejjednodussi variantu, kdy podnik

pfijima pouze takova rozhodnuti, pfi jejichz realizaci nebude devizovému riziku vy-

staven (Reznakova, 2010, s. 175-176).

3.2 Nastroje iizeni devizového rizika

K efektivnimu ftizeni devizovych rizik je mozné vyuzit pomérné velké mnozstvi nastroju.

Tato prace se vénuje vyuZziti zejména bankovnich nastrojii v podobé rtiznych finan¢nich de-

rivati (viz Obr. 6).

Terminové obchody

Podminéné terminové

Neodvolatelné terminové obchody obchody

Kontrakty Kontrakty

typu typu

"Futures" "Forward" opce

Obr. 6 — Clenéni terminovych derivitovych obchodii (Rejnus, 2016, s. 246)

Smluvni Burzovni

Je vSak nutné zminit, Zze devizova rizika lze do urcité¢ miry fidit 1 interné, k Cemuz mtize

podnik vyuzit nasledujici metody:

e Prirozeny hedging — Spole¢nost aktivné ovliviiuje své podnikatelské aktivity s cCi-

lem uzavfit svou devizovou pozici. V piipad¢ zahrani¢ni mény na strané piijmul

(napft. z prodeje vyrobki, zbozi nebo sluzeb v zahranici) je vhodné realizovat 1 vy-

daje v zahrani¢ni méné (napf. volbou zahrani¢niho dodavatele). Tim dojde k ¢astec-

nému nebo v idealnim pi¥ipadé plnému uzavieni devizové pozice a eliminaci devi-

zového rizika.
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e Uprava kupni smlouvy — Dal3i moznosti je eliminace kurzového rizika p¥imo tpra-
vou kupni smlouvy. Prvni mozZnosti je rozsifit smlouvu o tzv. kurzovou dolozku,
ktera stanovi, jak bude urCena cena s ohledem na vyvoj ménového kurzu. Lze ale
také vyuzit volbu mény kontraktu a napft. stanovit, ze kontrakt bude uzavien v do-
maci meéne, ¢imz se devizové riziko zcela eliminuje.

o Casovani plateb — Jde 0 pruzné asové piizpiisobeni plateb a inkas v zahrani¢ni
méngé, které se v literatufe zmifuje jako metoda ,,leading & lagging®.

e Ménova diverzifikace — Je vhodna spiSe pro velké nadnarodni spolecnosti, jelikoz
je zaloZena na diverzifikaci svych obchodnich aktivit mezi vétsi pocet zemi.

e Netting — Neboli ,,vzajemné zuctovani®, které mezi sebou provadéji napt. matetska

a dcefina spole¢nost (Businessinfo.cz, 2009).

Pokud se rozhodneme k zajisténi devizového rizika vyuzit sluzeb finan¢nich trhi, nabizeji
se ndm dva zékladni typy obchodu, které mizeme vyuzit, a to promptni obchody a terminove

obchody.

3.2.1 Spotové (promptni) operace

Charakteristickym znakem promptnich operaci je to, Ze k uzavieni obchodu a jeho vypora-
danim dochazi ve velmi kratkém casovém okamziku, v nékterych ptipadech prakticky ihned,

nejpozdéji vsak do dvou pracovnich dni (Rejnus, 2016, s. 244).

K ocenéni se vyuziva spotovy (promptni) kurz, ktery slouzi jako ptfepoctova veli¢ina umoz-

nujici vyjadfit hodnotu zahrani¢ni mény v méné domaci (Reznakova a kol., 2010, s. 166).

3.2.2 Forwardové (terminové) operace

PovaZuji se za jednu z nejstarSich forem devizovych operaci. Od spotové operace se odlisuji
tim, Ze k vyporadani obchodu dochazi v pfedem uréeném okamziku v budoucnu, zpravidla
vice neZ dva pracovni dny od uzavieni kontraktu. Jelikoz jsou tyto operace uskuteciovany
na OTC trhu mezi klienty a bankami, nejsou forwardové obchody z hlediska doby trvani
nijak standardizovany. Nejcastéjsimi forwardy jsou forwardové operace s dobou dospélosti
do jednoho roku, méné Casté jsou tak operace s dobou dospélosti 1-3 roky. DelSi forwardove
kontrakty se zpravidla nenabizeji z diivodu jen téZko odhadnutelného pohybu spotového (ak-
tualniho) kurzu a také kvili méné likvidnimu trhu. Z hlediska objemu zajisténych pro-

stfedku, pro které je mozné zajisténi vyuzit, urCuji banky pouze tzv. ,,technické* minimum,
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které odpovida ekvivalentu 10 000 — 20 000 EUR, cozZ je v8ak obvykle niZsi objem nez stan-

dardizovany lot v piipadé¢ futures nebo burzovnich opci (Duré¢akova a Mandel, 2010, s. 140).

Kral’ (2003, s.38-39) uvadi, Ze k realizaci devizové operace slouzi terminovy (forwardovy)

kurz, ktery vychazi z rozdilné urovné trokovych sazeb obou vzajemn¢ obchodovanych mén.
Forward Rate = Spot Rate + prémie (report) (1)
Forward Rate = Spot Rate — diskont (deport) (2)

Pti vypoctu forwardového kurzu se vyuzije spotovy kurz, ke kterému se pticte prémie v pii-
padé vyssiho uroceni domaci mény oproti zahraniéni méné. V okamziku, kdy troceni do-

maci mény je nizsi nez uroceni mény zahranicni, od spotového kurzu odecitdme tzv. diskont.

pocet dni (3)

Prémie/Diskont = Spot Rate x Urokovy rozdil x
360x100

3.2.3 Devizové futures

Devizove futures vychazeji z klasického forwardu, tedy i u futures jde o dohodu dvou stran
0 koupi nebo prodeji dohodnutého mnozstvi aktiv za dohodnutou cenu v pfedem urc¢eném
okamZziku v budoucnu. Zasadni odlisnost je vSak v tom, Ze obchody typu futures jsou stan-
dardizovany z hlediska obchodovaného zbozi, splatnosti nebo podkladového aktiva. Devi-
zové futures predstavuji standardizované burzovni instrumenty obchodované na speciélnich

terminovych burzach (Rejnus, 2016, s. 250-251).

V piipadé futures vstupuje do kontraktu tzv. ,,Clearing House*, ktery z pravniho hlediska
vystupuje v roli protistrany v kazdém obchodu a eliminuje tak uvérové riziko, jelikoz povin-
nost plnit na zakladé¢ futures kontraktu ptechazi pravé na Clearing House. Jeho ukolem je

také provadét kazdodenni zaétovani ziski a ztrat (Cernohlavkova, 2007, s. 82).

3.2.4 Swapové operace

Obecné Ize swap definovat jako sménu predem definovanych finan¢nich tokd v budoucnosti.
V piipadé devizového swapu se jedna o kombinaci spotového a terminového obchodu s cizi
ménou. Nejdiive dojde k ndkupu cizi mény na spotovém trhu a soucasné se sjednava zpétny

prodej za terminovy kurz v budoucnu (Cernohlavkova, 2007, s. 89).
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Hull (2012, s.148) upozoriiuje na velky vyznam swapovych operaci na derivatovych trzich.
Na rozdil od forwardu, ktery umoziuje pro vyménu penéznich toka sjednat jedno urcité da-
tum vypotadani v budoucnu, jsou swapy vice flexibilni a bézné se sjednava datum vypoia-

dani v n¢kolika dohodnutych terminech doptedu.

Jilek (2010, s. 321) uvédi, Ze swap je (stejné jako forward) mimoburzovni OTC derivét k je-
hoz vypotadani dojde ve vice okamzZicich v budoucnu. Timto kontraktem dochazi k vyméné

podkladovych nastroji v urcitych okamzicich v budoucnosti.

3.2.5 Devizoveé opce

Op¢ni kontrakty fadime mezi tzv. podminéné opéni kontrakty, viz Obr. 6. Drzitel opce ma
pravo (nikoliv povinnost) koupit nebo prodat ur¢ité mnozstvi podkladového aktiva za pie-
dem stanovenou realiza¢ni cenu v piedem uréeném okamziku v budoucnu. AvSak ten, kdo
opci prodal (vypisovatel opce) ma povinnost prodat nebo koupit toto ur¢ité mnozstvi pod-
kladového aktiva v dohodnutém terminu za pfedem stanovenou cenu (Cernohlavkova, 2007,
s. 95-96).

K pochopeni problematiky opci je nezbytné uvést n€které blizsi charakteristiky:

e Evropskéa opce — Podstatou evropske opce je splatnost opce, ktera je v tomto piipadé
pevné stanovena a opci lze vyuZit pouze v tento konkrétni den.

e Americka opce — Na rozdil od evropské opce Ize v piipadé americké opce vyuzit
op¢ni pravo kdykoliv v pribéhu kontraktu (od uzavieni kontraktu az do okamziku
splatnosti). Vypisovatel opce tak nese vyssi riziko a z tohoto divodu jsou americké
opce ve srovnani s evropskymi podstatné drazsi.

e Op¢ni prémie — Cena, za kterou kupujici kupuje pravo od vypisovatele opce od kon-
traktu odstoupit.

e Strike price (realiza¢ni cena) — Kurz, za ktery je mozno opéni kontrakt koupit. Cim
nizsi bude realizacni cena opce, tim vyssi hodnotu bude mit kupni opce a soucasné
prodejni opce bude mit hodnotu nizsi (Kral’ 2003, s. 46-47; Rejnus, 2014, s. 521).

e Doba splatnosti — Doba do vyprseni kontraktu. Cim vy3si je doba splatnosti opéniho
kontraktu, tim vyssi je op¢ni prémie a naopak.

e Volatilita — Vyjadiuje rozkolisanost kurzu jedné mény vuci jiné méné. Vyssi volati-
lita kurzu v ptipad¢ opci znamena zpravidla vyssi prémii, kterou musi kupujici za-

platit vypisovateli opce.
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e Urokova sazba mény — Cim vy je Grokova sazba mény, ve které se prémie plati,
tim vyssi je samotna prémie (Kral’ 2003, s. 46-47).

e Vnitifni hodnota opce — Vnitini hodnota opce je dana rozdilem mezi aktualni cenou
podkladového aktiva a realiza¢ni cenou. Lze ji také vyjadrtit jako hodnotu, Kterou
bude mit opce v okamziku splatnosti, pokud se cena podkladového aktiva nezméni.
(Pokud koupime opci za 100 $ a v okamZiku splatnosti je cena podkladoveho aktiva
101 $, pak je vnitini hodnota opce 1 $.) Vnitini hodnota je ¢astka, kterou kupujici
opce inkasuje, kdyZ svou opci uplatni.

e Casova hodnota opce - Rozdil mezi opéni prémii a vnitini hodnotou. V prib&hu
Casu se ¢asova hodnota opce snizuje az k nule, které dosahne v okamziku vyprseni
kontraktu. Z pohledu investorii je ¢asova hodnota prakticky ocenénim Sance, ze
v dob¢ do vyprseni opce cena podkladového aktiva vzroste (u call opce) nebo po-
klesne (u put opce) (Ambroz, 2002, s. 6; Kost’al a Turek, 2009, s. 16).

Soucasti kazdého opcniho kontraktu je kupujici a prodavajici. Za nakup opce plati ku-
pujici prodavajicimu vzdy op¢ni prémii. Opce je zavazkem prodavajiciho plnit na za-
kladé opéniho kontraktu, proto se nachazi v tzv. kratké pozici (short position). Naproti
tomu kupujici se mtize rozhodnout, jestli zakoupenou opci realizuje, nachéazi se v tzv.
dlouhé pozici (long position). Podstatou opéniho kontraktu je rozdilny pohled na budouci
vyvoj cen na trhu s podkladovymi aktivy (Chovancova, 2016, s. 58).

Prodejni opce

Kupni opce (call) (put)

koupenad prodanad koupenad prodand

(long call) (short call) (long put) (short put)

Obr. 7 — Zdkladni déleni opci podle pozic ucastnikit (Chovancovd, 2016, s. 59)
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Opce muzeme rozdélit na kupni a prodejni opci. V kazdém opénim kontraktu vystupuje Ku-
pujici a prodavajici. Na zakladé toho pak jesté opci rozliSujeme na koupenou nebo prodanou

opci, viz Obr. 7.

e Kupni opce — Na zakladé kupni opce vznika pravo kupujiciho koupit v dohodnutém
terminu podkladové aktivum za pfedem dohodnutou cenu. Prodavajici ma naopak
povinnost dané aktivum prodat v pfipad¢, pokud o to protistrana pozada. Odménu
prodéavajiciho potom tvoii opéni prémie, kterou zaplatil kupujici za své pravo pfi
uzavieni kontraktu.

e Prodejni opce — Pravem kupujiciho prodejni opce je prodat v dohodnutém okamziku
v budoucnu podkladové aktivum za pfedem dohodnutou cenu. Na prodavajiciho pro-
dejni opce pak ptipada povinnost toto aktivum od protistrany odkoupit ve shodé
s platnou opci (Ambroz, 2002, s. 2-3).

3.25.1 Koupé kupni opce (Long Call)

Kupujici zaplatil prémii o velikosti P za kupni opci na ndkup cizi mény za dohodnutou cenu
RK (realiza¢ni kurz). Zajmem podnikatele je nakoupit 100.000 EUR a koupi proto kupni
opci. Bude-li majitel kupni opce jednat racionalné, uplatni sva prava z opce tehdy, kdyZ bude

V den splatnosti aktudlni kurz domaci mény vyssi nez realiza¢ni kurz (RK).

Zisk
RK
0
|

:/

P
RK+P

Ztrata

Obr. 8 — Koupé kupni opce — Long Call (vlastni zpracovani)
Pokud budeme uvazovat realizacni cenu 27 CZK/EUR, tak vyuzijeme opce v ptipad¢, kdy

Ceska koruna oslabi, napt. na 27,5 CZK/EUR. Jestlize vSak do okamziku splatnosti kurz

Ceské koruny posili, napf. na 26,5 CZK/EUR, nebude jiz vyhodné vyuZit opci s cenou
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27 CZK/EUR a proto opci nechame propadnout. V takovém piipadé je naSi ztratou zapla-

cend opéni prémie (Cernohlavkova, 2007, s. 96).

