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ABSTRAKT

Tato diplomova préce je za&iena naizeni devizovych rizik. Prdce madhlavnicasti, a

to teoretickou a praktickou. V prviasti jsou uvedeny teoretické poznatky, které slouzi
jako vychodisko pro praktickotast. Teoretick&ast je zarfena na rdnovy kurz, kurzova
rizika a moznosti zaji8hi kurzového rizika. Praktick&ast zahrnuje analyzu devizové po-
zice spolenosti Pipelife Czech, s.r.0., analyzu bankovniaddpkii k zajiS&ni devizovych
rizik a makroekonomickou analyzu. Posledast obsahuje samotny projekteni devizo-

vych rizik ve spolénosti Pipelife Czech, s.r.o.

Kli¢ova slova: devizova rizika, énovy forward, nénova opce, @novy swap, devizova

pozice, devizovy trh, hedging

ABSTRACT

This thesis focuses on the management of foreigmamge risk. It has two main parts,
theoretical and practical. The first section pregdheoretical knowledge, which is the
basis for the practical part. The theoretical factises on the exchange rate, exchange rate
risks and the possibility of exchange rate hedgling practical part includes an analysis of
the foreign currency positioof Pipelife Czech Company, an analysis of bankiragpcts

for foreign exchange risk hedging and macroecon@natysis. The last part contains the

actual project management of foreign exchangeimiske Pipelife Czech Company.

Keywords: foreign exchange risks, currency forwauarency option, currency swap, for-

eign currency positioriprex market, hedging
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UvoD

Vyznam devizovych rizik je spojen zejména s téewsti dané ekonomik¢.eska republi-
ka pati k malym otevenym ekonomikam, tedy problematika devizovych riijnoucich

Z nefiznivého vyvoje daného énového kurzu se jisttyka velkécasti podnikatelské sféry
u nas. Maloktera tuzemska firma se spoléha pouzlomeci odbytistsvé produkce. Diky
tomu se takCasto vystavuji devizovému riziku, avSak ne vSeckmyproti tomuto riziku
zaji uji.

Cilem této diplomové prace je nalézt vhodageni pro spotmost Pipelife Czech, s.r.o.,
jak tidit devizova rizika, ktera spaleosti plynou ze zahratmiho obchodu. Spateost je
sourasti holdingu Pipelife International, proto se dédpokladat, Ze jeji zapojeni do mezi-

narodniho obchodu bude zasadni.

Teoretickacast bude zatitena na objasmi zékladnich teoretickych poznatkpojenych
praw s problematikou gnovych kurz, ménového trhu, kurzového rizika a moznosti jeho
zajiseni.

Souasti analytick&asti bude jednak analyza devizové pozice spaisti Pipelife Czech,
s.r.o., ve které se nachazela idkém roce, dale analyza produkt zajiS&ni devizovych
rizik nabizenych bankami@R a neposledriads také makroekonomicka analyza, zges

na na zakladni makroekonomické ukazatele a jejisima domaci manu.

Samotny projektizeni devizovych rizik spoémosti Pipelife Czech, s.r.o. bude vychazet
z analyzy devizoveé pozice, naslédre zvolené strategietkzeni devizového rizika ace-

kavaného vyvoje kurzu CZK/EUR.
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1 MENAAMENOVY KURZ

1.1 Ména

M¢éna je charakterizovana jako souhrn jednotlivycleomperz, ktery je vymezen pravni
normou a je zavaznplatny v dané zemi. Mezi formy p&npati nag. mince, statovky,

bankovky, sminky, Seky, Ziralni penize aj.

Kazda néna je utena pedZznim zbozim. Stanovenim ditého mnozstvi tohoto zboZi a
jeho oznaenim vznika tzvmeénova jednotkaKazda zerd pak vytvdi svou vlastnimeno-
vou soustavuTato soustava je tvena jednotlivymi formami gmy, jejimi vzajemnymi

vztahy a principy fungovani v procesu&m. [14]

Zahranéni mgna miZze byt vyjadena ve dvou zékladnich formach, a tod’bue for-
m¢ hotovostni, nebo bezhotovostni. Hotovostni formtaranéni meény je ozndovana jako
tzv. valuta Konkrétni podoba valut je pak ve fa¥rstatovek nebo minci. Bezhotovostni
forma zahrarini meny se nazyvaleviza NegastjSi podobou jsou ndpZiralni penize,

smenky, Sekyci platebni karty. [12]

M¢éna v kazdé zemi slouzi ke 8¢ zboZzi a sluzeb. Vifpads, Ze se toto zboZii{p. sluzba
dostane na zahramii trh, je nezbytna séna jedné rény za jinou. Tato transakce se usku-

tecnuje prostednictvim tzv. minového kurzu. [15]

1.2 Ménovy kurz

Meénovy kurz lze popsat jak®iselnou promainnou znazatujici kvantitativni vztah dvou
meén. Tento vztah formuje tzv. énovy par. V podstétjde o ,,...cenu jedné rny vyjade-
nou v jednotkach gmy druhé.?[26]

Tyto dw mény jsou ozn&ovany jako tzv. mina bazickd a #na smluvni.Bazickd rdha
vystupuje z pohledu obchodnika jakéma kupovana nebo prodavana, a teduvni ré-
nu. Ménovy kurz tedy vyjatlije hodnotu smluvni Bmy, ktera pipada na jednotku &my
bazické. [9]

! Cernohlavkova, 2007, s. 108
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1.3 Kotace ménového kurzu

Existuji dva hlavni druhy zapisuémoveho kurzu, a to émovy kurz v gimé kotaci a r&
novy kurz v negimé kotaci. Volba zapisu ¢nového kurzu je zavisla na hodnoticim sub-
jektu. Na mezinarodnich génovych trzich se pouzivaji tzv. ustélené kota¢aamych kur-

zu, které jsou stanoveny uevropskym anebo americkymigmbem. [26]

VétSina nénovy pan je kotovana natyii desetinna mista. Uékterych nén mohou byt
vSak kotace vyja@ny nap. na ti piip. na d¢ desetinna mista. Tyto jednotky jsou osma
vany jako tzv. bodyi pipsy a znazawji nejmensi zrtnu menového kurzu. Jednd se o

body na poslednim miskotovaného kurzu. [9]

1.3.1 Primé kotace

.M énovy kurz v pimé kotaci udava get jednotek domaci &y, které jsou pdebné na

w2

nakup jedné jednotky zahr&ni meny““ Jinakieceno jde o cenu zahranii meny, ktera je

vyjadiena v jednotkach émy domaci. [1]

1.3.2 Neprimé4 kotace

.M énovy kurz v nefimé kotaci vyjatlje paet jednotek zahraémi meny, které je paeba
vydat na nakup jedné jednotkysny domaci.® Ménovy kurz je tedy cenou domaciny

vyjadienou v jednotkach émy zahranini. [1]

1.4 Systémy nénoveho kurzu

Kazdy nenovy kurz a jeho analyza je podréfa konkrétnim kurzovym systémem uplat-
novanym v @islusné zemi. Tyto systémy maji vliv na vyvoj kiujednotlivych ngn, a pro-
to je pro podnik tlezité porozurit podstat a pravidiim jednotlivych systérin z divodu

mezinarodnich finamich rozhodnuti. [26]

2 Tauser, 2007, s. 7

3 Tauser, 2007, s. 7
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Jednotlivé niny Ize rozliSit podle pravidel vymezeninoveho kurzu na smy snenitelné
a meny nesmgnitelné. Meny snenitelné se daledi na mény s pevnym kurzem adny s

pohyblivym kurzem.