3.2.5.2 Prodej kupni opce (Short Call)

Prodej kupni opce je totozny jako predchozi ptipad, pouze danou situaci sledujeme z po-
hledu prodejce neboli vypisovatele opce. V ptipadé, ze bude v budoucnu spotovy kurz pro
kupujiciho méné vyhodny nez realiza¢ni kurz (RK), opci nechéd propadnout a vypisovatel
opce inkasuje prémii ve vysi P. Pokud vSak bude pro kupujiciho realiza¢ni kurz vyhodnéjsi

nez spotovy kurz v budoucnu, bude kupujici opci realizovat (Cernohlavkova, 2007, s. 99).

Zisk
P

|

|

0 |

RK
RK+P

Ztrata

Obr. 9 — Prodej kupni opce — Short Call (vlastni zpracovéani)

3.2.5.3 Koupé prodejni opce (Long Put)

Zisk

Ztrata

Obr. 10 — Koupé prodejni opce — Long Put (vlastni zpracovani)
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Majitel (kupujici) prodejni opce ma pravo prodat urcité mnozstvi cizi mény za predem sta-
novenou cenu v dohodnutém okamziku v budoucnu. Pfi dohodnutém realiza¢nim kurzu
(RK) napt. 27 CZK/EUR vyuZije majitel prodejni opci v piipadé, kdy koruna posili, napf.
na 26,5 CZK/EUR, protoZe by za svou zahrani¢ni ménu dostal méné. V ptipadé oslabeni
kurzu koruny by opci nechal propadnout a prodal zahrani¢ni ménu za spotovy kurz v oka-

mZiku splatnosti opce (Cernohlavkova, 2007, s. 98).

3.2.5.4 Prodej prodejni opce (Short Put)

Z pohledu vypisovatele prodejni opce je situace analogicka. V piipadé, kdy kupujici opci
nevyuzije, realizuje prodejce zisk ve vysi opcni prémie (P). I v takovém ptipadé¢ mize pro-
dejce realizovat zisk a to az do okamziku, kdy se rozdil realiza¢niho kurzu opce a aktudlniho

kurzu ke dni splatnosti vyrovna opéni prémii (Cernohlavkova, 2007, s. 100).

Zisk
e

|

|

0 |

RK
RK-P

Ztrata

Obr. 11 - Prodej prodejni opce — Short Put (vlastni zpracovani)

3.2.5.5 Spekulace na vzrist ¢i pokles

Ambroz (2002, s. 10) rozdéluje opéni investory také podle toho, zda spekuluji na vzrist ¢i
pokles ceny podkladového aktiva. Pii spekulaci na vzrist podkladové ceny o¢ekava investor
zvyseni hodnoty podkladového aktiva, a proto koupi call opci nebo proda put opci. Pokud
naopak o¢ekavame pokles ceny podkladového aktiva, pak muzeme bud’ prodat call opci

nebo zakoupit put opci.
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Tab. 2 - Spekulace na vzriist ¢i pokles ceny podkladoveho aktiva (Ambroz, 2002, s. 10)

Investice

Spekulace

Koupé¢ call — dlouhd pozice (long call)

vzrust

%

Prodej put — kratka pozice (short put)

Prodej call — kratka pozice (short call) @ pokles
Koupé put — dlouhd pozice (long put) @ pokles
vzrast ﬁ




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

4 MENOVY KURZ

Jilek (2013, s. 333) definuje ménovy kurz jako pomér, ve kterém lze vzajemné vyménit dvé
riizné mény neboli jde cenové vyjadieni jedné mény v méné jiné. Z dlouhodobého hlediska
se vzajemné ovliviiuje s platebni bilanci statu, v kratkodobém méfitku na ménovy kurz pt-

sobi ptedevsim spekulace.

Jedna se o vyznamny ekonomicky ukazatel, ktery ndm umoziuje srovnavat ceny produkti,
sluzeb nebo vyrobnich faktorti naptic¢ riznymi trhy, které jsou geograficky oddéleny. M¢-

novy kurz tvoti vzdy dvojice mén (Chovancova et. al., 2016, s. 255).

Schiller (2007, s. 394-395) vyzdvihuje dulezitost ménového kurzu zejména pro mezinarodni
obchod. Apreciace ¢i depreciace ménového kurzu ma zcela zasadni dopad. Pti posileni do-
maci mény zlevni importované zbozi, avSak exportéfi jsou nuceni svou produkci zdraZit a

snizuje se tak jejich konkurenceschopnost na zahranicnich trzich.

Kurzové rezimy

Sménitelné mény Nesmeénitelné mény

Mény s plovoucim Mény s pevnym
kurzem (floating) kurzem (fixing)

Obr. 12 — Kurzové rezimy (Cernohlavkova a Plchova, 2007, s. 108, vlastni zpracovani)

Mandel s Dur¢akovou (2016, s. 365) vidi ménovy kurz predevsim jako nastroj hospodarské
politiky, kterym muze centralni banka ovliviiovat zahrani¢ni obchod. Kazda zemé& pouziva
jina pravidla a mechanismy pro stanoveni ménového kurzu, které spolecné tvoii tzv. systém
ménového kurzu. Rozdily mezi ménovymi systémy vznikaji diky odliSnym Gloham central-
nich bank a vlad jednotlivych zemi a jejich trhii. Ménovy kurz intenzivné plisobi na ptizpi-
sobovéni vnitinich a zahrani¢nich cen, platebni bilanci nebo vyvoj devizovych rezerv. Ceska
republika se do roku 1996 nachazela v reZimu pevného ménového kurzu, kdy byl ménovy

kurz fixovan na ko$ zahrani¢nich mén. Od roku 1997 byl tento rezim uvolnén a v soucasnosti
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se ¢eska ekonomika nachéazi v tzv. rezimu fizené¢ho plovouciho kurzu, coz dava centralni

bance moznost v piipadé extrémnich vykyvii zasdhnout ménovou intervenci. 2

4.1 Kurzové rezimy

Z Obr. 12 vyplyva, Ze v teorii se miizeme nejcastéji setkat se dvéma typy kurzového rezimu,
a to s pevnym nebo pohyblivym ménovym kurzem. Kromé nich v praxi existuje cela fada
kurzovych rezimu, které se nachazeji pravé mezi témito dvéma variantami a snazi se tak
najit kompromis mezi stabilitou pevného kurzu a flexibilitou pohyblivého ménového kurzu
(CNB, 2016).

411 Pevny ménovy kurz

Pevny ménovy kurz znac¢i pevné navdzani nominalniho ménového kurzu na jinou ménu,
popft. ko$ cizich mén. Systém pevného kurzu eliminuje kurzové riziko, které vznika pii me-
zinarodnich transakcich. Vyznamné se tak snizuji naklady spojené s fizenim kurzovych ri-
zik. Nevyhodou je nutnost neustalych zasahti centralni banky a s tim spojena potieba udrzo-
vat vysoké devizove rezervy, které jsou nutné k aplikaci kurzovych intervenci. Pevny mé-
novy kurz se také htife sam piizpisobuje trznim faktoriim coz muze zpasobovat nerovno-

vahu na fad¢ trha (Tauser, 2007, s. 28-29).

4.1.2 Pohyblivy ménovy kurz

Systém pohyblivého kurzu je pfesnym opakem pevného kurzu. Podle TauSera (2007, s. 28-
29) tak velmi dobfe odolava vnéjsim ekonomickym Sokiim, neklade vysoké naroky na vysi
devizovych rezerv centralni banky a umoziuje provadét nezavislou ménovou politiku. Ne-

vyhodou je pfitomnost kurzového rizika a s tim zvysujici se naklady na jejich fizeni.

Centralni banka tak muze v pfipad€ potfeby povzbudit poptavku ¢imz eliminuje negativni

dopady hospodaiského cyklu zejména na doméci produkt a zaméstnanost.

2 0d listopadu 2013 do 6. dubna 2017 Ceska narodni banka intervenovala na devizovych trzich s cilem drzet
kurz koruny na hranici 27 CZK/EUR. Vice o intervencich v kapitole 8 — Devizové intervence, str. 53)
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Reznakova a kol. (2010, s. 166) rozliSuje z ¢asového hlediska aktualni (spotovy) a terminovy

ménovy kurz:

e Aktuilni ménovy kurz — Vyjadiuje cenu, za kterou je mozné danou ménu koupit
pravé v tomto okamZiku. Tyto kurzy se aktualizuji zpravidla kazdy den, v piipadé
neptiznivych udalosti ovliviiujicich vyvoj kurzu se mize nabizeny kurz ménit i vice-
krat za den. (Cernohlavkova a Plchova, 2007, s. 110-111)

e Terminovy kurz — Lze charakterizovat jako pfedem dohodnutou realiza¢ni cenu, pii
které se realizuji terminové obchody v budoucnu. Forwardovy kurz byva ¢asto koto-
van v bodech pomoci tzv. swapove kotace (rozdil mezi terminovym a spotovym kur-
zem):

SR = FR —ER (4)

4.2 Kotace ménového kurzu

Podle Jilka (2004, s. 565-566) je ménovy kurz zpravidla slozen vzdy ze dvou mén, které
nazyvame bazicka ména a smluvni ména. Bazicka ména (base currency) je ména, kterou

nakupujeme nebo prodavame praveé za smluvni ménu (terms currency).

smluvni ména (5)

menovy kurz = —
Y bazicka ména

Pro zapis vzdjemného vztahu dvou mén vyuzivame dva zakladni typy zapist:

e Mménovy kurz zapsany piimou kotaci,

e Mménovy kurz zapsany nepiimou kotaci.
Z praktickych diivodu staty vyuzivaji nejcastéji pfimou kotaci, vyjimku zde tvoti Velka Bri-
tanie, ktera kurz britské libry zapisuje kotaci nepiimou (Cernohlavkova a Plchova, 2007,
s. 108).

4.2.1 Prima kotace

Zapis ménoveého kurzu piimou kotaci ndm udava pocet jednotek doméci mény, které potie-
bujeme na nakup jedné jednotky zahrani¢ni mény. Zapis 27,000 CZK/EUR tedy fika, zZe

pottebujeme 27 jednotek mény ceskd koruna abychom zakoupili 1 jednotku mény euro.
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V piipad¢, kdy by se tato hodnota snizila napt. na 26,550 CZK/EUR, hovotime o posileni

koruny vi¢i euru (apreciaci) a naopak oslabeni eura vii¢i koruné (depreciaci).

CZK _ 27000 _ 57 000 CZK/EUR ©)
EUR 1

4.2.2 Nepiima kotace

Nepiima kotace je opakem piimé kotace a vyjadiuje pocet jednotek zahranicni mény, které
musime vynalozit abychom nakoupili 1 jednotku mény domaci. V piipad¢ nepiimé kotace
tedy ménovy kurz zapiSeme jako 0,037 EUR/CZK. Absolutné se vSak jedna o naprosto stejné
vyjadieni jako kdybychom p#imou kotaci zapsali 27,000 CZK/EUR (Tauser, 2007, s. 7-8).

EUR _ 1 _ 0.037 EURICZK (7)
CZK 27,000

4.3 Ménové pary

Obchodnik na forexu zpravidla nema zdjem nakoupit ménu a poté ji drzet. Jeho cilem je
nakup a nasledny prodej deviz tak, aby profitoval na zménach kurzi. Ménovych part, se
kterymi se obchoduje, existuje cela fada a podle jejich vyznamu je mtizeme rozdélit na hlavni

meény, vedlejsi mény a exotické mény (Hartman a Turek, 2009, s. 13).

4.3.1 Hlavni mény

Vice nez 90 % mén na svétovych trzich se obchoduje proti americkému dolaru. Mezi hlavni
mény kromé US dolaru logicky fadime ty, které jsou obchodovéany nejcastéji, tedy euro
(EUR), libra sterlink (GBP), §vycarsky frank (CHF) a japonsky jen (JPY). S tim souvisi i

jejich prakticky 100% dostupnost na forwardovych a spotovych trzich.

e Americky dolar ($, USD) — Oficialni ménou Spojenych stati. Jedna se o nejpouzi-
vangj§i ménu v mezinarodnich transakcich, ¢asto spole¢né se zlatem slouzi jako ban-
kovni rezerva.

e Euro (€, EUR) — Je ménou eurozony a soucasn¢ druhou nejcastéji obchodovanou
ménou po americkém dolaru. V devizové podobé existuje euro od 1.1.1999, ve fy-
zické (valutové) podob¢ bankovek a minci zac¢alo obihat az od 1.1.2002. Svou vy-
znamnou pozici hraje v roli devizovych rezerv centralnich bank, kde tvoii cca 25 %

vech devizovych rezerv.
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Japonsky jen (¥, JPY) — Jen je oficialni ménou Japonska. Jedna se o tieti nejvetsi
ekonomiku svéta a soucasné o Ctvrtou nejvice exportujici zemi na svéte. Japonska
krat vyznamné¢ intervenovala pro oslabeni japonské mény.

Britsk& libra (£, GBP) — Britska libra je zdkonnym platidlem Spojeného kralovstvi.
Silna pozice libry tézi z dominantniho postaveni Londyna jakoZzto svétového financ-
niho centra, kde se obchoduje vice nez 34 % celkoveho denniho obratu forexoveho
trhu.

Svycarsky frank (CHF) — Pouziva se jako platidlo ve Svycarsku a Lichtenstejnsku.
Svycarsky frank uzavira pétku nejdalezitéjsich mén Forexu. Svycarska ména si udr-
Zuje vysokou pozitivni korelaci s cenou zlata, nebot’ byla historicky velmi dlouho
kryta zlatem. Jeji vyznam naristad v obdobich nestability, kdy investofi kromé¢ zlata

a dluhopist nakupuji pravé Svycarskou ménu (Hartman a Turek, 2009, s. 13).

4.3.2 VedlejSi mény

Vedle hlavnich mén zde jesté existuji tzv. vedlejsi mény, které se od hlavnich mén mohou

v

(DKK), Svedskou korunu (SEK), australsky dolar (AUD) a kanadsky dolar (CAD).

4.3.3 Exotické mény

V posledni skupiné mén, tzv. ,,exotickych* najdeme mény, které nejsou az tak ¢asto obcho-

dované. Typicky se jedna o mény z tzv. ,,zemi tfetiho svéta“ nebo rozvojovych zemi. Mezi

tyto mény se fadi i ¢eska koruna, dale pak polsky zloty, nigerijska niara, thajsky bat nebo

singapursky dolar (Hartman a Turek, 2009, s. 16).
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5 PREDIKCE MENOVYCH KURZU

Aby bylo mozné tidit devizové riziko, je nutné umét alespon ¢astecné piedpoveédét budouci
vyvoj ménového kurzu. Teprve na zaklade této predikce ma smysl provést analyzu devizové
pozice daného ekonomickeho subjektu a nasledné zvolit vhodny zpusob zajisténi devizo-

vého rizika.

V soucasnosti pochopitelné neexistuje postup, ktery by nam zarucil 100% ptedpovéd’ vyvoje
meénového kurzu. EXistuji vSak nastroje, jejichz pouzitim mizeme s uréitou pravdépodob-

nosti budouci vyvoj predpovedét.

5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza pouZivana k predikci mé€novych kurzt je vyuzivana jiz od 70. let
20. stoleti a vznikla modifikaci klasické fundamentalni analyzy pouZivané k predikci kurzi
akcii. Klasicka fundamentalni analyza podniku obsahuje ocenéni vysledkt a zdravi podniku,
konkurenéni pozice, vykonu managementu nebo trznich pfilezitosti (Polach a kol., 2008,

5. 151).

Podle Kréale (2003, s. 56-57) spociva rozdil mezi klasickou a modifikovanou fundamentalni
analyzou v tom, Ze klasicka analyza vyhodnocuje zakladni ukazatele firmy a na zakladé¢ vy-
sledk jejich syntézy predikuje budouci cenu akcie, zatimco modifikovana verze fundamen-
talni analyzy vychazi z analyzy makroekonomickych ukazateli a kvalifikovanych odhadt

budouciho vyvoje dané ekonomiky.

5.2 Makroekonomicka analyza

Kral’ (2003, s. 59-60) vidi odliSnost mezi makroekonomickou a fundamentalni analyzou v
tom, Ze makroekonomicka analyza nezohlediiuje politické, ptirodni ani jiné spekulaéni fak-
tory ovliviiyjici vyvoj dané mény. Dalsi odliSnosti od fundamentalni analyzy je rozsifeni
poctu makroekonomickych a mikroekonomickych agregati a analyza jejich vlivl (prede-
vsim téch kratkodobych). Nelze jednozna¢né definovat, které agregaty je vhodné do analyzy
zaradit, protoZe v kazdém stat¢ maji jednotlivé agregaty riiznou vahu na vyvoj HDP. Obecné

1ze v8ak doporucit nékolik zakladnich ukazateli:

e vyvoj obchodni bilance,

e Vyvoj primyslové vyroby,
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e vyvoj inflace méfené indexy spotiebitelskych cen,
e zakazkové kryti vyroby pro piisti mésice,

® Vyvoj nezamé&stnanosti,

e index spotiebitelské duvery,

e vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen,

e vyvoj produktivity prace.

5.3 Technicka analyza

Oproti pfedchozim metodam technicka analyza zcela abstrahuje od jakychkoliv ekonomic-
kych ukazatell a jejim jedinym vychodiskem je predikce devizovych kurzl na zéklad¢ gra-
fického vyhodnoceni ptedchazejicich jednotlivych devizovych obchodii za urcité obdobi.
Grafické zobrazeni obchodt zachycuje psychologicky pfistup dealer ke strategii obchodo-
vani v kratkych ¢asovych intervalech, z ¢ehoZ je mozné pomoci specialnich postupii stanovit

vhodny okamzik, kdy méa obchodnik danou devizu nakoupit ¢i prodat (Kral’, 2003, s. 59).

5.4 Teorie ,,bublinového* efektu

Teorie bublinového efektu vznikla kvali pottebé akciovych trhii ur€ovat budouci cenovy
vyvoj na burzach cennych papirt, kde pouziti fundamentalni analyzy selhavalo. Bublinovy
efekt se projevuje formou anomalie, tedy jedna se o vyraznou odchylku trzni ceny akcie od
jeji vnitini hodnoty (Kral’, 2003, s. 61).

5.5 Teorie Random Walk

Hypotéza ndhodné prochazky, jak byva Casto nazyvana, vychazi z teorie efektivnich trhii a
tika, ze na zaklad€ minulych a soucasnych hodnot ménovych kurz neni mozné predpoveédét

budouci vyvoj (Rojic¢ek a kol. 2016, s. 423).

Poprvé byla tato teorie popsana jiz v roce 1900 francouzem Louisem Bachelierem. Hlavni
myslenkou této teorie je, Ze ,,cenové zmény ziskl 1 ztrat jsou nezavislé a chovaji se zplso-
bem nahodné prochazky*. Po roce 1971 byla tato teorie transformovana i do oblasti vyvoje
ménovych kurzt. Jinymi slovy tato teorie tikd, ze budouci kurz dané mény piedpovidat
nelze, protoze se ménové kurzy pohybuji nahodné a nelze je proto nijak kvantifikovat (Krar,
2003, s. 60-61).
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoretickou Cast tvoii pét kapitol, které¢ budou vychodiskem pro zpracovani praktické ¢asti
a projektu. Prvni kapitola se vénuje charakteristice devizového trhu, jeho struktuie, popi-
suje z&kladni subjekty, které na trhu vystupuji a jejich vzajemné vazby. V druhé kapitole
je rozebréana problematika devizového rizika a devizové pozice, ve které se spole¢nost muze
nachazet. Treti kapitola se vénuje fizeni devizového rizika, pfedstavuje mozné strategie
jeho Fizeni a nastroje, které lIze k fizeni vyuzit. Ctvrta kapitola popisuje tvorbu ménového
kurzu, kurzové rezimy a zpusoby jeho kotace. Dale pak zmiinuje hlavni mény, které jsou
nejcastéji obchodovany na ménovych trzich. Posledni, pat4 kapitola obsahuje teorii pre-
dikce ménovych kurzi, predstavuje jak tradicni pristupy (napf. fundamentalni analyzu), ale

také ty netradi¢ni jako napf. teorie random walk nebo teorie bublinového efektu.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ANALYZA MAKROEKONOMICKYCH UKAZATELU A JEJICH
VLIV NA VYVOJ MENOVEHO KURZU

Vyvoj ménového kurzu je ovliviiovan piimo ¢i nepiimo celou fadou faktorti a makroekono-
mickych ukazatelt. Mezi makroekonomické ukazatele ovliviiujici ménovy kurz mizeme za-
fadit hruby domaci produkt, miru inflace, nezaméstnanost, platebni bilanci a vyvoj droko-
vych sazeb. VSechny tyto veli¢iny charakterizuji hospodaftstvi v dané zemi a obecné plati,

ze ¢im vice se hospodarstvi dafi, tim vétsi tendence k posileni ma doméci ména.

7.1 Hruby doméci produkt

Hruby domaéci produkt (HDP) se fadi mezi jednu z nejcastéji sklonovanych makroekono-
mickych veli¢in, kterd vyjadiuje souhrn hodnot finalnich statki a sluzeb v urcité ekonomice

vytvofenych za kalendaini rok popf. ¢tvrtleti (Soukup, 2010, s. 6-7).

HDP se vyuziva pro vyjadreni vykonnosti dané ekonomiky a lze jej spocitat 3 zptlisoby: pro-

dukéni metodou, vydajovou metodou nebo diichodovou metodou (CSU, 2017a).

Srovnani meziroéniho vyvoje HDP v Ceské republice a EU

8,0% 6,9%
6,4%

6,0%

4,0%
2,4% 26% 2 4%

00

2,0%
0,0%
-2,0%

-4,0%

-4,8%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

-6,0%

mm Ceska republika e EU-28

Obr. 13 — Srovnani mezirocniho vyvoje HDP (CSU, 2017a, viastni zpracovéni)
Obecn¢ miizeme fici, ze pokud HDP roste, posiluje 1 kurz domaci mény a naopak. HDP se
vyjadiuje nejcasteji kvartalné a rozhodujici neni jeho absolutni vyse, ale ta relativni. Zajima

nas tedy procentudlni riist (nebo pokles) oproti pfedchozimu srovnatelnému obdobi. Nelze
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vSak sledovat pouze rist nebo pokles a z néj vyvodit moznost posileni popt. oslabeni méno-
vého kurzu. Dulezitou roli zde hraji o¢ekavani obchodniki. Pokud totiz HDP poroste tem-
pem 2,5 %, avsak ocekaval se rust 3,0 %, pak se sice rtst 2,5 % muze jevit jako dobry, avSak
je horsi, nez se o¢ekavalo, a proto miize takovy rist HDP paradoxné ovlivnit ménovy kurz

negativné a domaci ména muze vlivem nenaplnénych oc¢ekavani oslabit (Hlavac, 2009).

Z ptedchoziho grafu (Obr. 13) je patrné, Ze v roce 2016 rostl hruby doméci produkt tempem
2,4 %, coz bylo zptsobeno piedevsim zvySenou spotfebou doméacnosti, které tézily z pozi-
tivni situace na trhu préace a snizujici se nezaméstnanosti, rostouciho disponibilniho diichodu
a vysoké duvéry spottebitelii. Naopak investice plisobily na vyvoj HDP spise negativné, ne-
bot’ ve srovnani s rokem 2015 byla absolutni vy3Se investic znatelné nizsi. Ministerstvo fi-
nanci ocekéava, ze v nasledujicich letech by ¢eska ekonomika méla rist podobnym tempem
jako v poslednich letech, a to 0 2,6 % v roce 2017 a 2,4 % v roce 2018. V téchto letech by
mél byt hospodaisky rist tazen piedev§im domaci poptavkou v Cele s vydaji na kone¢nou
spotfebu domacnosti a také obnovenou aktivitou firem a statu v oblasti investic
(MECR, 2017).

Meziroéni ¢tvrtletni vyvoj HDP v Ceské republice
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Obr. 14 — Mezirocni ¢tvrtletni vyvoj HDP v Ceské republice (CSU, 2017b)
Vyrazné zvyseni ristu bylo zaznamenano také v meziro¢nim srovnani jednotlivych ¢tvrtleti.
V roce 2015 doslo v kazdém ctvrtleti pfi srovnani s pfedchozim rokem k ristu o vice nez

4 % (viz Obr. 14), coz zpisobilo celkovy rist HDP v roce 2015 o nadprimérnych 4,5 %.
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z predikce Ceské narodni banky pro rok 2017 a 2018 vyplyvé, Zze HDP poroste v obou letech

vvvvvv

nanci, které oc¢ekava rist HDP o 2,6 % resp. 2,4 % v roce 2018.

10 +

Z I

/15 1 m v e | m v oz o v o/ag 1]

90% ©70% ®m50% m30% interval spolehlivosti
Obr. 15— Predikce vyvoje HDP (CNB, 2017)

7.2 Mira inflace

Inflaci rozumime opakovany rust cen v ekonomice. V praxi pro vyjadieni miry inflace vyu-
zivame rast tzv. index spotiebitelskych cen, ktery sleduje cenovou uroven definovanych

statkd a sluzeb v dané ekonomice. Méteni inflace v Ceské republice zabezpeduje Cesky sta-

tisticky urad.
Mezirocni mira inflace v roce 2016
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Obr. 16 — Mezirocni mira inflace v roce 2016 (CSU, 2017b)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

Miru inflace pouZiva Ceskéa narodni banka jako sviij ménové-politicky néstroj. Tzv. ,.cilo-
vani inflace* provadi CNB od roku 1998. Cilova hodnota inflace se v ¢ase ménila, v roce
1998 byla cilem ro¢ni mira inflace 5,5 — 6,5 % a tento cil byl postupné snizovan az do roku
2010, kdy stanovila centralni banka infla¢ni cil na hodnotu 2 %, ktery by mél byt platny az
do okamziku vstupu Ceské republiky do eurozény (CNB, 2017b).

Primérna mira inflace v letech 2001 - 2017
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Obr. 17 — Priimérnd mira inflace v letech 2001-2017 (CSU, 2017b)

Po vétsinu roku 2016 byl ekonomicky rust doprovazen velmi nizkou inflaci. AvSak ke konci
roku v poslednich dvou mésicich inflace meziro¢né zrychlila sviyj rist na 2,0 % a dosahla
tak cile CNB. Ruist inflace byl zpiisoben pfedeviim zvysenim cen potravin a pohonnych
hmot. V dusledky vyrazného zrychleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen na pielomu
let 2016 a 2017 byla upravena predikce pro nadchazejici rok 2017 na hodnotu 2,4 % a v roce
2018 na 1,7 %, viz Obr. 15 (MFCR, 2017b).

7.3 Mira nezaméstnanosti

Mirou nezaméstnanosti se vyjadiuje podil nezaméstnanych osob ve veéku 15-74 let ze vSech
ekonomicky aktivnich obyvatel. Z vyvoje miry nezaméstnanosti je zcela zfejmé negativni
pusobeni finanéni krize z let 2008-2009, ktera z velké ¢asti zpusobilo narist poctu nezamést-

nanych z 4,4 % v roce 2008 aZ na 7,3 % v roce 2010.
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Od roku 2013 pozorujeme pomérne prudky pokles poctu nezaméstnanych az na soucasnou

hodnotu 4 %. Pti¢inou tohoto poklesu je predevsim hospodarsky rist.

Cvwr

nanosti. Volnych uchazect o praci je minimum, pocet nabizenych pozic oproti tomu siln¢
roste a rast bude i v roce 2017. Zaméstnavatelé tedy vedle zvySovani mezd a benefit musi
pfemyslet i o zplsobech, jak své zaméstnance motivovat a prohlubovat jejich loajalitu,”

uvedl obchodni feditel Grafton Recruitment Martin Jezek (lhned.cz, 2017).