Mény nesrdnitelné se neobchoduji na mezinarodninimovém trhu. Jejich kurzy jsou ur-
¢eny na zaklatladministrativniho rozhodnuti. shenitelnych nén se rozliSuje tzv. semi-
telnost vnitni a sn&nitelnost vijSi. Kurzy sménitelnych nén vznikaji na ninovém trhu

vzajemnym fisobenim nabidky a poptavky. [1,26]

1.4.1 Systémy pevného kurzu

Systém pevného kurzu se vyZope stanovenim tzv. centralni parity a pasem osejlkte-
ré vyhlaSuje centralni banka z&nMezi systémy pevného kurzu fHatag. ménova unie,

formalni dolarizace, Currency Board nebo koriveémpevny kurz. [26]

Centralni paritapredstavuje zakladni kurz domacémy vici zahranéni mené, prip. Vvici
ménovému kosi zahragmich neén. Oficialni zngénou Ustedniho kurzu dochazi k tzv. de-
valvaci ¢i revalvaci domaci gny. Fluktuacni pasmaudavaji rozmezi, ve kterém saize
trzni menovy kurz vol pohybovat. Sé oscil&nich pasem fize byt stanovenaizng.

UZSi pasma Zfsobuji ceteris paribusasgjsi intervence centralni banky.

Pro systém pevného kurzu je charakteristicka gonatervence centralni bankya neéno-
vém trhu. V pipad, Ze se stanoveny kurz blizi k hranici osiigh pasem, ma centralni
banka povinnost intervenovat ndguSném minovém trhu, a to zatélem zamezit filisSne
apreciacki depreciaci miny. Centralni banka intervenci n&movém trhu ovliviuje jednak

mnoZstvi pe&z v okkhu a jednak velikost devizovych rezerv. [1,26]

1.4.1.1 Vyhody pevného kurzu

Hlavni vyhoda systému pevného kurzu je zejménaimdioe kurzovych rizik mezinarod-
nich hospod&kych transakci. Toto omezeni jednak snizuje tiaméanaklady spojené
stizenim kurzovych rizik, ale také&ipasi jistotu do mezindrodnich obchodnich a féaan
nich vztali. Tento systém gmového kurzu umatuje podnikatelské jednotce jednateg-
né planovani nakladna import, vynos z exportu apod., ale také relativpresré modelo-
vat hlavni makroekonomické veiny dané zem Pevig stanoveny kurz gmy taktéz za-

braiuje vyvozu inflace do jinych zemi. [14,26]
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1.4.1.2 Nevyhody pevného kurzu

Mezi nevyhody systému pevného kurzurppitedevsim nutnost kurzovych intervenci. Tyto
intervence maji velké naroky na vySi devizovychergzcentralni banky, kdy dochazi
k trvalé blokaci rezerv zidodu pipadného vypadku platebni bilance. Déale tak&mha
omezuji nezavislost monetérni politiky z&nkdy hlavnim cilem je zejména vyrovnanost
platebni bilance. Zettak nevyuziva vSechny moznostiéswého trhu k ekonomickému
rastu. Politika zeré je orientovana jen na vnitrostatni trzni rovnovata? vede k nizSimu
hospodéskému dstu zend. [14,26]

1.4.2 Systémy pohyblivého kurzu

Systém pohyblivého kurzu je charakteristicky zejenéim, Ze centralni banka nema povin-
nost intervenovat na ¢novém trhu. Centralni banky v3akilpzitostré z nejfizr¢jSich di-
voda intervenuji i v systému pohybliveho kurzu. Rozaldroti systému pevného kurzu je

ovSem v tom, Ze k tomu nejsou vazany Zzadnou cemnalitou ani pasmy oscilace. [26]

Systém pohyblivého kurzu je znam ve dvou podobadh,tzv.rizeny floating a volny flo-
ating. Jakarizeny floatingie ozn&ovan systém, kdy centralni bankélgzitostré interve-
nuje na ndnovém trhu. Rtom mize sledovattzné cile ve vnini ¢i vnéjSi ekonomice.
Volny floatingje charakterizovan jako situace, kdy centralnikeabadnym zfisobem ne-
zasahuje do trzniho vyvojeémového kurzu. V praxi se tento systém vyskytujenveha-
lo, a proto je volny floating ozdavan za systém, kde centralni banka awdje mEnovy

kurz pouze minimaky a to bez stanovenych hranic. [1,26]

1.4.2.1 Vyhody pohyblivého kurzu

Hlavni vyhodou pohyblivého émového kurzu je zejména pruznézpiasobovani kurzu
trznim faktofim, coz zabnsuje vzniku gipadnych nerovnovah. DalSi vyhodou je existence
relativreé nezavislé rainové politiky. Tento systém ¢noveho kurzu neméiis velké na-
roky na vysi devizovych rezerv centralni bankytdmu tak diky skui@nosti absence in-
tervenci centréini banky, jelikoZ jeémovy kurz tvden na zé&klaglinterakci nabidky a po-
ptavky po dané gmné. [14,26]
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1.4.2.2 Nevyhody pohyblivého kurzu

Mezi nevyhody pohybliveho kurzu gatvznik kurzového rizika, ktery ma za nasledek
vznik dodaténych naklad. DalSi nevyhodou fZe byt giliv spekulativnich kratkodobych
pertz, které negativhovliviwuji vyrovnavaci funkci iinového kurzu. Systém pohyblivého
kurzu taktéZz nezabiigje prelévani inflace. Ztizeny jsou také cenové kalkulatejré jako
cely proces planovani v podniku. Je to darfedpvSim skutaosti, Ze mnovy kurz

v momentu kalkulace setrhe zasadnliSit s hodnotou tohoto kurzu v momentu fakturace,
inkasagi platby. [14,26]

1.4.3 Prechodné rezimy

Prechodné rezimy jsou kombinaci vyhod i nevyhod jté&mu pevného énového kurzu,
tak systému pohyblivého énového kurzu. Existuji dvzakladni podobyéthto rezini, a

to tzv. Crawling Pegs a Crawling Bands.

Tyto systémy umatuji pravidelnou Upravu centréini parity podle vyedjicovych ukaza-
teli. Sowasre zaji¥uji i urcitou kurzovou stabilitu. Rozdil mezérito systémy spiiva
pouze v & vymezenych fluktugnich pasem. Systéarawling bandsma osciléni pasma

minimalné +1%, u systémuerawling peggsou osciléni pasma uzsi. [26]

1.5 Ménovy kurz z ¢asového hlediska

Z ¢asoveho hlediska ieme rozlisit dva hlavni druhydmového kurzu, a to émovy kurz
spotovy a minovy kurz terminovy. Tyto dva druhyamového kurzu se od sebe odliSuji
délkou vypdadani na konkrétnim gnovém trhu, tedy kdl na trhu spotovém, nebo na trhu

terminovém. [1,9]

1.5.1 Spotovy ménovy kurz

Spotovy ngnovy kurz se pouziva na trhu spotovém. Spotovy kgl@ava cenu, za niz Ize
urcitou ménu koupit resp. prodat, a to k dnesSnimu dni s ¥§génim obvykle do dvou pra-
covnich dii. Nakup a prodej tedy probiha v redln&ase. Kurz se neustale vyviji &mi, a
to na zaklad pasobeni nabidky a poptavky. Na spotovém trhu tedyhéni k okamzitému
nakupuwei prodeji ukité meny. [1,16]
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1.5.2 Terminovy ménovy kurz

Na terminovém trhu se pouziv&movy kurz terminovy, ktery vyjadje cenu, za kterou
Ize ukitou ménu koupit resp. prodat ke konkrétnimu budoucimw.dddna se o obchod,
kde jsou veSkeré podminky sjednany jiz dnes, adankotnému vyp@dani dojde az
v budoucnu. Terminovy kurz se také neustale vevijini a je utvéen také pomociiso-
beni nabidky a poptavky. K viddani dochazi do dvou pracovnichidml data splatnosti,

ozna&ovany pojmem maturita. [1,16]

1.6 Vlivy pusobici na nénovy kurz

Meénovy kurz je zavisly na velkém mnozstvi fakiokteré vicedi ménre ovliviuji jeho vy-
voj. Z dlouhodobého hlediska reagujeémavy kurz nap na obchodni bilanci. Naslegin
pak zntna neénového kurzu fisobi na platebni bilanci gmé. Z kratkodobého hlediska
muze byt ngnovy kurz znané ovlivnén predevsim spekulacemi. Diky této skirtesti by-

va menovy kurz silig volatilni.