Celkova mira nezaméstnanosti v letech 2001-2016
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Obr. 18 — Celkova mira nezaméstnanosti v letech 2001-2018* (CSU, 2017)

7.4 Platebni bilance

Platebni bilance je dalSi z velmi dilezitych makroekonomickych veli¢in. Do platebni bilance
se promitaji vSechny piesuny penéz, zboZi a sluzeb mezi doméaci ekonomikou a zahrani¢im.
Ma podstatny vliv na vyvoj ostatnich makroekonomickych veli¢in jako jsou hruby domaci
produkt, zaméstnanost, cenova Uroven zbozi a sluzeb, urokové miry nebo pravé devizovy

kurz. (Durcakova a Mandel, 2010, s. 15-16)
Strukturu platebni bilance mtizeme charakterizovat 5 zédkladnimi Gcty (Bézny ucet, kapita-
lovy tucet, finan¢ni ucet, chyby a omyly a zména devizovych rezerv). Jednotlivé ucty pak

obsahuji piesné definované a vymezené polozky (Revenda, 2005, s. 554).
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Tab. 3 - Vyvoj uctit platebni bilance v letech 2014-2016
(CNB 2017, viastni zpracovani)

(v mld. K¢) 2014 2015 2016

BéZny ucet 7,882 11,283 52,641
Zbozi a sluzby 275,601 266,069 351,695
Prvotni diichody -260,789 | -254,838 | -271,762
Druhotné diichody -6,930 0,054 -27,292
Kapitalovy tucet 32,318 101,895 53,509
Finan¢ni ucet 59,416 175,781 117,678

7.4.1 Bézny ucet platebni bilance

BéZny ucet v sobé zahrnuje pohyb zbozi a sluzeb, dale pak pohyb kapitalu a pracovnich sil

a jednostranné bézné pirevody, tzv. nekapitalové transfery (Durcakova a Mandel, 2010,

s. 18).

150

100

50

-50

-100

-150

Vyvoj bézného uctu platebni bilance v roce 2016 (v mld. K¢)
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Obr. 19 — Vyvoj bézného iictu v roce 2016 (CNB, 2016, viastni zpracovaini)

Bézny ucet platebni bilance skoncil v roce 2016 s aktivni bilanci 52,641 mld. K¢. Aktivni

¢ast tvorily zbozi a sluzby, které skoncily s aktivnim saldem 361,695 mld. K¢, coz byl proti

roku 2015 narist témet 96 mld. K¢. Naopak dolt tahly bilanci bézného uctu zejména prvotni

dichody, které v roce 2016 dosahly na pasivni saldo 271,762 mld. K¢. Do vyvoje bézného

uctu se projevily vmensi mife i druhotné dichody, které skoncily s pasivnim sal-

dem - 27,292 mld. K&. Ty byly ovlivnény vy$§im objemem prostiedktl poukéazanych Ceskou

republikou do rozpoéti Evropské unie (CNB, 2017).
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7.4.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil v roce 2016 v piebytku 53,509 mld. K¢&, oproti roku 2015 byl tento
piebytek nizsi o vice nez 48 mld. K¢, coz bylo zptsobeno snizenim objemu ¢istych piijmut

z rozpodtu Evropské unie (CNB, 2017).

7.4.3 Finané¢ni aéet

Finan¢ni Gcet tvofi pfimé a portfoliové investice, finan¢ni derivaty, ostatni investice a re-
zervni aktiva. Hodnota piimych investic dosahla negativniho salda -110,957 mld. K¢. Tato
polozka zohlednuje podle devizového zakona z roku 1995 vynalozeni penéznich prosttredkii,
jejichz ucelem je vytvoieni trvalych ekonomickych vztahti v zahrani¢i (Dur¢akova a Man-

del, 2010, s. 20).

Tab. 4 - Vyvoj financniho victu platebni bilance (CNB 2017, viastni zpracovaini)

(v mld. K¢) 2014 2015 2016

Finan¢ni Gcet 59,416 175,781 117,678
Primé investice -80,832 49,748 | -110,957
Portfoliové investice 90,268 | -164,135| -169,532
Financni derivaty -6,046 -4,769 11,291
Ostatni investice -17,546 -56,366 | -146,644
Rezervni aktiva 73,122 351,305 563,521

Portfoliové investice se kvili ptilivu Cistych vypujéek ze zahrani¢i ve 4. ¢tvrtleti dostaly do
negativni bilance -169,532 mld. K¢ Do meziro¢niho zvySeni rezervnich aktiv téméf
0 203 mld. K¢ se promitlo nejvice saldo vlastnich transakci CNB spojené s devizovymi in-

tervencemi.

7.5 Urokové sazby

Zcela zasadni roli pii tvorbé ménového kurzu hraji urokové sazby, které vyhlasuje Ceska

narodni banka resp. vSechny centralni banky danych zemi.
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Dvoutydenni repo sazba (2T repo) se fadi mezi hlavni ménovépoliticky nastroj CNB. Tato
sazba se aplikuje pii tzv. repo operacich, pfi kterych Ceska narodni banka pfijima piebyted-
nou likviditu a bankam ptedava jako kolateral® dohodnuté cenné papiry. Doba trvani repo
operaci je stanovena na 14 dnu a je tak povazovana za klicovou sazbu z hlediska ménové

politiky (CNB, 2017c).

Diskontni sazbu mohou vyuzit komeréni banky k uloZeni své piebyte¢né likvidity u CNB
ptes noc (tzv. overnight, O/N), avSak bez zajisténi kolateralem. Banka tohoto nastroje mtize
vyuzit, pokud pozada o uzavieni obchodu CNB nejpozdéji 15 minut pred uzavérkou tdet-
niho dne systému CERTIS. Vyse vkladu je stanovena minimalné na 10 miliont K¢ a tento

vklad je tro¢en pravé diskontni sazbou (CNB, 2017¢).

Lombardni sazba je tfeti sazbou, kterou miize centralni banka pti své mé€nové politice vyuZit.
CNB umoziiuje komerénim bankam vypujéit si od ni pies noc piebyte¢nou likviditu pravé
za lombardni sazbu, ktera se tak stava pomysinou horni hranici kratkodobych drokovych
sazeb na penéznim trhu. Minimalni vyse je stanovena na 10 milioni K¢. V souasnosti vSak

neni tak Gasto vyuZivana, jelikoZ banky maji banky spise prebytek likvidity (CNB, 2017¢).
Od 2. listopadu 2012 jsou urokové sazby nastavené centralni bankou na téchto urovnich:

e 2T REPO 0,05 %
e Diskontni sazba 0,05 %

e Lombardnisazba 0,25 %

Tab. 5 na nésledujici strané zachycuje vyvoj vSech urokovych sazeb a jejich zmény v po-
slednich 8 letech. Je ziejmé, Ze soucasna tiroven predstavuje historické minimum, které kdy

bylo dosazeno.

Dalsi dileZitou sazbou, ktera ovliviiuje mezibankovni trh v Ceské republice je PRIBOR
(Prague Interbank Offer Rate). Jde o odhad urokové sazby, za kterou by byla banka ochotna
poskytnout depozita jiné bance na mezibankovnim trhu. Je diilezité védet, Ze tuto sazbu ne-

stanovuje ani negarantuje CNB.

3 Kolateral plni funkci zaji$téni, které nabizi dluznik svému véfiteli. Nejéast&ji nabyva podoby cennych papirt,
popt. jiny finan¢ni nastroj nebo Gvérova pohledavka.
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Tab. 5 - Vyvoj tirokovych sazeb CNB (CNB 2017, vlastni zpracovani)

Datum zmény 2T REPO Diskontni sazba | Lombardni 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 0,50 % 0,25 % 1,50 %

1.10.2012 0,27 % 0,10 % 0,75 %

2.11.2012 0,05 % 0,05 % 0,25 %

Sazbu PRIBOR kazdodenn¢ fixuje agentura Reuters na zaklad¢ dat, které ji poskytnou tzv.
referen¢ni banky. Sazba PRIBOR se vyuziva ke stanovovani urokovych sazeb a vynost fi-
nan¢nich derivatd, statnich dluhopist, korporatnich a hypoteénich Gvéri a dalsich. Aktualni

sazby PRIBOR jsou uvedeny v tabulce niZe:

Tab. 6 - Sazba PRIBOR (CNB, 2017, viastni zpracovani)

Termin splatnosti Sazba PRIBOR (k 10.4.2017)
1 den 0,12
7 dni 0,13
14 dni 0,14
1 mésic 0,20
2 mésice 0,24
3 mésice 0,29
6 mésicu 0,36
9 meésici 0,40
1 rok 0,45

Posledni sazbou, kterou zde zminim bude sazba EURIBOR. Za tuto sazbu si ptij¢uji centralni
banky jednotlivych Clenskych zemi evropské unie. Tato sazba je povazovana za hlavni refe-
rencni sazbu na evropském penéznim trhu, a stejné jako od sazby PRIBOR, se od ni odviji
trokové sazby vétsiny finanénich nastrojii na evropském trhu (CNB, 2017f, vlastni zpraco-

vani).


https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2015/20150415_co_je_pribor.html#7
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Tab. 7 - Sazba EURIBOR (Euribor-rates, 2017)

Termin splatnosti EURIBOR (k 7.4.2017)
1 mesic -0,373 %
3 mésice -0,330 %
6 mésicii -0,241 %
12 meésicu -0,116 %

7.6 Ménovy kurz CZK/EUR

Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR byl v poslednich letech ,,zmrazen* devizovymi interven-

cemi Ceské narodni banky, ktera se v listopadu 2013 rozhodla uméle oslabit domaci ménu

ve snaze zamezit dlouhodobému ,,podstielovani* infla¢niho cile a hrozici deflaci. CNB se

rozhodla uméle udrzovat kurz ¢eské koruny na hranici 27 CZK/EUR.

10.4.2017

Kurz EUR/CZK*

Zoom _'1 més. | 3 més. |6 més. | 1 rok | 2 roky [ stet [ 10let
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Kvéten '16 Cervenec '16 Zafi'lb Listopad '16 Leden "17

Bfezen '17

2000 2005 2010

&

Obr. 20 — Vyvoj ménového kurzu EURICZK (CNB, 2017)

O ukonceni devizovych intervenci rozhodla rada Ceské narodni banky na mimotfadném za-

sedani ve ¢tvrtek 6. dubna 2017 s odivodnénim, Ze divody, kvili kterym devizové inter-

vence zadaly, jiz pominuly* (Patria.cz, 2017).

4 Viz kapitola 8 Devizové intervence CNB
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Ihned po ukonéeni ménovych intervenci koruna nejprve posilila o vice nez 25 halétu, né-

sledné prosla dal§imi vykyvy, nez opét mirn€ posilila na 26,55 CZK/EUR ke dni 10.4.2017.

Podle analytikii 1ze v prvnich tydnech po ukonceni intervenci ocekavat vyssi volatilitu kurzu,
ktery by se vSak mél pomérné brzy stabilizovat. Na konci roku 2017 by se jiz kurz m¢l
pohybovat na hranici 26,13 CZK/EUR, v roce 2018 Ize, s ohledem na ekonomicky vyvoj,
oc¢ekavat dalsi posilovani koruny, a to az na hodnotu 25,50 CZK/EUR. (Hospodaiské no-
viny, 2017, ¢. 43)
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8 DEVIZOVE INTERVENCE CESKE NARODNI BANKY

V listopadu 2013 se Ceska narodni banka rozhodla kviili obavam z hrozici deflace interve-
novat na ménovém trhu scilem udrzovat umeéle kurz koruny na hranici piiblizné
27,000 CZK/EUR. Jednalo se tak o nepfirozeny zasah ze strany centralni banky s cilem pod-

potit ¢eské hospodarstvi, které se po sveétové finanéni krizi nedokdzalo vzpamatovat.

8.1 Cile ménovych intervenci

Hlavnim cilem ménovych intervenci bylo nastartovat doméci poptavku. Existovala zde re-
alna obava, Ze hrozici deflace ° jest& vice snizi poptavku (lidé a firmy by pravdépodobné
prestaly utracet v nadéji, Ze ceny budou i1 nadale klesat) a to by v kone¢ném disledku eko-
nomiku poskodilo jesté vice. Slabsi koruna ovlivnéna zasahem centralni banky tak vy-

znamng podpofila domaci poptavku nasledovanou ozivenim a stabilizaci hospodafstvi.

8.2 Objem ménovych intervenci

V prvnim mésici devizovych intervenci vydala na oslabeni ¢eské mény centralni banka vice
nez 200 mld. K¢ (viz graf na Obr. 21). K dal$im intervencim se Ceské narodni banka roz-
hodla aZ v ¢ervenci 2015, tedy vice nez 1,5 roku po zahajeni intervenci, tentokrat v objemu
28 mld. K¢.

Objem intervenci CNB v mld. K¢&
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Obr. 21 — Objem intervenci CNB v mésicich (Ihned.cz, 2017)

% Deflaci Ize definovat jako meziroéni pokles cenové hladiny méfené indexem spotiebitelskych cen. Opakem
deflace je inflace, ktera znaci vzestup cenové hladiny.
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Od ¢ervence 2015 pak dochazelo k intervencim kazdy mésic (S vyjimkou fijna 2015 a biezna
2016) az do 6. biezna 2017, kdy byly ménové intervence ukonéeny a Ceska narodni banka
se vratila k fizenému plovoucimu kurzu, coZ znamena, Ze ménovy vyvoj ponecha zcela v re-
zii devizového trhu a bude zasahovat pouze mimoiadné v piipadé vyraznéjSich vykyvu.
Podle slov guvernéra Ceské narodni banky Jitiho Rusnoka bude z po¢atku centralni banka
tolerovat pomérné Siroké rozpéti, ve kterém se mtze kurz pohybovat (analytici odhaduji in-

terval 25-28 CZK/EUR).

V pribéhu biezna 2017 vydala CNB podle odhadii rekordnich 430 mld. K¢&. Davodem bylo
o¢ekavané ukonceni intervenci a s tim souvisejici extrémni tlak zahrani¢nich spekulantu,

kteti nakupovali ¢eskou korunu.

Objem intervenci CNB v letech 2013-2017 (v mld. K¢)
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Obr. 22 — Objem intervenci CNB v letech 2013-2017 (Ihned.cz, 2017)

Celkovy objem intervenci za témét 3,5 roku trvani se vySplhal na vice nez 1,9 bilionu K¢,
z toho vice nez 1 bilion K¢ vynaloZila Ceska narodni banka na intervence béhem prvnich

3 mésicu roku 2017.