Obecr se tedy mezi faktorygsobici na vyvoj rinového kurzuadi mj. nap. nabidka a
poptavka po rng, rozsahlé nakupy a prodeje, saldo obchodi a platakance, vySe uro-

kovych sazeb, ekonomicképolitick& situace a v neposlediaids aktuélni udalosti. [7]
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2 MENOVY TRH

,Trzni ménovy kurz se utvid na ménovém trhu vzajemnou interakci nabidky a poptavky.*
Ménovy trh zahrnuje veSkeréémy, které se obchoduji na&evych trzich. Na #fnovém

trhu prodavaji exportécizi ménu, a to pi konverzi inkas zahraéiich pohledavek do do-
maci nény. Naopak import@ nakupuji cizi niénu z divodu Uhrady zavafkze zahrarii.

Z pohledu vymezeni konkrétnihoénového kurzu je podstatna zejména situace na trhu

piisluSného renového paru. [2,26]

Z&kladni vztahy na smovém trhu seidi stejnymi zakonitostmi jako vztahy na trhu ostat
nich komodit. Tedytrst poptavky po wité mené zvySuje cenu této &ny, naopakist na-
bidky ugité meény cenu této kny snizuje. Pokles poptavky pocité méné sniZzuje cenu

této neny, pokles nabidky dité meny cenu této #ny naopak zvysuje.

Meénovy trh redstavuje souhrnny obchodni systém, ktery um@Zfyzickou i institucio-
nalni strukturu, diky niZ mohou byt prowéy ménove transakcecetre jejich fyzického
vyporadani. Tzv.mezinarodni @novy trh umoziuje obchodovat s hlavnimi énami 24

hodin dens, a to diky fiznymc¢asovym pasiim v hlavnich finadnich centrech. [23,26]

2.1 Subjekty ménového trhu

M¢énovy trh je mozné roztit na trh klientsky a trh mezibankovr{lientsky trhtvoii me-
nové transakce mezi bankami a jejich klienty. TKiienti vstupuji na mnovy trh

Z nejfizngjSich divoda, nag. kvili financnimu zajiséni vyvoznich a dovoznich operaci,
cerpani leveijSich zdrofi na mezibankovnich fingnich trzich, investovani do zahréni

nich aktiv ajMezibankovni trise liSi zejména ve velikosti rozsahu transakci.

Meénovy trh tvdi jednotlivi (Eastnici tohoto trhu. Titodastnici obchoduji s néjznejSimi
meénami prostednictvim moderniho telekomunik@ho zaizeni a vysplych informanich
systéni. [23,26]

Existuje @t hlavnich skupin €astniki ménového trhu, a to [26]:

 Bankovni a nebankovni de&le

4 Tauser, 2007, s. 8
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Jednotlivci a firmy

Mé&novi brokei

Centralni ndnoveé autority

Spekulanti a arbitraZeé

2.1.1 Bankovni a nebankovni deal&

S bankovnimi i nebankovnimi dealery je mozné skaseta klientském i mezibankovnim
trhu. Jejich zisk se odviji jednak od kurzovéhgpitiza jednak je zavisly na poplatcich za

realizované rénové konverze.

Kurzové rozpti je také oznéuje jako tzv.spread Jednéa se o rozdil mezi kurzem, za ktery
banka danou #mu prodava, a kurzem, na&ndanou minu nakupuje. Velikost tohoto
rozpeti je zavisla na mnoha faktorech. Mezi hlavnitppitedevSim velikost transakce, rizi-

ko meny, mira konkurence nebo administrativni naklady.

Na mezibankovnim trhutgobi banky zejména Zidodu zajiséni me¢novych poteb svych
klientd. Za banky obchoduji dedigktefi ovSem obchoduji nacét banky. Deali vétSich
bank ¢asto vystupuji na mezibankovnim trhu ve funkci tasirci trhu. Ti maji za ukol

v kazdém okamziku obchodovani zégigat likviditu trhu. [23,26]

2.1.2 Jednotlivci a firmy

V ramci jednotlivé a firem se jedna zejména o kowrdra investini transakce v cizich
meénach. U firem jde fedevSim o transakce, kterymi se vstupem tiaavy trh snazi nap
o finareni zajiS€ni zahraniniho obchodwi vyuZiti sluzeb mezinarodnich fin&mich trhi
apod. Z pohledu jednotlivce se jedna zejména atiyrktei si opatuji zahrantni ménu

pro kryti vyloh v zahraxi.

K realizaci svych devizovychiip. valutovych obchad maji nejmén vyhodné podminky
mensi firmy a jednotlivci. Je toredevsim diky malym objeim transakci, které jim neu-
mMoZAiuji vstupovat na trhijmo, ale pouze prasdnictvim zprogedkovatel. Témi jsou

obvykle velké banky, které si za zpri@stkovani dtuji poplatky. [14,26]
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2.1.3 Ménovi brokefi

Meénovi brokéi jsou oznédovani jako tzv. agenti, usnagjici obchodovani s émami. Tito
agenti obchoduji obvykle vyhra8éima (&et klienta,¢imz sami nevstupuji do Zzadné atev

né pozice. Jejich zisk tyviopoplatky za poskytované sluzby.

V zajmu anonymity vyuzivaji dkteri dealéi praw tyto brokery, aby nedochéazelo
k neZzadoucimu ovlizsovani trhu. Broker nezobrazuje protistrany, alezgokurzy od bank.
Navic broker nabizi relati¢nizké kurzové rozfti, a to diky tomu, Ze zobrazuje pouze
to funkci brokera tzvelektrontti brokei. Jedna se o gaacovy informani systém, ktery

zpracovava jednotlivéifkazy zcela automaticky. [14,26]

2.1.4 Centralni ménové autority

Cinnost centraini gnové autority zpravidla pini centralni banka Zeffato autorita pso-
bi na nénovych trzich v souladu s vyhlaSenym kurzovym retima se zajmy 8mové po-
litiky zemg. Cinnost nénové autority neni motivovana dosazenim zisku,dalsazenim

urcitého zangru, nag. menove stability zera [14,26]

2.1.5 Spekulanti a arbitrazéxi

Spekulanti i arbitrazé obchoduji ve vlastnim zajmu bez vazby na klieMaoli jak spe-
kulanta tak arbitraZzér&asto funguji banky. Snaha spekutajg vydlat na pohybech &
noveho kurzu. Naproti tomu snahou arbitraZérvyuZziti existence rozdilnych cen ne+

nych trzich.

Cinnostspekulantaspaiva v tzv. ngnové spekulaci. Spekulant se rozhodne pro koupi ur-
¢ité mény v okamziku, kdy se domniva, Ze v budoucnu sé&ytias Filezitost prodat tuto
meénu draz, pip. naopak. Spekulace je tedy mozna jakasa kurzu, tak i na pokles kurzu
tzv. kratky prodej. Podstatnd jsou tedy spekulamtaekavani budouciho vyvojedmové-

ho kurzu. Spekulace je spojena s moznosti velkighi z velkych ztrat.

Oproti spekulantm arbitrazéi nespekuluji na pohyb énového kurzu. Jejich hlavnim
cilem je tedy jiz zmigné vyuZziti rozdilnych cen naiznych trzich. Tyto trhy mohou byt
odcEleny jednak prostorava jednak icasow. ArbitraZér je zatizeni pouze rizikem nespl-

néni kontrakti ze strany obchodnich partfief14,26]
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3 KURZOVE RIZIKO

Kurzové riziko byva také ozdavano jako riziko minové, giip. devizové. Svou podstatou
pati mezi rizika trzni, ktera jsou charakterizovankojaizika ztraty ze zfn trznich cen.
Mezi dalSi kategorie trzniho rizika pahaf. riziko urokové, akciové, komoditni atd. Sub-
systém trzni riziko je sa@asti rizik finargnich, ke kterym se daladi nap. riziko awrové,

likvidni, opera&ni ¢i obchodni. [8]

Za kurzove riziko Ize povazovat takove riziko, kuyekana zmina neénového kurzu nega-
tivné ovlivni ¢istou sodasnou hodnotu budoucich firanich toki podnikatelské jednotky.