8.3 Zhodnoceni dopadu ménovych intervenci

Zhodnotit realné dopady kurzového zavazku Ceské nérodni banky bude mozné nejdiive za
nékolik mésict, jakmile se ménovy kurz stabilizuje. Jiz nyni v8ak Ize konstatovat, Ze ¢eska
ekonomika opousti kurzovy zavazek v daleko lepsi kondici, nez ve které byla na jeho po-
catku.

Po meziro¢nim poklesu celkového HDP v roce 2013 nastal v roce 2014 rust 0 2,7 % a vy-

razn¢ tak prevysil rast 28 zemi EU, kde primér dosahnul pouze 1,6 %. V roce 2015 rust
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zrychlil dokonce na 4,5 % a ve srovnani s evropskym pramérem byl vice nez dvojnésobny.

Pro nésledujici 2 roky se ocekava stabilni tempo rastu okolo 2,4 %.

Budeme-li hodnotit miru inflace v porovnani s primérem 28 zemi EU vidime, ze v letech
2015 a 2016 dosahuje Ceska republika mirné vyssiho vysledku a sméfuje tak k infladnimu
cili CNB na arovni 2 %. V roce 2017 bylo dosaZzeno v meziroénim srovnani riistu 2,6 %, za
cely rok se pak o¢ekava inflace na urovni 2,4 %, v roce 2018 pak 1,7 %, coZ jsou hodnoty

nachazejici se v oscilaénim pasmu okolo cilové miry inflace 2 % stanové Ceskou narodni

bankou.
Srovnani pridmérné miry inflace v letech 2010 - 2016
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Obr. 23 — Srovnani miry inflace v Ceské republice a EU (CSU, viastni zpracovani)

V roce 2016 bylo v Ceské republice dosaZeno 4% nezaméstnanosti, coz je podle mnohych
expertl jiz na hranici tzv. pfirozené miry nezaméstnanosti. Ve srovnani s celoevropskym
primérem (8,5 %) je nezaméstnanost v Cesku poloviéni. S tim souvisi i aktualni nedostatek
pracovnich sil na trhu prace, ktery nuti zaméstnavatele nabizet lepsi pracovni podminky, at’

uz se jedna o zvyseni financni odmény popt. nabidnuti dalSich benefitt.

Realny pfinos intervenci lze spatiovat v dodate¢ném zisku exportért, ktery experti odhaduji
na 75 mld. K¢. Uvolnéni kurzového zavazku pfinese z pohledu firem pfedevsim nutnost za-
jisténi proti devizovym rizikaim. Ti, ktefi se nezajisti museji pravdépodobné pocitat ve stied-
nédobém horizontu s posilovanim ¢eské koruny, ¢imz se budou sniZovat jejich zahrani¢ni

trzby.
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9 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Tato Gast prace obsahuje popis a charakteristiku spole¢nosti, ve které byla diplomova prace
feSena. Z diivodu citlivosti uvadénych tidaju si spolecnost neptala zvetejnit zadné informace,
které by mohly veést k identifikaci dané spole¢nosti, a proto bude spole¢nost charakterizo-

vana pouze Vv obecné roving.

Vybrana spole¢nost je spoleénosti S ru¢enim omezenym (s.r.0.), ktera na ¢eském trhu ptisobi
jiz od roku 1999 a zaméfuje se na navrh, vyrobu a dodavku komponent pro primysl. V po-

slednich 5 letech se trzby pohybovaly mezi 150-200 miliony K¢.

Produkce spolecnosti je orientovana prevazné na zahrani¢ni trhy, béhem poslednich 3 let

¢inil podil exportu témét 85 %.

Rozdéleni produkce podle trhi

15%

m Zahranicni trhy

m Domaci trhy

Obr. 24 — Rozdéleni produkce podle trhu (interni dokumenty, vlastni zpracovani)

9.1 Analyza devizove pozice

Z informaci poskytnutych spole¢nosti je ziejmé, ze majoritni ¢ast trzeb je realizovana v za-
hrani¢i, pfevazna ¢ast v eurech, mensi ¢ast pak také v ruskych rublech a americkych dola-
rech. Vyrazné&jsi posileni ¢eské koruny vuéi euru by tak mohlo mit negativni vliv na zisko-

vost jednotlivych zakazek a na vysledek hospodateni celé spole¢nosti.

Nasledujici graf (Obr. 25) zobrazuje pomér devizovych pfijmi a vydaji spole¢nosti. Vzhle-
dem k tomu, Ze se z pohledu vybrané spolecnosti jedna o citliva data, ktera nejsou veiejna,

bylo se spole¢nosti dohodnuto, Ze tyto udaje budou vyjadieny pouze pomérove v procentech.
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Otevrena dlouha pozice v EUR
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Obr. 25 — Oteviena devizové pozice v EUR (interni dokumenty, vlastni zpracovani)

Z poskytnutych informaci je zfejmé, Ze se firma nachazi v oteviené dlouhé pozici, jelikoz
jeji devizové piijmy prevysuji devizové vydaje.

v __r

9.2 Soucasné zajiSténi devizovych rizik

Jak jiz bylo uvedeno vyse, spolec¢nost realizuje zhruba 85 % svych trzeb v zahranici v eurech
a je tak vystavena ptsobeni devizového rizika. Vybrana spole¢nost v soucasnosti k zajisténi
devizovych rizik nevyuZziva Zadné specializované produkty tietich stran a spoléha se pouze
na tzv. pfirozeny hedging, jehoZz podstatou je vyhledavani dodavatelti v zahranici a s tim
spojena platba v eurech. Tato metoda je velmi efektivni, ovS§em neni pochopitelné mozné,
aby spolecnost zcela vyrovnala své devizové vydaje devizovym piijmim a tim devizovou
pozici zcela uzaviela. Z grafu (Obr. 25) je patrné, Ze v letech 2014-2016 se spole¢nost na-
chazela v oteviené dlouhé pozici ve vysi cca 20 % svych devizovych piijmu. V absolutni

vysi se jedna o nezanedbatelnou ¢astku, a proto se spole¢nost rozhodla tuto situaci fesit.
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10 ANALYZA PRODUKTU K ZAJISTENI DEVIZOVYCH RIZIK U
VYBRANYCH BANK

Vétsina bankovnich domiti v Ceské republice nabizi svym klientim fadu produktil, kterymi
se mohou zajistit proti kurzovému riziku. V zasad¢ je mozné tuto nabidku rozdélit na za-
kladni derivatové produkty (jako jsou forwardy, swapy nebo opce) a dale pak rizné opcni

strategie, které vznikaji kombinaci ¢i modifikaci téchto zakladnich produkta.

K uzavirdni obchodi tykajicich se devizovych rizik je nezbytné uzavieni smlouvy o obcho-
dech na finanénich trzich mezi klientem a bankou. DalSi nutnou podminkou pro sjednani
smlouvy je pak vedeni u¢tu u dané banky, coz byva v praxi vyznamnym ¢initelem z hlediska

rozhodovani, u které bankovni spole¢nosti zajistit devizové riziko.

vvvvvv

domy byly po konzultaci vybrany tyto instituce:

e UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s.,
o Ceskoslovenska obchodni banka a.s.

e Komeréni banka a.s.

Portfolio nabizenych produktl k zajisténi devizového rizika se v rtiznych bankéch 1isi, a
proto byl zvolen postup, kdy budou nejprve predstaveny produkty UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia a.s., protoZe vybrana spolecnost realizuje prakticky veskeré penézni
transakce pravé pres uéty vedené u této banky. Nasledné budou uvedeny produkty Cesko-
slovenské obchodni banky a.s. a Komer¢ni banky a.s., které se budou od nabidky UniCredit
Bank odliSovat.

10.1 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s.

Spole¢nost UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s. nabizi klientim fadu néstroji
k zajisténi devizovych rizik, mezi které patii ménovy forward, ménovy swap, mé€nové opce,

meénové exotické opce cross currency swap a dalsi kombinované produkty.

Vétsina produkti k zajisténi ménového rizika je urcena pouze pravnickym osobam, pouze
ménovy forward a mé€novy swap je mozné vyuzit i jako fyzicka osoba.

V tabulce 8 jsou uvedeny minimalni objemy zajisténych prostiedkl pro rtizné zajistovaci

nastroje. Z nastavenych limitd je patrné, ze vyuziti opci a op¢nich strategii muze byt pro
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nékteré mensi spole¢nosti nedosazitelné a v pripadé potieby zajisténi kurzového rizika musi

vyuzit napt. ménovy forward (UniCredit Bank, 2017).

Tab. 8 - Minimalni objemy zajisteni UniCredit Bank (vlastni zpracovani)

Zajistovaci nastroj Minimalni objem zajiSténi

Meénovy forward 10 000 EUR
Meénovy swap 10 000 EUR
Meénova opce 100 000 EUR
Menoveé bariérove opce 100 000 EUR
Menove digitalni opce 100 000 EUR
Forward Extra s evropskou bariérou 100 000 EUR

10.1.1 Ménovy forward

Me¢novy forward (neboli FX Forward) je zdvazna dohoda klienta s bankou o sméné dvou
meén s vyporadanim v budoucnu. Zavazné je sjednan objem obchodu, datum vypotfadani a
sménny kurz. Datum splatnosti mize byt nahrazeno urcitym Casovym intervalem (az 1 meé-
sic, individualné lze sjednat i1 delsi). Obchod pak musi byt vypotadan uvniti sjednaného ca-
soveho intervalu. Konkrétni datum uvnitf intervalu je mozné zvolit na zaklad¢ aktualni po-
treby ® (UniCredit Bank, 2017).

Efektivni kurz
EUR/CZK

26,650

26,350 26,650 26,950 Budouci kurz
EUR/CZK

Obr. 26 — Ménovy forward (viastni zpracovani)

® Viz. 0 moznostech ménového forwardu str. 25, kapitola 3.2.2. Forwardové (terminové) operace
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Vyhody

e Suzavienim obchodu nejsou spojeny zadné naklady.
e Prfedem je znamy budouci sménny kurz.

o Casova flexibilita pii sjednani data splatnosti s ¢asovym intervalem.
Nevyhody

e Nelze profitovat na budoucim ptiznivém vyvoji kurzu (kurz je oboustranné zavazny).

e Sjednany forwardovy kurz mtize byt nizsi nez spotovy kurz v okamziku vyporadani.

e PiedCasné zruSeni ¢i restrukturalizace zajisténi muze byt spojeno s dodate¢nymi na-
Klady.

10.1.2 Opé¢ni strategie Forward Extra s Evropskou Knock-In bariérou

Forward Extra s evropskou KI bariérou je op¢ni strategie slozena ze 2 opci: opce typu Put a

bariérové opce typu Call (European Knock-In Call). Opce typu Put, kterd je ve VaSem dr-

v

Bariéra EKI Call opce .
! 1. scénar
CZK/EUR

2. scénar

! 3. scénar

Strike Put a EKI Call opce

Okamzik splatnosti

Obr. 27 — Forward Extra s evropskou Kl bariérou (vlastni zpracovani)

Bariérovou opci typu EKI Call drzi banka, pticemz tato opce Vam naopak ohrani¢uje maxi-
maln¢ mozny kurz, za ktery mize konverze v den splatnosti probéhnout. Jeji realiza¢ni kurz

(Strike) je obvykle nastaven na stejné urovni jako Strike opce typu Put. Bariérova opce neni
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zpocatku aktivni, aktivuje se pouze v piipadé, Ze podkladovy sménny kurz doséhne v roz-

hodny den bariéry.

Pti sjednéni tohoto typu op¢ni strategie jsou zavazné sjednany objemy opci, rozhodné datum,
datum vyporadani opce, realiza¢ni kurzy (Strike), bariéry a celkova op¢ni premie (UniCredit
Bank, 2017).

V rozhodny den (okamziku splatnosti) opéni strategie mohou nastat 3 riizné scénate:

e 1. scénar - AKktualni trzni kurz bude nad Bariérou EKI Call opce

Evropskd Knock-In Call opce drzena bankou je aktivni, bude vyuZita a konverze probéhne

za Strike a v objemu prodané EKI Call opce.

e 2.scénaf - Aktualni trzni kurz bude mezi Strikem Put opce a Bariérou EKI Call
opce
Z&dna z opci nebude vyuZita a Vy mate moznost provést konverzi v libovolném objemu za

aktualni trzni kurz. Pritom neni diilezité, ze bariéra byla v priitbehu trvani dosazena, diileZité

je, jaky je stav v okamziku splatnosti.

e 3.scénar - Aktualni trzni kurz bude pod Strikem Put opce
Bude vyuZita nakoupené Put opce a konverze probéhne za Strike a v objemu Put opce.
Vyhody

e Zajistény minimalni kurz (na urovni Strike put opce) muze byt nad dosazitelnym
forwardovym kurzem (zélezi na nastaveni Strike).

e Moznost podilet se na ptiznivém vyvoji trhu (aZ do urovné Bariéry EKI Call opce);
vEétsi prostor nez u opéni strategie Forward Extra s evropskou Kl bariérou bez paky.

e Bariéra je sledovana pouze v rozhodny den v 10:00 N.Y. Casu, jeji piipadné dosazeni

do té doby neni rozhoduijici.
Nevyhody

e Zajistény minimalni kurz mtze byt pod dosazitelnym forwardovym kurzem.
e Pokud je v rozhodny den dosazena Bariéra, konverze probéhne za zajistény mini-

malni kurz.
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10.1.3 Opé¢ni strategie Synteticky forward

Synteticky Forward je op¢ni strategie slozena z 2 plain vanilla opci: opce typu Put a opce
typu Call. Opce typu Put je v drzeni klienta, zatimco opci typu Call drZi banka. Hlavni rozdil
oproti podobné op¢ni strategii Risk Reversal je zde v tom, Ze realizaéni kurzy (Striky) obou

opci jsou shodné (UniCredit Bank, 2017).

Obe¢ opce jsou tzv. ,,evropského typu‘ — je mozné je uplatnit pouze v rozhodny den v 10:00
N.Y. ¢asu. Opce jsou uzavieny v rozdilnych objemech. Opce typu Call, kterou drzi banka,

je zpravidla uzaviena ve vys$im objemu nez Vami drzena opce typu Put.

Opcni strategie Synteticky Forward je standardné beznadkladova (za jeji uzavieni neplatite
Zadnou prémii). Lze vSak sjednat i nastaveni nakladové ve snaze docilit zajimavéjSich tirovni

minimalniho konverzniho kurzu (UniCredit Bank, 2017).
Vyhody

e Jedna se o0 beznéakladovou strategii — klient neplati zadnou op¢ni prémii.

e Je pfedem znamy minimalni zajistény kurz, ktery je zpravidla vy3si nez forwardovy
kurz.

e V pfipad¢ potieby je mozni s opcemi nakladat samostatné — napt. put opci prodat ¢i

call opci zpét koupit.
Nevyhody

e Nelze profitovat na pfipadném ptiznivém kurzovém vyvoji.

e Rozdilné objemy opci — mize dojit k podzajisténi (objem Put opce muze byt nizsi
nez objem prostfedkll, ktery skute¢né potfebujete konvertovat), popt. piezajisténi
(objem Call opce miize byt vyssi nez objem prostredki, ktery skuteéné pottebujete

konvertovat).

10.1.4 Opé¢ni strategie Risk Reversal (Collar)

Opc¢ni strategie Risk Reversal patii k nejvice rozsifenym op¢nim strategiim. Touto strategii

si muze klient zajistit ménovy kurz v ur¢itém pasmu.

Pokud se v okamZiku splatnosti pohybuje spotovy kurz v tomto pasmu, pouzije se pravé
tento spotovy kurz. V piipadé, ze se v okamziku splatnosti nachazi spotovy kurz nad horni
hranici pasma nebo pod dolni hranici pasma, pouZije se kurz rovnajici se horni resp. dolni
hranici pasma (UniCredit Bank, 2017).
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Horni hranice

Dolni hranice

Obr. 28 — Risk Reversal (Collar) (vlastni zpracovani)

Vyhody
e Jelikoz se op¢ni prémie navzajem vynuluji, jedna se o beznakladovou opéni strategii.
o Dochazi k zajisténi kurzu a soucasné je mozné participovat na jeho pozitivnim vy-
VOji.
Nevyhody
e Zajistény kurz na trovni Strike je zpravidla méné vyhodny nez u klasického

forwardu.

10.1.5 Opc¢ni strategie Ratio Spread

Jde o op¢ni strategii slozenou ze dvou plain vanilla opci. Opce typu put drzi klient a zajist'uje
opce typu Call naopak ohranicuje nejvyssi mozny kurz, kterého by bylo mozné dosahnout,
adrZi ji banka. Opce jsou uzavieny v rozdilnych objemech, pti¢emz opce call v drZeni banky

Vv s

byvé ve vyssim objemu neZ opce typu put, kterou drzi klient (UniCredit Bank, 2017).

Standardné se jedna o beznakladovou op¢ni strategii, lze ji vSak sjednat také jako néklado-

vou, diky cemuz Ize docilit vyhodnéjSich tirovni minimélniho resp. maximalni kurzu.
Vyhody

e Standardné jde o beznakladovou op¢ni strategii.

e MozZnost podilet se na pfiznivém vyvoji trhu.
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e Piedem znamy zajiStény minimalni kurz.
Nevyhody

e Zajistény minimalni kurz je nizsi nez u klasického forwardu.

e Potencidl mozného vyssiho kurzu je mensi neZ potencial mozného nizsiho kurzu (ve
srovnani s forwardem).

e Rozdilné objemy opci — mize dojit k podzajisténi (objem Put opce muze byt nizsi
nez objem prostiedki, které je skutecné potieba konvertovat), popt. piezajisténi (ob-
jem Call opce mize byt vyssi nez objem prostiedk, ktery skutecné potiebujete kon-

vertovat).

10.2 Ceskoslovenska obchodni banka a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka nabizi svym klientiim k zajiténi devizového rizika stan-
dardni forward doplnény o forward s variabilni splatnosti, dale pak Average Rate Forward,

opce a opéni strategie.

Tab. 9 - Minimdlni objemy zajisténi CSOB (vlastni zpracovdni)

Zajistovaci nastroj Minimalni objem zajiSténi

Forward 10 000 EUR
Forward s variabilni splatnosti 50 000 EUR
Average Rate Forward 100 000 EUR
Call opce, put opce 50 000 EUR
Opcni strategie 50 000 EUR

10.2.1 Average Rate Forward

Average Rate Forward pifinds$i moznost zajistit Casté, pravidelné a rovhomérné konverze
Vv pfipadech, u kterych je obtizné doptedu piesné stanovit splatnost a objem jednotlivych

transakci.

V piipadé tohoto derivatu si klient dohodne délku obdobi a celkovy objem transakci, které
by chtél v daném obdobi uskutecnit véetné zajisténého kurzu. V pribéhu stanoveného ob-

dobi se v3ak jednotlivé transakce obchoduji za aktualni kurz CNB, nasledné se pak na konci
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obdobi provede porovnani referenéniho kurzu ’

a zajisténého kurzu. Pokud je vypocteny
referencni kurz vys$si nez zajistény kurz, zaplati klient bance ¢astku vypofadani viz vzorec
nize. V opa¢ném piipad¢, kdy je referen¢ni kurz nizsi nez zajistény kurz, plati ¢astku vypo-

fadani naopak banka klientovi (CSOB, 2017).
¢astka vyporadani = nominalni ¢astka v EUR X (referencni kurz — nominalni kurz)
Vyhody

e Jde o0 beznékladovou strategii.
e MozZnost zajistit celkovy objem transakci v daném obdobi, i kdyZ nezname piesné

jednotlive terminy a velikosti transakci.
Nevyhody

e Pokud béhem stanovené¢ho obdobi neprobihaji transakce rovnomérné, mize se va-
zeny prumeér kurzti realizovanych prodejti vyrazné lisit od referencniho kurzu a klesa
tak efektivita zajisténi.

e V pfipad¢ oslabeni koruny vici zajisténému kurzu vznikd povinnost klienta uhradit

bance ¢astku vypotadani.

10.2.2 Participac¢ni forward

Tento nastroj je kombinaci forwardu a devizové opce. V tomto ptipad¢ je kurz zajistén a
spolecnost se tak chrani proti posileni koruny, ale soucasné je zde moznost ¢aste¢n¢ partici-
povat na oslabeni koruny (zpravidla 50%). Moznost podilet se na oslabeni domaci mény je

vSak vykoupena niz§im kurzem zajisténi, nez jaky nabizi klasicky ménovy forward.

Pokud je v den uplatnéni opce aktualni kurz niz$i nebo roven Strike cené, ma klient pravo
prodat veSkery dohodnuty objem prostiedkti za Strike cenu. Pokud by vSak aktudlni trzni
kurz byl vy3si nez Strike cena, pak mé klient povinnost prodat 50 % dohodnutého objemu
prostiedki bance za Strike cenu, a zbylych 50 % muze prodat za aktudlni kurz na spotovém

trhu (CSOB, 2017).

7 Referenéni kurz se spoéita jako prosty aritmeticky primér kurzi fixingti CNB pro ménovy par EUR/CZK
zvefejnénych na Reuters strance CNB02 v kazdy pracovni den daného referen¢niho obdobi.
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Vyhody
e Dopiedu je znamy zaji$tény minimalni kurz.
e Participacni forward je beznakladovou strategii.

e Moznost ¢astecné participace na pozitivnim trznim vyvoji.
Nevyhody

e Zajistény kurz je pii srovnani s klasickym forwardem méné vyhodny.
e Piioslabeni koruny na dohodnuty kurz je klient povinen prodat smluvenou nominalni

¢astku.

10.3 Komer¢éni banka a.s.

Nabidka produktt k zajisténi devizového rizika u Komeréni banky je velmi podobna nabid-
kam jinych bank. Kromé nejbéznéjsiho ménového forwardu, swapu ¢i opci se nabizi také
komplexnéjsi néstroje, jakymi jsou opcni strategie. Témi 1ze dosdhnout vyhodnéjsiho kurzu

avSak soucasn¢ s vySSi mirou rizika.

10.3.1 Opc¢ni strategie Ratchet

Jedna se o variantu bariérové op¢ni strategie, ve které vysledné pravo ¢i povinnost klienta
provést sjednany obchod zavisi na vyvoji referen¢niho spotového kurzu, u kterého se sleduje

prolomeni definovanych bariér (Komeréni banka, 2017).

3. uroven

SN

2. aroven

1. uroven

Obr. 29 — Ratchet (Komercni banka, 2017, vlastni zpracovani)
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V piipad¢, Ze v okamZiku splatnosti opce se spotovy kurz nachazi pod 1. urovni, klient ma
pravo obchod realizovat za tento spotovy kurz. JestliZe se spotovy kurz dostane nad 1. Gro-
ven a soucasné nepiekro¢i 2. Uroven, vznika klientovi pravo provest obchod za sménny kurz
1. trovné. Obdobna situace nastane, kdyz spotovy kurz pii splatnosti ptekroci 2. uroven, ale
soucasné je niz8i nez 3. aroven, pak ma klient prdvo obchod realizovat za sménny kurz 2.
urovné. Pokud v$ak nastane situace, kdy spotovy kurz v okamziku splatnosti ptekroci 3. Uro-
ven, klient ma povinnost realizovat obchod za forwardovy kurz, ktery je pro néj v daném

okamZiku nevyhodny (Komer¢ni banka, 2017).

10.3.2 Bariérova ménova opce

Bariérovd ménova opce nabizi klientim moznost zajistit se proti nezddoucimu vyvoji mé-
nového kurzu. V tomto ptipadé nejde o op¢ni strategii ale o klasickou opci, se kterou je
spojena platba op¢ni prémie. Vyhodou bariérové ménové opce vsak je, Zze umoziuje klien-

tim podilet se na ptiznivém vyvoji kurzu.

Soucasti bariérové ménové opce je tzv. bariéra, neboli pfedem dohodnutd uroven kurzu.

Podle toho pak také rozliSujeme opci s knock-in bariérou a knock-out bariérou.

Bariérova opce typu knock-in predstavuje opci s aktiva¢ni bariérou. V piipadé, ze spotovy

kurz dosahne této bariéry, opce je tim aktivovana a stava se z ni klasicka ménova opce.

Naopak bariérova opce typu knock-out je opci s deaktiva¢ni bariérou. Tato opce se tedy od
pocatku chové jako klasickd ménova opce az do okamziku, kdy spotovy kurz dosahne této

bariéry, v ten okamZik dochazi k deaktivaci opce a tato opce zanika (Komer¢ni banka, 2017).

10.3.3 Cross Currency Swap (CCS)

Me¢énovy swap je zalozen na dohodé dvou stran o vyméné dvou mén a s nimi spojenych uro-

kovych nékladl a lze tak zajistit ménové i urokové riziko soucasné.

Jedna ze stran se zavaze koupit od druhé strany dohodnuté mnozstvi penéznich prostiedkti
v urcité meén¢ za penézni prosttedky ve druhé méné k pevné stanovenému datu. Prvni strana
se soucasné zavazuje ke zpétnému odkupu stejného mnozstvi penéznich prostiedkt v prvni
meéng za ur€ité mnozstvi penéznich prostredktt mény druhé. Ke zpétnému prodeji nasledné
dojde ve stejném kurzu. V prab¢hu trvani obchodu si strany vzajemné plati troky mén, které
vzajemné zakoupily. V nabidce komeréni banky nalezneme 2 varianty tohoto swapu a to

amortizovany CCS, pfi kterém se nomindlni hodnota, ze které se pocitaji uroky zvysuje,
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ptipadné tzv. Step-up CCS, pfi kterém se naopak tato nominalni hodnota vyuZivana pro vy-

pocet uroki snizuje (Komercni banka, 2017).

10.4 Srovnani bankovnich produkti

Nabidka bankovnich produktii k zajisténi devizovych rizik je velmi Siroka a v zasad¢ ji lze
rozdélit do 3 kategorii: Ménovy forward, opce a opéni strategie. VSechny z nich slouZi ke
snizeni moznych negativnich dopadli vyvoje ménového kurzu. V ptipad¢ nékterych pro-
duktti jako napt. Forward Extra s EKI bariérou, Risk Reversal nebo Participacni forward
nedochazi k ,,obyéejnému* zafixovani kurzu na ur¢ité hodnoté nebo v uréitém pasmu, ale je

také mozné profitovat na pozitivnim vyvoji ménového kurzu.

Tab. 10 — Srovnani minimalniho objemu zajisteni u vybranych produktit (viastni zpracovani)

Zajistovaci nastroj Bankovni instituce Minimalni objem zajisténi
UniCredit Bank 10 000 EUR

Ménovy forward Ceskoslovenskéa obchodni banka 10 000 EUR
Komer¢ni banka 15 000 EUR

UniCredit Bank 10 000 EUR

Meénovy swap Ceskoslovenskéa obchodni banka 50 000 EUR
Komer¢ni banka 50 000 EUR

UniCredit Bank 100 000 EUR

Ménova opce Ceskoslovenska obchodni banka 50 000 EUR
Komer¢ni banka 50 000 EUR

Srovnat objektivné vSechny produkty neni mozné, predevsim z divodu neexistujici standar-
dizace a z toho vyplyvajicich odliSnosti. Z praktického hlediska se v3ak nabizi srovnani da-
nych produktti podle minimalniho objemu zajisténych prostiedkli. Tuto hranici si stanovuje
kazda banka sama s ohledem na slozitost zaji§téni pozadovaného obchodu. Cim jsou limity
pro vyuziti danych nastrojii nizsi, tim vétsi je potencialni okruh klientd, ktefi by mohli dany
produkt vyuZit. V tabulce (Tab. 10) mizeme vidét porovnani téchto minimalnich objemu
zajisténi mezi riznymi bankami. Je zfejmé, Ze pro malé a sttedni firmy bude dostupny pie-
devsim klasicky ménovy forward, ktery je mozné vyuzit od objemu zajisténi 10 000-15 000
€. Naopak pozadavek na minimalni objem zajiSténi pfi pouziti opcnich strategii dosahuje
50 000-100 000 € a tak si jej mohou dovolit pouze velké spole¢nosti v trzbami v fadech

vysSich miliond K¢ za mésic.
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11 PROJEKT RIZENI DEVIZOVYCH RIZIK VE VYBRANE
SPOLECNOSTI

11.1 Cil projektu

Cilem projektové ¢asti diplomové prace je navrhnout pro vybranou spolecnost takové zajis-
téni devizovych rizik, které by co nejvice eliminovalo mozny dopad neptiznivého vyvoje

ménového kurzu.