Na fluktuaci mtnového kurzu ma vliv mnohdaipych i negimych faktof.

Kurzové riziko je mozné roztit na ti zakladni kategorie, které se od sebe |iSi jedivaki
podstatou a jednak i pouzitymi technikaifteni tchto rizik. Jedna se teda o riziko trans-

akeni, ekonomické a v neposlediaik riziko transl&ni. [16,26]

3.1 Transakéni riziko

Kurzové riziko transakni je gimo spjato s kontrakty uzgenymi v cizich minach. Jeho
podstata tkvi v moznosti, Ze dgkané vykyvy minového kurzu mohou mit népnivy vliv

na korunovou hodnotu pohledavek a zavad&nominovanych v cizich ¢énach, a tak za-
pricinit podniku dodaténou finargni ztratu. Transaii riziko se tyka nap obchodnich

avéra v cizich nénéch, dale pakipatych uwra ¢i vklada v cizich nénach atd. [26]

3.1.1 Devizova pozice

Pro efektivnitizeni transadniho kurzového rizika je nutné néjde vymezit tzv.¢istou
devizovou pozici podniku. Tato pozice sé&za vyskytovat ve dvou zakladnich podobach,

a to bul’ jako devizova pozice dlouha nebo kratka.

Ok¢ tyto pozice znamenaji pro podnik taevenou pozici ktera podléha trans&kimu
riziku. Nastava v okamziku, kdy se aktiva a pasivdané cizi miné sok& nerovnaji, a je
typicka pro spekulaci. Naopalkavena poziceozn&uje situaci, kdy se aktiva v dané cizi

mené rovnaji pasium v téze ming, a je typicka pro zaji®vani. [7,26]
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3.1.1.1 Dlouhé devizova pozice

Dlouha devizova pozice, jinak nazyvana také jako pozice long, popisuje stav v podni-
ku, kdy hodnota pohledavek v ciziéng je vysSi neZz hodnota zavazk této néné. Tato

pozice se byva ozgavana kladnym znaménkem.

Dlouh& devizova pozice je typick&gulevsim u exportér u kterych pevladaji devizova
inkasa nad devizovymi platbami. Vyvozci jsou podkém konkurence€asto donuceni
prodavat svou produkci na obchodngg¢imz podnik ziskava pohledavku v cizéms, a

tak podstupuje transahi riziko.

Apreciacedomaci nény znamena pro podnik v dlouhé pozici kurzovoutatrgelikoZ ko-
runova cena aktiv v cizi &n¢ ceteris paribus klesa rychleji nez korunova ceasavjv dané
meéné. Naopakdepreciacidomaci niny ziska podnik, ktery se nachazi v dlouhé poaict k
zovy zisk, protoZe korunova cena aktiv v cizinroste rychleji nez korunova cena pasiv
v této neén¢. Je tedy mozné konstatovat, Ze podnik nachazgividlouhé devizové pozici

podstupuije riziko zhodnoceni domacim. [2,26]

3.1.1.2 Kratk& devizova pozice

Kratkd devizova pozice, ozémvana také jako tzv. pozice shortie@stavuje situaci
v podniku, kdy hodnota pohledavek v cizéma je nizSi nez v dané &n¢ hodnota zavazk

Tato pozice byva oziavana zgpornym znameénkem.

Tato pozice je charakteristicka zejména pro impgyié kterych pevladaji devizové platby
nad devizovymi inkasy. Dovozci ziskavaji na odebraboZi obchodni @évy, diky kterym
jim vznikaji zavazky v zahraémi meéné, a tim se i dovozci vystavuji riziku zmy méno-

vého kurzu.

Pti depreciacidomaci niny podniku v kratké devizové pozici roste korun@eha pasiv
v cizi mené ceteris paribus rychleji nez korunova cena aktdlamé ning, ¢imz podnik
utrpi kurzovou ztratuApreciacedomaci niny znamena pro podnik v kratké devizové po-
zici naopak kurzovy zisk, protoZze korunové cenawasizi méne klesa rychleji nez koru-
nova cena aktiv danéamy. Lze tedyfict, Ze podnik, ktery se nachazi v kratké devizove

pozici, je vystavovan riziku znehodnoceni doméaényn [2,26]
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3.1.2 Kvantifikace transakéniho rizika

Pro efektivnitizeni kurzového rizika je vedle jeho identifikacetma jeho kvantifikace.
Velikost kurzoveho rizika je zavisl&gdevsim na velikosti tz¢¥isté devizové pozice pod-

nikatelského subjektu, coZ znamena na rozdilu akpeasiv v dané cizi &né.

Problém spoiva v tom, Ze podnik mugésit otazku transakiho kurzového rizika ex ante.
Podniku je sice znamésta devizova pozice, alelgsnou hodnotu budoucihoénového
kurzu ugit neni schopen. Podnik tedy ma moznost spolehseybouze nadekavanou

zmeénou nenoveho kurzu, a tim gdat s @ekavanou kurzovou ztratou resp. ziskem.

Urceni konkrétni hodnotycekavaného gnoveho kurzu je ovSem zér& problematické, a
to z toho dvodu, Ze na hodnotu énového kurzu fisobi mnoho vliv s nejistym budou-
cim vyvojem. Diky této skut@osti maji podniky moznost vyuzittkzeni kurzového rizika
nag. rizné scéni@ budouciho vyvoje gmového kurzu sif‘azenou ufitou mirou prave-
podobnosti dosazeni daného kurzu. Nasiesdncelkovy dekavany vysledek vygita jako
vazeny aritmeticky mmeér dilcich vysledk a jako vahy jsou pouZity pragplodobnosti

jednotlivych scéni.

Pro vyuziti metody kvantifikace kurzového rizikaptednictvim scén je nejpodstatsj-
Si ukeni zakladnich paramétmodelu nezbytnych pro samotny vy¥pt a to tedy hodnoty
otekdvaného #nového kurzu a jejich pragdodobnosti. K tomuto slouzi néargjsSi me-
tody predikce rinovych kurz. [26]

3.2 Ekonomické riziko

Ekonomické kurzové riziko Ize charakterizovat jakmko, Ze zm¢na nmeénového kurzu
bude mit negativni vliv na ekonomickou pozici firmg trhu. Tedy netykéd se pouze jednot-
livych transakci, ale k celkové ekonomické pozicdpikatelského subjektu. Ekonomické
riziko obsahuje vesker&isledky kolisani rnového kurzu, které mohou mit negativni vliv
na sogasnou hodnotu budoucich geénich toki podniku. Sowtasti ekonomického rizika

je tedy i riziko transadni.

Ekonomickému kurzovému riziku mohou podléhat firexportujici, importujici i domaci.
Domaci firmy sice nedovaZzi ani nevyvazi, ale musikkirovat dovazenému zbozi ze za-
hranki. Proto i tyto firmy musi svoji konkurenceschopinpsedporovat nap zvySovanim

kvality produkcei ristem produktivity prace.
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Ekonomickeé riziko mize mit jak pimy tak i nepimy dopad na podnik. Ofjony dopad se
jedna v pipact zmeny menoveho kurzu, kterda mé za nasledek sniz&jmp resp. Zvyseni
nakladi. Negimy dopad pedstavuje snizeni poptavky po produkci podnikig ko di-
sledek zrminy cen produkce diky z&né kurzu.

Rizeni ekonomického kurzového rizika je slozity m®cktery je zatizeny velkou mirou
subjektivity a nefesnosti. Ekonomické riziko lze snizit sapestrukturalizaci hospotia
skych transakci, které je dlouhodobyesenim. Toto strategické rozhodnutize zasad-
nim zpisobem zminit postaveni a orientaci podniku na trhu. Protwuj&ladeny vysoké

naroky na zkuSenosti a znalosti managementu podfigi26]

3.3 Translaéni riziko

Transl&ni kurzové riziko je spojeno étnimi operacemi. Tyka serquevsSim velkych
nadnarodnich korporaci, kteréepadi finagni data dcénych spolénosti do domaci
ny, a to z dvodu konsolidace detnich vyka#. Tyto konsolidované detni vykazy jsou

tedy zn&n¢ ovlivnény mgnovym kurzem.

Vyvoj kurzu mize mit jednak vliv na naklady kapitalu nebo takginaa vyvoj kurzu pod-
niku. Translani riziko se tedy projevujeipdevsim ve vztahu k potencialnim investor

ktefi sleduji vyvoj jednotlivych poloZzek konsolidovamyeykazi.
DulezZité je zejména dit prepa:itaci kurz pro ocemi jednotlivych poloZzek bilance a pro
operace souvisejici s vysledovkou, a tetw prevodu zisku ze zahramich pobdéek do

mateské centraly. [14,26]
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4 ZAJIST ENi TRANSAK CNIiHO RIZIKA

Zajistni transakniho rizika neboli hedging, Ize charakterizovatgalchranu hodnoty da-
ného nastroje proti néanivému vyvoji nenovych kurz. Jedna se tedy o uzavirani ote-
vienych ménovych pozic. Dlouhou pozici Ize tedy vyrovnat k@i pozici a naopak. Opa-

kem zajiSéni je tzv. spekulace. [7]

Rozhodnuti firmy o zajighi transakniho rizika je ovliveno temi zakladnimi faktory
[26]:

» Velikost aiekavaného rizika
* Naklady gipadného zajigni
* Subjektivni vztah k riziku.

Ve vztahu k riziku nize podnik vystupovat jako podnik s neutralnim pjestok riziku, s

averzi Wici riziku nebo jako podnik preferujici riziko. [16]

4.1 Ménové derivaty

Meénové derivaty jsou dil ¢asti derivai financnich, které vznikly v sedmdesatych letech
dvacateho stoleti jako reakce na stale rostoucywyKkirokovych sazeb, kuiizcennych
papiffi ¢i ménovych kurz. Tyto finartni derivaty mély pavodné za ukol zajistit rizika,

avSaktasem se vyvinuly takeé v nastroje spekulatiirid arbitraznim getim.

Jednd se tedy o terminové kontrakty, které jsodngjey dnes se vSemi nélezitostmi, ale
k vyparadani dochazi k atému terminu v budoucnosti. Jako derivaty jsouadawany

z toho divodu, Ze jejich hodnota je odvozena od hodnoty [zmttkvého aktiva. Jako pod-
kladoveé aktivum rize vystupovat jakykoliv finatmi nastroj. V pipact ménoveho derivatu

je podkladové aktivum #ma. [26]

Zajistni pomoci ndnovych derivai spaiva v tom, Ze si podnik @ize fixovat cenu wite
meny k sjednanému terminu v budoucnosti, a tim vyab\avoji otevenou devizovou po-
zici. Zajiseni tedy snizuje rizikovosté@kavanych vynas a tim podniku umaiuje plano-

vat budoucnost. [3,7]
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V piipad vyuZziti derivatu k zaji$hi meénového obchodu, je séasti danych peiznich
tokd vzdy slozka urokového rizika. Urokové riziko méwha hodnotu viechsekavanych

piijmu a vydafi, jejichZ sodasna hodnota sedmi se zn¢nou trznich arokovych sazeb. [K]

Mezi menove derivaty séadi ndkup a prodej cizi gny na terminovém trhu, jinalke¢eno
meénovy forward, dale gnoveé futures, nove swapy a v neposlediaik také opce z¥jici
na cizi nénu. [26]

4.1.1 Ménové forwardy

Jednou z moznych apohi, jak si mize podnik zjistit kurzové riziko, je nakup nebo gep
dané nény na terminovém trhu. Tato transakce se nazyrony forward. Jedna se o ty-

picky terminovy kontrakt s vygadanim v witém datu v budoucnosti.

Pro sjednani gmového forwardu je tedy nezbytné jiz dnesituménu, kterou ma podnik
v umyslu koupit resp. prodat, dale psdstku kontraktu a v neposlediaik také cenu, kte-
ra je reprezentovana tzv. forwardovym kurzem. Njgrgakeé stanovit termin, ve kterém se

ma uskuténit fyzické dodani sjednanyciastek.

Tyto kontrakty se uzaviraji na zaktladmlouvy o forwardové transakci, kterd obsahuje
vesSkeré nalezitosti. Kazda smlouva jatgm individualré piizpusobena poZadavkn
smluvnich stran. Sa@asti smlouvy byva také zaj$ti Uwrového rizika plynouciho

z forwardové transakce, které obvykle vyzaduji lyafdloto zajiséni je wtSinou v podob
vratné zalohy ve vySi cca 5 az 15% z celkovéhorobj&ontraktu. Zaloha je sloZzena v den

uzaweni smlouvy. [16,26]

Podnik, ktery se nachazi v dlouhé devizové pojciyystaven riziku zhodnoceni domaci
meny. MuzZe se tedy zajistit proti tomuto rizikikerminovym prodejendané cizi rany.
V piipac, Ze se podnik nachazi v kratké devizové pozicy, jedvystavovan riziku zne-

hodnoceni doméci &ény, ma moznost zajistit germinovym nakupenané cizi rany.

Forwardovy kurze uen vzajemnym jisobeni nabidky a poptavkyideéistavuje tedy hod-
notu domaci rny vici zahranéni méné v budoucnosti. Forwardovy kurz je tem na za-
kladé kurzi na spotovém trhu, rozdilu mezi Urokovymi sazbaimthmdovanych gn a

délce terminového kontraktu.
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Souwinem €chto ¥ech prondnnych vznika bdto prémie nebo diskont. \fipact vyssiho
aroceni domaci rny oproti nén¢ zahranini se ke spotovému kurziiita prémie. Nao-

pak v gipact nizSiho aréeni domaci ny je od spotového kurzu otten diskont[13,16]

Za predpokladu, Ze ceteris paribus vzroste poptavkeepuihovych ndkupech cizidmy

za ménu doméaci, tedy dochazi #&stu nabidky domaci &y na termin, dojde

k terminovému znehodnoceni domaaingn Naopak roste-li ceteris paribus poptavka po
terminovych prodejich cizi &ny za nénu domaci, tedy roste-li poptavka po domaeénen

na termin, pak terminovy kurz domaaimyg se znehodnocuje. [26]

4.1.2 Ménove futures

Meénovy futures je svoji podstatou stejny jakénovy forward. Taktéz se jedna o nakup
resp. prodej fedem uéeného mnozstvi cizi gny za gedem stanovenou cenu ke konkrét-
nimu datu v budoucnosti. Rozdil A v tom, Ze u #novych futures jde o standardizo-
vané burzovni kontrakty. Jednotlivéesweé burzy maji svoji vlastni standardizaci, kisea

tyk& zakladni jednotky obchodovani, terfngplatnosti a obchodovanychem

Futures se od forwaiidse také liSi zfsobem obchodovani. U futures uzaviraji klienti své
obchody prosednictvim brokek, kterym za jejich sluzby plati poplatky. Né&jke tedy
poda gikaz klient brokerovi, ten tentdiaz eda na burzu a poté, co sékpz ke koupi a
piikaz k prodeji sparuji, je obchod utam. Rikazy se musi shodovat ve vSech podmin-
kach. Steja jako u nénoveého forwardu je i kurz &movych futures wen vzajemnym -

sobenim nabidky a poptavky.

Nepostradatelnou rolifprealizaci futures obch@adma tzv. clearingovy @am. Ten plini
z pravniho hlediska pro kazdy kontrakt funkci smmiuyrotistrany. Tim je eliminovano
riziko nesplni kontraktu ze strany obchodniho partnera, a ky thmu, Ze povinnost
plnéni z futures kontraktuipchazi pra¥ na tento clearingovyuan. Clearingovy dm se
vSak zajiguje proti platebni neschopnosti smluvnich stratg propracovanym systémem
marzi. Funkci clearingového domu je taktéz kaZzdodedtovani ziski a ztréat, které ply-

nou z trznich pohyibkurzi futures kontraki.