11.2 Vychodiska pro ieSeni projektu

Vybrana spole¢nost puisobici v Ceské republice realizuje prakticky veskeré trzby prodejem
svych vlastnich vyrobku a souvisejicich sluzeb, z toho zhruba 85 % trZzeb vznika v zahranici,

nejcastéji v eurech.

Analyzou devizové pozice bylo zjisténo, Ze dana spole¢nost sama uzavira svou devizovou
pozici nakupem materiélu a surovin v zahrani¢i a svym dodavatelim plati v eurech. Pfiro-
zenym hedgingem vSak dokaZze spole¢nost svou otevienou pozici eliminovat zhruba z 80 %.

Zbylych 20 % trZeb v eurech zistava nekryto a je tak vystaveno devizovému riziku.
Kromeé pfirozeného hedgingu vybrana spole¢nost nevyuziva zadné jiné nastroje k fizeni de-
vizovych rizik. Mym Ukolem tak bylo analyzovat moznosti zajisténi tohoto rizika a navrh-

nout vhodna opatfeni k jeho eliminaci.

11.2.1 Identifikace objemu zajiSténi

Z finan¢nich vykazi z let 2014-2016 bylo zjisténo, Ze vySe trzeb dosahovala v tomto obdobi
cca 160 milionti K¢, z toho 85 % tvofili trzby v zahraniéni méné (136 miliont K¢). Oteviend

devizové pozice dosahovala v roce 2016 zhruba 27,2 milionu K¢ (20 % z devizovych trzeb).

Pokud tuto ¢astku vyjadiime v eurech, tak mési¢né spolecnost pocitd s velikosti oteviené
pozice cca 83.950 €. Po zvazeni moznych vykyvi ve vysi inkas Vv jednotlivych mésicich bylo

rozhodnuto o zajisténi 50.000 € mési¢né po dobu nasledujicich 24 mésicu.

11.2.2 Predikce kurzu EUR/CZK

Z analyzy makroekonomickych ukazatelti vyplyva, ze nyni po ukonceni devizovych inter-

venci 1ze oCekavat nejspiSe posilovani koruny, coz potvrzuji i vyroky piednich analytiki.
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Spole¢nost se s témito nazory ztotoznuje a ocekava, ze z kurzu 27,000 CZK/EUR, ktery udr-
7ovala Ceska narodni banka svymi intervencemi vice nez 3 roky, bude koruna ve stfednédo-
bém horizontu posilovat, na konci roku by mohla dosahnout hodnoty 26,130 CZK/EUR,
v zavéru roku 2018 pak pravdépodobné posili jesté vice na 25,500 CZK/EUR.

11.3 Projektové reSeni

V ramci feSen¢ho projektu je tfeba brat v ivahu objem zajisténych deviz a také ocekéavani
spolecnosti, Ze kurz ¢eské koruny bude ve sttednédobém horizontu mirné posilovat, coZ je
situace, ptred kterou se chce spolecnost zajistit. Spolecnost se v tomto piipad¢ bude snazit

uzaviit otevienou devizovou pozici a aplikovat tak konzervativni strategii k fizeni rizika.

ProtoZe je k derivatovym transakcim nutné vedeni Gétu u dané banky a zvolena spole¢nost
VyuZiva v soucasné dob¢ bankovni tc¢et pouze u spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia a.s., navrhuji k zajisténi devizovych rizik vyuZit produkty pravé spole¢nosti
UniCredit Bank.

Na zakladé konzultace dané situace S bankéfem byly K zajisténi zvoleny tyto produkty:

e ménovy forward,
e Op¢ni strategie Forward Extra s evropskou Knock-In bariérou,

e synteticky forward.

11.3.1 Navrh zajiSténi

Vybrana spolec¢nost se chce zajistit proti posileni koruny. Na zaklad¢ predikce inkas v eurech
v nasledujicich 24 mésicich o¢ekava spolecnost otevienou pozici zhruba 84.000 € mésicné.
Pozadavek na zajisténi ¢ini 60 % této oteviené pozice, tedy kazdy mésic ptiblizn¢ 50.000 €.

Zajisténi byla kalkulovana dne 19.1.2017 ke spotovému kurzu 27,000 CZK/EUR.

11.3.1.1 Ménovy forward

M¢énovy forward je patrné nejvice vyuzivany nastroj k zajisténi devizovych rizik. Jedna se o
pevny terminovy kontrakt, kterym lze sjednat zavazny kurz Kk ur¢itému datu vyporadani.
Kurz ménového forwardu je odvozen vzdy od spotového kurzu, dale pak zavisi na poétu dni

do splatnosti kontraktu a na tirokovych sazbach obou mén.
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M¢novy forward je mozné sjednat Ve varianté s Casovym intervalem, ktery je vhodny v pfi-
padech, kdy nezname piesné datum inkasa. Vybrana spole¢nost vSak poZzaduje zajistit pouze
60 % své oteviené devizové pozice, ¢imz eliminuje negativni vliv nepfedvidatelnosti inkas.
Déle byl v tomto ptipad¢ zvolen forward s 3 mési¢ni splatnosti, jehoz platnost se kazdé 3
meésice obnovuje. Na zaklade toho pak byl k zajisténi zvolen klasicky ménovy forward s da-

tem vyporadani.

V tabulce niZe je nabidka forwardového kurzu s 3 mési¢ni splatnosti po dobu 24 mésict od
spolecnosti UniCredit Bank. Pro srovnani byla tabulka doplnéna i o forwardové kurzy, které
byly nabidnuty Ceskoslovenskou obchodni bankou a.s. a Komeréni bankou a.s. Je patmé, Ze
spole¢nost UniCredit Bank 1 Komer¢ni banka nabizeny forwardovy kurz piepocitava zvIast
pro kazdé obdobi. Naproti tomu spole¢nost CSOB jiz pro prvni obdobi se splatnosti
31.3.2017 nabizi kurz vyrazné nizsi o 0,454 K¢, avSak tento kurz drzi na stejné tirovni po

celych 24 mésicu.

Tab. 11 — Forwardova krivka 2017-2018 (vlastni zpracovani)

Datum Nominalni UniCredit y Komer¢ni
vyporadani | ¢astka v EUR Bank CSOB banka
31.3.2017 150.000 EUR 26,924 26,470 26,942
30.6.2017 150.000 EUR 26,590 26,470 26,490
30.9.2017 150.000 EUR 26,470 26,470 26,465
31.12.2017 150.000 EUR 26,411 26,470 26,398
31.3.2018 150.000 EUR 26,390 26,470 26,377
30.6.2018 150.000 EUR 26,376 26,470 26,375
30.9.2018 150.000 EUR 26,331 26,470 26,340
31.12.2018 150.000 EUR 26,288 26,470 26,328

M¢énovy forward je pro exportéry vyhodny pro pouZiti v situaci, kdy muzeme s velkou prav-
dépodobnosti oc¢ekavat posileni domaci mény. V takovém piipad€ spolecnost realizuje na
zakladé forwardového kontraktu kurzovy zisk. Je vSak mozné, Ze navzdory vsem oc¢ekava-
nim a piedpokladiim kurz ¢eské koruny vici euru oslabi, forwardovy kurz pak bude ke dni
splatnosti niz§i nez spotovy a budeme realizovat kurzovou ztratu. Je vSak nutné si uvédomit,

Ze nastroje Kk zajisténi devizovych rizik jsou uréené piedevsim k ,,zajisténi a nikoliv ke
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»Spekulaci®. Pro danou spole¢nost ma jistota ménového kurzu zcela jasny ptinos pfi ceno-
vych kalkulacich, kdy miize spole¢nost zcela piesné vy¢islit a vyhodnotit ziskovost svych
kontraktii a upravit ceny na zakladé zajisténého kurzu. Tato vyhoda ma pro spole¢nost mno-
hem vyssi vahu nez moznost spekulace na kurzovém vyvoji, ktery miize pfinést dodatecny

zisk, ale také ztratu.

11.3.1.2 Op¢ni strategie Forward Extra s evropskou Knock-In bariérou

Jako druhd varianta zajisténi byla navrzena opc¢ni strategie Forward Extra s evropskou
Knock-In bariérou (EKI). Tato op¢ni strategie v sobé kombinuje klasickou ménovou opci a

bariérovou ménovou opci, v tomto piipadé opci evropského typu Knock-In. 8

Ptestoze je dana op¢ni strategie tvofena dvéma opcemi, se kterymi je spojena povinnost pla-
tit opcni prémii, jedné se v tomto piipadé o tzv. Zero cost op¢ni strategii. Bariérovou opci
typu Call drzi banka, zatimco opci typu Put drzi spolecnost. Protoze vyse opCnich prémii je
u obou opci shodna, tyto op¢ni prémie se vzajemné vyrusi a k vzajemnému placeni prémii

pochopitelné nedochazi.

CZK/EUR
/ Bariéra EKI
27,20 -
27,00 Strike Put a
EKI Call opce
26,00

Okamzik splatnosti

Obr. 30 - Forward Extra, nabidka bez paky (vlastni zpracovani)

8 Vice o této opéni strategii v kapitole 10.1.2. — Opéni strategie Forward Extra s evropskou Kl bariérou, str. 58
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U této op¢ni strategie byly pro porovnani zvoleny 2 varianty, krom¢ klasického Forwardu

Extra i Forward Extra s pakou.

Pro klasicky Forward Extra bez paky bylo zvoleno zajisténi 150.000 € kazdé 3 mésice po
dobu 24 mésicn (1/2017 — 12/2018). Strike cena obou opci byla stanovena na 26,00 a evrop-
ska Knock-In bariéra na tiroven 27,20. Objemy obou opci byly v tomto ptipadé stanoveny
shodné na 150.000 €, viz. Obr. 28. Zajisténi bylo kalkulovano ke dni 19.1.2017 se spotovym
kurzem 27,000 CZK/EUR.

V piipadé, kdy by ceska koruna vii¢i euru oslabila dostala se nad EKI bariéru na trovni
27,20 CZK/EUR, pak by doslo k tzv. aktivaci bariéry a prob¢hla by konverze za Strike cenu,
tedy 26,000 CZK/EUR v objemu 150.000 €. Pokud by se ke dni splatnosti nachazel spotovy
kurz pod evropskou bariérou avSak nad Strike cenou, obé opce vyprsi bez uzitku a spole¢nost
bude realizovat obchod za spotovy kurz. Tteti moznosti je vyraznéjsi posileni ¢eské koruny,
které by spotovy kurz dostalo pod Strike cenu 26,00 CZK/EUR. V takovém okamZiku by
byla vyuzita Put opce, kterou drzi spole¢nost a obchod by byl realizovan za Strike cenu 26,00

CZK/EUR v objemu Put opce 150.000 €.

Druhou variantou Forwardu Extra s EKI bariérou je tzv. pakovana varianta. V tomto piipad¢
jsme zvolili paku 1:1,5, ktera nam pomuize vylepsit parametry zajisténi. Je vSak nutné pocitat
S tim, ze vlivem pakovani mize dojit k ,,prezajisténi* ptipadné ,,podzajisténi®, jelikoz se ob-

jemy obou opci lisi.

CZK/EUR / Bariéra EKI
27,50 _
27,00 Strike Put a
EKI Call opce

26,20

Okamzik splatnosti

Obr. 31 - Forward Extra, nabidka bez paky (vlastni zpracovani)
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Varianta s pakou pfinasi vyhodu v tom, Ze jak v piipadé EKI bariéry, tak Strike ceny dosta-
neme vyhodnéjsi kurz. V tomto ptipade jsme zvolili jen velmi slabou paku 1:1,5 a diky tomu
se Strike hodnota posunula na 26,20 CZK/EUR a hodnota EKI bariéry na 27,50 CZK/EUR.
Pokud bychom tedy uvazovali variantu, Ze koruna bude vii¢i euru oslabovat, musel by se
spotovy kurz dostat aZz na EKI bariéru 27,50 CZK/EUR, aby mohlo dojit k vyuziti Call opce
banky, ktera by pozadovala uskute¢néni obchodu za Strike cenu 26,20 CZK/EUR v objemu
Call opce 150.000 €. Pokud by vSak koruna naopak posilovala a ke dni splatnosti by se
dostala pod Strike 26,20 CZK/EUR, spole¢nost by méla pravo vyuzit Put opci, ovSem kvuli
pace pouze v objemu 100.000 €, ¢imz by doslo k podzajisténi (z pozadované ¢astky by byla
zajisténa jen ¢ast). I zde pochopitelné existuje moznost, ze v okamziku splatnosti se bude
spotovy kurz nachazet mezi EKI bariérou a Strike cenou. V takovém piipadé, stejné jako u
varianty bez paky, vyprsi obé opce bez uzitku a spole¢nost bude moci provést konverzi za

aktualni spotovy kurz.

Tab. 12 — Forward Extra, moznosti nastaveni (vlastni zpracovani)

Objem ) )
_ Pocet Objem Call Strike Put a EKI
Strategie _| Put opce »
splatnosti opce EUR EKI Call opce | bariéra
EUR
EKI bez paky 8 150 000 150 000 26,00 27,20
EKI s pakou 8 100 000 150 000 26,20 27,50

11.3.1.3 Synteticky forward

Vedle klasického ménového forwardu byl nabidnut spole¢nosti UniCredit bank i synteticky
forward. Piestoze ma v ndzvu ,,forward", jedna se v tomto piipad¢ o op¢ni strategii, ktera je

sloZena ze 2 plain vanilla opci, jejichZ realiza¢ni kurzy (Strike) jsou shodné. °

V piipadé spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s. je mozné vyuzit

op¢nich strategii v ptipad¢, kdy objem zajisténi pfesahuje ¢astku 100.000 € nebo ekvivalent

% Vice o syntetickém forwardu v kapitole 10.1.3 — Synteticky forward, str. 60
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této ¢astky v jiné meéné. Z tohoto diivodu byl zvolen objem zajisténi 150.000 € pro kazdé

&tvrtleti po dobu 2 let (2017 a 2018).

Pro moznost vyuzit lepsi kurz (v tomto piipadé 26,80 CZK/EUR) byla zvolena varianta syn-
tetického forwardu s pakou 1:2. Pokud tedy bude ke dni splatnosti spotovy kurz nad reali-
za¢ni cenou 26,80 CZK/EUR, bude vyuzita Call opce a obchod probéhne v dohodnutém
objemu 150.000 €. Pokud vSak koruna posili a v okamZziku splatnosti bude spotovy kurz pod
realiza¢ni Strike cenou, bude vyuzita Put opce, avSak diky pakovani 1:2 pouze v poloviénim

objemu, tedy objemu dohodnuté Put opce.

CZK/EUR Okamzik
splatnosti
Realizaéni
27,00 .
kurz (Strike)
26,80

= ~| 26,570 (Forward 24M)

Obr. 32 - Synteticky forward (vlastni zpracovani)

11.4 Vyhodnoceni projektu

11.4.1 Zakladni informace

Cilem projektové ¢asti bylo navrhnout feSeni pro zajisténi devizového rizika ve vybrané
spole€nosti. Zvolena spolecnost exportuje do zahranici vice nez 85 % své produkce a v po-
slednich 5 letech dosahovala vyrovnanych trzeb mezi 150-200 miliony K¢&. Pfevazna ¢ast
zahrani¢nich pohledavek je inkasovana v eurech, diky ¢emuz je spole¢nost vystavena devi-
zovému riziku a bylo by tak vhodné zvazit jeho zajisténi pro ptipad nepiiznivého vyvoje

ménového kurzu.
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11.4.2 Soucasna devizova pozice

Vybrana spole¢nost si je velmi dobie védoma devizovych rizik vyplyvajicich z obchodovani
Vv zahrani¢ni méné a svou devizovou pozici sama aktivné uzavira. V soucasnosti k tomu vy-
uziva sluzeb svych zahrani¢nich dodavateld, kterym plati v eurech a timto ptirozenym hed-
gingem snizuje mozné dopady piipadného nepiiznivého kurzového vyvoje. Analyzou devi-
zové pozice bylo zjisténo, ze diky hedgingu dochazi ke sniZeni oteviené devizové pozice

0 70-80 %. Zbyla cast trzeb vsak stale ziistava vystavena devizovému riziku.

V roce 2016 tvotila oteviena devizova pozice spole¢nosti cca 20 % devizovych trzeb, tedy
asi 1.007.407 €, mésicné€ pak 83.950 €. Po dohodé se spole¢nosti bylo rozhodnuto, Ze bude

zajisténo 60 % této oteviené pozice, coz je mési¢né zhruba 50.000 €.

11.4.3 Vybér nastroji k zajisténi

Na trhu nalezneme pomérné Sirokou nabidku néstroja k zajisténi a otazka jejich vybéru tak
byla zcela z&sadni. Na zaklad¢ pozitivnich zkuSenosti vybrané spole¢nosti s nékterymi ban-
kovnimi domy byla provedena analyza produktt pravé téchto bank. Nutnou podminkou pro

uzavieni smlouvy o obchodech na finanénich trzich je vedeni G¢tu u dané banky.

Jelikoz dand spolecnost ma sviij podnikatelsky ucet vedeny u spolecnosti UniCredit Bank
Czech Republic and Slovakia a.s. a nesouhlasila se zakladanim dal$ich a¢ta, byly v navrhu

zajisténi tohoto rizika vyuzity produkty prave této bankovni instituce.

Z pozadavkl spolecnosti vyplynulo vyuziti ndstroju a strategii, které jsou bezndkladové a
neni s nimi spojena Zadné uhrada za jejich vyuziti. Z tohoto dtivodu nebyly vyuZity napft.

Klasické ménové opce.

Na zéklad¢ konzultace s bankéfem UniCredit Bank a jeho doporuceni byly k zajisténi zvo-
leny tyto tfi alternativy: ménovy forward, op¢ni strategie Forward Extra s evropskou Kl ba-

riérou a synteticky forward.

Ménovy forward — Volba ménového forwardu je formou zajisténi, kterd spole¢nosti pfinese
pevny kurz pro dané obdobi. Jedna se o pevny terminovy kontrakt, ktery je mozné sjednat
jiz od objemu 10.000 € pro kazdy kontrakt.
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V ramci projektu byl vyuzit ménovy forward s dobou splatnosti 3 mésice a objemem zajis-
téni 150.000 € z ditvodu nepravidelnosti mési¢nich inkas. Zajisténi bylo navrzeno na poza-
dovanou dobu 24 mésict, tudiz po vyprseni splatnosti prvniho forwardu se tento automaticky

obnovi.

Forward Extra s evropskou Kl bariérou — Forward Extra je klasickou op¢ni strategit,
ktera sice kombinuje klasickou ménovou opci a bariérovou ménovou opci, avSak diky

shodné vysi op¢nich prémii se tyto vyrusi a k platbé nedochazi.

V projektové ¢asti byla zvolena jak standardni varianta, tak také alternativni varianta s pa-

kou. Diky pakovani je totiZ mozné dosahnout na vyhodnéjsi nabizeny kurz.

V piipad¢ varianty bez paky byly sjednany obé opce (Put i Call) ve stejném objemu 150.000
€ s dobou splatnosti 3 mésice. Navrh zajisténi byl zpracovan ke dni 19.1.2017 a za téchto
podminek banka nabidla spole¢nosti Forward Extra se Strike na trovni 26,00 CZK/EUR a
evropskou Knock-In bariérou na trovni 27,20 CZK/EUR.

Pakovana varianta Forwardu Extra byla navrzena s pakou 1:1,5. V tomto ptipadé se jiz ob-
jemy opci lisi. Zatimco Call opce banky je sjednana v objemu 150.000 €, objem zajisténi Put
opci je jiz nizsi, pouze 100.000 €, pravé diky pakovani. Diky sjednané pace byl nabidnut
Strike na urovni 26,20 CZK/EUR a evropska Knock-In bariéra 27,50 CZK/EUR. Pii vyraz-
n¢j$im posileni koruny pod uroven Strike 26,20 CZK/EUR tak dojde k podzajisténi, nebot’
spole¢nost bude moci vyuzit Put opci pouze v objemu 100.000 €, avsak oteviena pozice bude
150.000 €. Zbylych 50.000 € pak bude muset spole¢nost obchodovat v piipadé potieby za

spotovy kurz.

Synteticky forward — Jako tieti varianta zaji$téni byl zvolen op¢ni strategie synteticky
forward, jehoz vyuZitim lze diky pékovéani doséhnout lepSiho kurzu neZz u klasického
forwardu. Jedné se o kombinaci plain vanilla Put opce drzené klientem a plain vanilla Call

opce v drZeni banky.

K zajisténi byla zvolena varianta s pakou 1:2, se Strike hodnotou na Grovni 26,80 CZK/EUR,
coZ je v porovnani s klasickym forwardem vyhodné&jsi kurz. AvSak v ptipadé, kdy by ke dni
splatnosti byl spotovy kurz pod urovni realiza¢niho kurzu (Strike), bude vyuZita Put opce,
ktera je vSak diky pace sjednana pouze v polovi¢nim objemu proti Call opci a dojde tak

(podobné jako u Forwardu Extra s pakou) k podzajisténi.
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11.4.4 Vyhled vyvoje ménového paru EUR/CZK

Predpovédét budouci vyvoj kurzu ménového paru EUR/CZK je v soucasnosti velmi obtizné.
Ménové intervence Ceské narodni banky trvaly vice nez 3,5 roku. V historii Ceské republiky
séhla k ménovym intervencim CNB naposled v roce 2002 a proto je takova situace zcela

mimotadnd, nikdo skutecné nevi, jak trh zareaguje a jak se bude dale vyvijet.

Jako nejpravdépodobné;jsi se jevi scénarf, na kterém se shoduji bankéti a mnozi dalsi odbor-
nici, ve kterém &eska koruna bude kratce po opusténi devizoveho zavazku vice volatilni (v
soucasnosti se toto ocekavani zatim nenaplnilo) a nasledné se ke konci roku 2017 a poté 1

v roce 2018 oc¢ekava, s ohledem na hospodaisky vyvoj, posilovani ¢eské koruny.

Ocekavany vyvoj kurzu EUR/CZK
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=@ eoHigh Low Mean

Obr. 33 - Ocekavany vyvoj kurzu EUR/ICZK (REUTERS, vlastni zpracovani)

Obr. 33 znazornuje o¢ekavany vyvoj kurzu podle agentury Reuters. Budeme-li brat v Gvahu
prumérnou hodnotu kurzu, podle analytikti Reuters by se mél kurz koruny vii¢i euru pohy-
bovat na konci roku okolo hodnoty 26,400 CZK/EUR a do konce nésledujiciho roku 2018
by mohl posilit az na 25,900 CZK/EUR.

11.4.5 Doporuceni optimalniho zajisténi

S ohledem na ocekavany vyvoj mé€nového kurzu EUR/CZK doporucuji k zajisténi vyuzit
klasicky ménovy forward, ktery sice neumoziiuje participovat na pozitivnim vyvoji kurzu,
jeho silnou strankou je vSak pevné dohodnuty kurz umoznujici provadét veskeré kalkulace

a finan¢ni planovani.
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ZAVER

Vyvoj na ménovych trzich se dotyka kazdé spolecnosti, ktera uzavira své obchody v cizi
meéné. V takovém piipadé je nutné chapat devizové riziko jako dalSi v fad¢ rizik, které ptisobi
na podnikajici subjekty. Ceska narodni banka v poslednich 3,5 letech uméle udrzovala kurz
¢eské koruny vici euru na hranici okolo 27 CZK/EUR a tak v pfipadé eura nebylo nutné
devizové zajisténi viibec fesit. Ukonéenim intervenci dne 6. dubna 2017 viak Ceské narodni

banka opét rozvitila vody devizovych trhit a ménové zajisténi se stalo opét aktualni.

Cilem této diplomové prace bylo nalézt vhodné feSeni pro zajisténi devizového rizika ve
vybrané spole¢nosti. Analyzou soucasného fizeni devizovych rizik bylo zjisténo, Ze se dana
spolecnost o tato rizika zajima a aktivné se snazi piirozenym hedgingem toto riziko elimi-
novat. Bylo v8ak zji§téno, Ze uréita ¢ast rizika zlstava nezajisténa a tato prace tak navrhuje

zpusob, jak toto riziko oSetfit.

Prvni ¢ast prace obsahuje kritickou literarni reSerSi problematiky fizeni devizovych rizik a
vymezuje zékladni teoretické poznatky o devizovych trzich, ménovém kurzu a moznostech

fizeni devizového rizika.

V druhé ¢asti prace jsem se zabyval analyzou makroekonomickych ukazatelt, které ovliv-
nuji vyvoj ménového kurzu CZK/EUR, déle pak zhodnocenim nabidky bankovnich pro-
dukti dostupnych na ¢eském trhu a analyzou devizové pozice zvolené spole¢nosti. V prak-
tické Casti jsou také zminény devizové intervence Ceské narodni banky a jejich dopad na

fizeni devizovych rizik.

Na zékladé¢ vSech vySe uvedenych poznatki byl vypracovan projekt navrhu zajisténi devi-
zovych rizik pro vybranou spole¢nost. Navrhované feSeni odpovida pozadavkum vyplyvaji-
cich z analyzy devizové pozice a predklada nékolik zptisobt feSeni soucasné situace. K za-
jisténi byly zvoleny produkty spole¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s.,
konkrétné se jednalo o ménovy forward, synteticky forward a jako tfeti varianta byla zvolena
op¢ni strategie Forward Extra s evropskou Knock-In bariérou. Vyhody a nevyhody pouZziti
kazdého z navrhovanych produkti byly shrnuty v praktické ¢asti. Vybér optimalni alterna-
tivy zajisténi tak bude zcela v reZii vedeni spole¢nosti, které bude muset zvazit vSechny na-
bizené moznosti a zvolit takovy néstroj, ktery je z hlediska finan¢niho fizeni nejvhodnéjsi.
Z mého pohledu je nejvhodnéj$im produktem k zajisténi ménovy forward, ktery spolecnosti
bez dodate¢nych nakladu zajisti pevny kurz v budoucnu a umozni provadét piesné finanéni

planovani.
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Povédomi mezi firmami o zaji$téni devizovych rizik zcela evidentné zvysily samotne inter-
vence Ceské narodni banky, resp. diskuse o jejich ukonéeni. Od poéatku roku tak banky
zaznamenaly rekordni narast poptavky pravé po téchto produktech a neexistuje snad spolec-
nost, kterd by se o moznosti zajisténi nezajimala. Pokud bychom sestavili Zebti¢ek produkt
podle poétu uzavienych smluv, pak zcela jasné bude dominovat klasicky FX forward, ktery
vyuzije vice nez 90 % spolecnosti. O zbylych 10 % se d€li ménové opce a opcni strategie.
Dtvodem nékolikanasobné niz§iho zajmu je pravdépodobné to, ze tyto produkty jsou zpra-
vidla ndkladné&jsi a neni u nich vzdy doptfedu znama troven zajisténi, ale zname pouze urcité

rozmezi, ve kterém se bude kurz pohybovat.

Samotné zajisténi devizovych rizik je potteba chapat jako ur€itou formu ,,pojisténi vyvoje
ménového kurzu, jehoz neocekavana zména by mohla firme zptsobit velké ztraty, v extrém-
nim piipadé i existen¢ni problémy. Vyvoj ménového kurzu je dnes ovliviiovan fadou fak-
torQ, z nichz ne vSechny je mozné predem identifikovat. Potfeba devizového zajisténi se tak

bude nadale zvySovat.
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