Jiz zmirgny systém marzi clearingového domu &pé v tom, Ze kazdy broker ma povin-

nost (¥ otevteni pozice slozit nacét clearingového domu tzpocatechi marzi Ta slouzi



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 29

ke kryti gipadné ztraty clearingového domu, a toripac, Ze by rktera ze smluvnich

stran neplnila své zavazky z futures kontraktu.

V piipac, Ze je pozice ziskova, clearingovynd pripisuje zisky na &et klienta. Pokud je
vSak pozice ztratovaerpa clearingovy it prislusnoucéstku z klientova &tu a zarove
pozaduje dopkni ¢tu do stanovené vysSe. Zaéedpokladu, ze klientd@t ve stanoveném
terminu nedoplni offslusnowastku, clearingovyiin nasledujici den jeho pozici uzawa

k uhrazeni ztrat pouzije slozenou marzi. [26]

4.1.3 Ménové swapy

Swapova operace byva ozonaana také jako operace v§mnma. Jedna se o kombinaci spo-
tového a terminového obchodu. Jeji podstatou jebkmace dvou operaci, které jsou uza-

viené v jednom okamziku v ofg@@m sndéru, tedy jedna se soasreé o nakup i prodej.

Existuji dva zakladni typy swapovych operaci, &dombinace jedné operace spotové a
druhé terminové neboli operaspot - forward nebo jde o kombinaci dvou terminovych

operaci ozngvanou jako operaderward — forward

Obchod typu spot — forward vyuzivaji podniky happripact potreby okamzité platby do
zahranti v dané cizi iing, ale inkaso v dané &n¢ podnik @ekava az zadaky ¢as. Proto
tedy tento typ rinového swapu vyuzivaji podniky hlavk preklenuti gechodné nelikvidi-
ty v dané miné. Swapovy kurz u operace typu forward — forwardgéovan jako dva sa-

mostatné forwardové kurzy. [13,16]

Ménovy swapze tedy popsat jako vinu pevnychiastek hotovosti v jednédmé za pev-
né ¢astky hotovosti v @n¢ jiné, a to k witému budoucimu datu. dZe se taky jednat o
vyménu neznamyclhtastek hotovosti, které jsou odvozeny oditér referegni Grokové
miry, nag. PRIBOR, LIBOR aj.

V piipact vymeény pevnychcastek hotovosti za pevig@stky hotovosti se jedna o t&ila-
sicky n#novy swap Pri vyméne pevnychcastek v hotovosti za neznanséstky hotovosti
jde o tzv.krizovy nénovy swapPokud se jedna o vynu neznamyckastek hotovosti za

neznameastky hotovosti, jde o tzhazicky rinovy swap|[7]
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4.1.4 Ménové opce

Opce je charakterizovana jako tzv. podéninterminovy kontraktMajitel opcema pravo,
nikoliv povinnost, koupit, resp. prodatcite mnoZzstvi cizi riny, a to za fedem stanove-
nou cenu k fedem stanovenému datu v budoucnostp.kdykoliv do splatnostiVypiso-
vatel opcema naopak povinnost prodat, resp. koupiitdrmnozstvi cizi iny za gedem
dohodnutou cenu kipdem dohodnutému terminu v budoucnosti, a tipag, Ze majitel

opce tuto opci uplatni.

Existuji dw zakladni formy opce, a to kupni opce a prodejiieoiupni opcepiinasi ma-
jiteli této opce pravo koupit tité mnozstvi cizi ny za gedem stanovenou cenu a
v ptedem stanoveném datu v budoucnosti. Tato opce dgna&ovana jako tzv. call opce.
Prodejni opcedava majiteli opce pravo prodatité mnozstvi cizi iny za gedem stano-

venou cenu kigdem znamému budoucimu datu. Jedn& se o tzv. put op

Z hlediska moznostiasového pléni opce lze rozlisSit dvzakladni podoby, a to evropskou
opci a americkou opci. Vifpad, Ze je mozné vyuzit ¢piho prava pouze ke dni splatnos-
ti, jedn& se o tzvevropskou opciPokud je vSak moznost uplatnit opci kdykoliv taété do
splatnosti, jde o tzvamerickou opciAmerické opce jsou diky podstupovanému vySSimu

riziku ze strany vypisovatele opce drazsi nez @wrepske.

Kupujici opce plati vypisovateli opce taypcni prémii Jedné se o cenu, za kterou si kupu-
jici kupuje pravo od amiho kontraktu odstoupit. VySe @p prémie je ovlivnatadou
faktoni, ke kterym pait doba splatnosti, strike price, Urokova sazbmyn volatilita a

v neposlednifack také druh opce z hlediskasového pléni (viz vyse). [13,26]

Koupé opce znamenpozici long naproti tomu prodej opce se oZog jakopozice short

Diky tomu je mozné se setkat celkentggmi zakladnimi opnimi pozicemi, a to [26]:
e Long call (koug kupni opce)
* Long put (koup prodejni opce)
* Short call (prodej kupni opce)
» Short put (prodej prodejni opce).

Meénové opce mohou byt standardizovany nebo &&enednat o OTC #mové opceStan-
dardizované rnové opcese vyznauji tim, Ze maji ureny standardni objemy pro dané

meny, strike price a také terminy splatno&iTC n¥nové opcdze sjednat i mimo burzovni
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trhy, a to bez standardizovanych podminek. V rgpisovatele opce vystupuji¢tginou

velké nadnarodni banky, které tyto opce sjedngorajsvé velké klienty. [13]

4.2 Vyuziti sluzeb perézniho trhu

Jinym zmisobem, jak rdize podnik uzakit svoji otewenou devizovou pozici, je vyuZiti

nastrofi perézniho trhu, a to konkrégrtzv. sparovani finamich toki.

Exportujici firma, kterd je vystavena riziku zhodeoi doméaci gny, mize toto riziko
odstranit tak, Ze své budouci firkamn toky z pohledavky zfjici na cizi inu sparuje pro-
tismérnymi finarenimi toky ve stejné vySiCastym zgisobem je nap ziskani G¥ru v dané

cizi méng, kdy hodnota tohoto @wu musi spolu s Uroky odpovidat hodhpbohledavky.

Firma zabyvajici se dovozem se naopak vystavujeuriznehodnoceni domaciény. | tato
firma maze vyuzit nastrdj pertzniho trhu k eliminaci kurzového rizika. K tomuahe
nag. vyuzit uloZzeni dané cizigny v bance na dobu do splatnosti svého zavazkuy jae
pak nasled& sparovan prav s timto bankovnim vkladem v ciziéme, ktery spoléné

s pripsanymi Uroky odpovida vysi zavazku. [26]

4.3 Alternativni metody

DalSim zmsobem eliminace trans&kiho rizika mohou byt nejer¢jSi alternativni meto-
dy. K tm nejznamijSim pati predevSim tzv. firozeny hedging¢asovani plateb, émova

diverzifikace, znina struktury aktiv a pasiv, netting, nebo Upravaritsmlouvy. [26]

4.3.1 Prirozeny hedging

Prirozeny hedging je nejjednodussi formou odsinariransakniho rizika. Jeho podstata
spaiva v girozeném uzavirani devizovych pozic preshictvim aktivit podniku. Podnik
na jednu stranu pravid@rinkasuje pijmy v cizi méné a na stranu druhou hradi své zavaz-

Ky zrgjici na tutéz manu.

JelikoZ aktiva a pasiva v ciziamé nemusi byt ve stejném objemu ani se stejnou gEtin
nemusi tedy dojit k uzéeni devizové pozice upin Pokud jsou ale aktiva cizi ¢me
Z podstatnéasti kryta pasivy v téze ¢n¢ s podobnou dobou splatnosti, Ize konstatovat, Ze

je podstatn&ast transakni rizika @irozerg odstragna. [26]
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4.3.2 Casovani plateb

Princip metody¢asovani plateb spitva v pruznéntasovém fizpisobeni plateb a inkas
Vv cizi mén¢ ocekavanému vyvoji gnoveho kurzu. Existujitom dw zakladni strategie

ozna&ovaneé jako leading a lagging.

Pro strategileadingje typické urychlovani inkas a plateb v cizin& V piipac, Zze expor-

tér atekava do budoucna zhodnoceni domé&iynsnazi se o urychleni inkasa pohledav-
ky, a to nap. prostednictvim poskytnuti slevy z kupni ceny. Naopak ont¢r z obavy bu-
douciho znehodnoceni domaciémy bude mit snahu o urychleni platby svého zavazku
Vv Cizi meng.

U strategidagging jde naopak o oddalovani inkas a plateb v cigiénOddalovat platbu
zavazku v cizi n¢ bude mit podnik vipadt, Ze bude v budoucnutekavat posileni
domaci ngny. Také inkaso pohledavky v cizieng |ze oddalovat, a to zagdpokladu e-

e

chat cizi ignu datasré na W&tu vedeném viislusné miné. [14,26]

4.3.3 Ménova diverzifikace

M¢énova diverzifikace vychazi ziedpokladu, Ze velikost trangsakho rizika je zavisla na
vzajemne korelaci jednotlivychdn. Za gedpokladu, Ze ma podnik stkaaktiv gip. pasiv
vice cizich min, je transa#ni riziko tim nizSi,¢im mér jsou kurzy &chto neén vzajems
korelovany. Pokud vS8ak ma podnik aktiva v jedné oiné a pasiva v druhé cizi ¢ng,

pak je transadni riziko tim nizSi¢im wtsi je vzdjemné korelace obout ni26]

4.3.4 Zména struktury aktiv a pasiv

DalSim zgisobem jak dosdhnout eliminace trarisdko rizika mize byt pro podnik snaha
0 zmenu struktury aktiv a pasiv do té miry, aby dédagk pirozenému hedgingu. Jedna se
tedy o umysIné a cilené outisvani obchodnich aktivit podniku §rizem naizeni kur-
zovych rizik. Jako fiklad lze uveést ugdnostini dodavatele ze zemze které podniku
plyne vyznamn#&ast trzeb, nebo zisk&ni zahkariho odlgratele v zemi, v jejiz #n¢ pod-

nik hradi své zavazky. [26]
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4.3.5 Netting

Metodu k eliminaci kurzového rizika oztmvanou jako tzv. netting vyuzivaji zejména vel-
ké nadnéarodni spalrosti. Podstata této metody g$p@ ve vzajemném zfovani pohle-
davek a zavazk Tento systém deny k redukci trans&kiho rizika je zpravidla centrali-
zovan arizen matéskou spolénosti. K tomu slouzi tzv. matice vzajemnych pohletaa
zavazki mezi jednotlivymi dcgnymi spole&nostmi, diky niZ se duji ¢isté pohledavky a

zavazky jednotlivych €astniki systému.

Lze rozliSit dva z&kladni systémy nettingu, a t@ tivoustranny systém &iovani a mno-
hostranny systém #tovani. Udvoustranného systénse jedna zejména o &avani mezi
mateéskou a dcBnou spolénosti nebo mezi dvna dcé&inymi spol&nostmi.Mnohostran-
ny systénpiedstavuje vzajemneho @&avani ¥tSiho pé&tu majetko¥¢ propojenych podni-
katelskych subjekt [26]

4.3.6 Uprava kupni smlouvy

V neposlednifac® je mozné trans&ki kurzové riziko také eliminovat prdstinictvim
apravy kupni smlouvy. Kémto Upravam lze Zadit nag. vyuziti kurzové dolozkyi volbu

meény kontraktu.

Kurzova dolozkastanovuje, jak bude &¢gna cena v zavislosti na vyvojicnoveého kurzu.
V tomto @ipack je ¢ast kurzového rizikafpnesena na zahraniho dodavatele.Bsunuti
celého kurzového rizika na zahrémiho dodavatele fite podnik zajistit Upravou kupni
smlouvy prostednictvimvolby neny kontrakty tedy uzagenim smlouvy v domaci &ng.
[14,26]
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5 METODY PREDIKCE M ENOVEHO KURZU

Metody predikce rnového kurzu maji sy pavod pedevSim na akciovych trzich, kde
slouzily k predikci cen akcii. Nasledioyly tyto metody modifikovany také na ostatni in-

strumenty, tedy i na émové kurzy.

Existuje cel&ada metod vyuzivanych k predikci budouciho vyvojmaveho kurzu. Tyto
metody je moZné roztit na metody s tradnim gristupem k predikci gnového kurzu a

na metody s netrathim pgistupem k predikci gnového kurzu.

5.1 Tradiéni pristupy

K tradicnim gristupim k predikci nénového kurzu Izéadit zejména fundamentalni, tech-
nickou a psychologickou analyzu. Tyto metody se swbe navzijem liSi zejména
v podkladech, ze kterych dana analyza vychazi, d@lacnosti pouziti ijislusné metody,
investénim horizontem, nebo napv podrétech, kterymi jsou dané kurzy determinovany.
[23]

5.1.1 Fundamentalni analyza

Jednou ze zakladnich metod predikamaveho kurzu je fundamentalni analyza. Tato me-
toda vychazi z analyzy vSech vyznamnych fundameictélifaktofi, které maji pimy vliv
na nenovy kurz dané ze# Je mozné rozliSit hneckolik skupin faktofi, které n¢novy

kurz ovliviiji, a to faktory ekonomické, politickéfipodni a spekulani.

Za zakladni skupinu Ize pak ozitafaktory ekonomické~undamentalni analyza tedy vy-
chazi zejména z analyzy hlavnich makroekonomickykhzateh dané ekonomiky. Na
zaklad této analyzy je nasledimozné odhadnout budouci vyvéghto ukazatel a jejich
syntézou pak dosadhnout prognozisfiho kurzovniho vyvoje danéamy. Mezi makroeko-
nomické agregaty zedrpati nag. objem HDP, vyvozu, dovozu, platebni bilance, mnoz

stvi perz v ekonomice, Urovenezangstnanosti, vyse devizovych rezerv apod.

Mezi faktory politickélze za&adit nag. stabilitu politického systému, @pob usptadani
spole&nosti, citlivost na vysledky parlamentnich voleblafaktor: prirodnichjde zejména
o geografickou polohu zemklimatické podminky, nerostné suroviny, bonitidp, sezon-

nost zendglské produkce, atd. [13]
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Ke spekul@nim faktorim Ize fadit predevSim spekuéai Utoky nejétSich sétovych inves-
ticnich fondi a velkych kapitalovych spaleosti, které derthobchoduji s obrovskymi ob-
jemy spekulaniho kapitalu. Tyto spekuai utoky mohou mit podobu napfaleSnych
zprav, podhodnocenych nebo nadhodnocenyekéavani analytik apod. Spekutai fak-
tory se vyskytuji v nefrznéjSich podobach a bohuZzel se nedaji dostatefektivre pred-
vidat. Na vyvoj nnovych kurzi maji tyto faktory velky vliv, ktery se neustéle¢tsuje.
[13,15]

5.1.2 Technicka analyza

Technick&a analyza nezohiage Zadné ekonomicke a jiné faktory, jelikozZ jejidgtatou je
predikce devizovych kufzpouze na zakladgrafického vyhodnoceniigpdchazejicich ob-
chodi, a to za utité ¢asové obdobi. Existujgada matematickych technik, které slouzi

k vyhodnocovani grafi z kratkodobéhd@asoveho hlediska. [13]

Mezi parametry, které jsou préstinictvim technické analyzy vyhodnocovany ipaéna,
objem a¢as. Diky tomu je nasledimozné odhalit chovani#nového kurzu detrg zawru,
kdy danou minu koupit a kdy naopak prodat. Lze tedlyi, Ze technicka analyzadi na-
kupy a prodeje a na zakkagejich objeni a cen v ufitém ¢asovém intervalu odvozuje
jejich dalsi vyvo.

Vyhodou technické analyzy jsou zejména rychlejakee nez nap u analyzy fundamen-
talni. Naopak nevyhodou této analyzyizou byt nap faleSné signaly, subjektivni nazor

analytika,¢i studium historickych dat. [15,23]

5.1.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza bywfasto povazovana za s@st technické analyzy. Podstatou
psychologické analyzy jei#lladné rozpoznavani jednak chovagisiny (tastniki daného
trhu, dale citovych podii, picin vzniku €chto poditia a v neposledniact také disled-

ka, které nasledhna daném trhu vzniknou.

Na zaklad tohoto rozpoznéani je nasledndvozeno vlastni chovani, a to takovynmisap
bem, aby bylo moznérpdem sprawhurtit chovani investorského davu, a tifegchazet
chybdm v chovani &siny. Psychologicka analyza uplata v oblasti fina#gnich trhi

zkouma jedna psychologii davu, ale také psycholawiividualniho @astnika. Tento
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Gcastnik zcela pomiji veSkeré fundamentalni ukazatedechny grafy. Jeho zajem je ori-

entovan pouze na chovani lidského faktoru.

Tento &astnik vychazi totiz zipdpokladu, Ze rozhodujicim faktorem, ktery ma viev
vyvoj ceny daného aktiva, je préalidska psychika. Podle této teorie tedgtrceny daného

aktiva je vyvolan nakupemétsiny (tastniki trhu a naopak pokles ceny tohoto aktiva je

NN

5.2 Netradiéni pristupy

Mezi netradini piistupy k predikci minového kurzu je mozné it mimo jiné nap

makroekonomickou analyzu, teorii nahodnych pangitieorii bublinového efektu. [13]

5.2.1 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza, jako jedna z metod predikenovych kurf, vznikla z fun-
damentélni analyzy, tedy jejidtou modifikaci. Makroekonomick& analyza se od fand
mentalni liSi zejména tim, Zze rdpizi na vliv politickych, girodnich a spekutaich fak-

tord na danou rnu.

Tato metoda se zaituje predevSim na analyzu ekonomickych agrégatejich vliv na
vyvoj zkoumané ekonomiky, a tim vyvoj dané&my. Vybeér konkrétnich agregatje pro
kazdou zemi jedinmy. K zakladnim agregéin vSak |zeradit na. vyvoj obchodni bilan-
ce, paimyslové vyroby, inflace, zaéstnanosti, indexu dovoznich a vyvoznich cen, preduk

tivity prace apod. [13]

5.2.2 Teorie ndhodnych pohyhi

Tato teorie vychazi ze zakladni myslenky, zZsavé kurzy i jejich dalsi vyvoj neni mozné
kvalifikovarg predpovidat, jelikoZz se chovaji igobem tzv. nadhodné prochazkyitém
konkrétni smdr neni zapi¢inén Zzadnou vyznan#si zakonitosti, kurzy se tedy pohybuji

pouze podle nahody.

V sowasné dob se je&t najdetrada zastarictéto teorie pedevsSim mezi akademickymi
teoretiky. Své stoupence ma ale i mezi hlavniradptaviteli gkterych zahranich bank,
ktefi jsou geswdéeni 0 nemoznostifedvidat v relativé Uzkych mezich vyvoj gnového

kurzu ke stanovenému obdobi. [13]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 37

5.2.3 Teorie bublinového efektu

Bublinovy efekt na devizovém trhu se projevuje jaKwazrejSi odchylka trzni hodnoty
kurzu dané rny od stanoveného rovnovazného kurzisipsné miny. Tato odchylka rin
Ze byt bd’ plusov4, nebo minusova. Vipac plusové odchylky se jedna o nadhodnoceni

daného kurzu, naopak u minusové odchylky jde o pddbceni kurzu. [13]

Vznik bubliny je &tSinou zapi¢inén nadnérnou reakci na dakou ugitou udalost. Diky
informacim o této konkrétni udalostivice udalosti mize dojit k ovlivieni chovani inves-

tort, a tim ke zming jejich nabidky a poptavky.

Takova bublina ma samigmeé za nasledek vznik vyraznych poruch. Jeji existeracee-
vizovém trhu mezi dsma ménami ihned zafdcini odtrhnuti cenovych hladin mezi danymi
dvéma zengmi, a to ve velkém rozsahu. Naskytne se tim prqstorealizaci velkych zis-
ka. Dlouhodok je vSak tento stav neudrzZitelny, a tak poitém ¢ase dochazi k navratu

k rovnovaznému stavu. [15,23]
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6 SPOLECNOST PIPELIFE CZECH S.R.O.

6.1 Profil spoleénosti

Spolenost Pipelife Czech s.r.o. byla zaloZena v roce41p8d nazvem Pipelife—Fatra,
s.r.o. jako dcéna spolénost rakouského holdingu Pipelife International Gini$pole-
nost vznikla na zakladsmlouvy o joint venture mezi podnikem Fatra aNapajedla a

Pipelife International GmbH.

Cinnost spol&nosti byla zanstena na vyrobu a prodej plastovych trubek. Sidldesposti
vzniklo v Otrokovicich a v roce 1995 zde byla z&n@j vyroba v novém zavédSpole&-
nost Pipelife-Fatra, s.r.o. se stala vyznamnym datgdem plastovych trubek Geské re-
publice i na Slovensku, kde byléizeno prodejni zastoupeni Pipelife-Fatra Slovakia.s

v Pie¥anech.

Na konci roku 2003 prodala spoiest Aliachem a.s. {tve Fatra a.s., Napajedla) celyapv
podil majoritnimu vlastniku Pipelife Austria GmbHQ@O KG. Diky této skutosti doSlo
také ke zminé nazvu spolénosti. Od roku 2004 tedy nese spolest nazev Pipelife Czech

S.r.o.

V roce 2008 investovala spoteost Pipelife Czech, s.r.o. cca 20 mik #o rozvoje a mo-
dernizace stavajicich vyrobnich linek a technoldgdk 2009 byl pro spotaost dilezitym
meznikem. Firma v tomto roce @Sme dokortila fluzi se spolénosti Instaplast Praha a.s.,
coz se stalo dalSim krokem ke strategickému vysppl&nosti. Diky tomu také doslo
k roz8teni vyrobkovérady o potrubni systémy PPR — pro rozvody pitnélesié a teplé

vody.

Spolenost Pipelife Czech, s.r.o. vyrabi trubky z PE, P¥®P. Vyroba probiha jednak
klasickym vytl&ovanim a jednak moderni koextruzi. Svoji produkmmlecnost dopihuje

dodavkou dopikového sortimentu ndkupem od sesterskych gpoki skupiny Pipelife.

Spolenost distribuuje své vyrobky prastinictvim Sesti podnikovych prodejnichiestisek
a obchodnich partnier Diky této organizované distribui siti jsou zakaznikm kvalifiko-
varg poskytovany detailni informace o sortimentu podnédale je také zaj&ta kom-

plexnost dodavek a dalSi sluzby dle individualrgtdmi zakaznik.
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Zvysujici se podil na trhu je logickym vyéstm zédkazniky vnimané vysoké kvality vyrob-
ki spol&nosti. Kvalita produkce je zatana prostdnictvim moderniho vyrobnihoitze-
ni, piisnych kontrolnich postuipa v neposledniadck také diky dobrému vybaveni podniko-
vé laboratte a periodicky opakovanym auitit kvality. Kvalita nejen vyrobk, ale také
poskytovanych sluzeb spdéleosti, je garantovana éwa certifikaty, a to certifikatertize-

ni jakostiCSN EN ISO 9001:2000 a certifikaci enviromentalnfhanagementu dle EN
ISO 14001:2004.

Spole&nost zamistnava okolo 200 zakatnand. Témto pracovnikm spol€nost poskytuje
Siroké spektrum za#stnaneckych benetiit a to finagni i nefinagni povahy. Ze strany
spole&nosti je mj. také kladeniaz na neustalé odborné ale i jazykovéslandani zanist-

nana.

Oblast finagnich ukazatdi je zastoupena vyvojem trzeb spwlesti Pipelife Czech, s.r.o.
za poslednichgh let, znazortinym v grafu 1. Od roku 2005 je mozné &tidist trzeb az do

roku 2007. Rok 2008 a 2009 je spojen s naslednymnymi poklesem trzeb, a to
v disledku sniZzeni zakazek vlivem celé®wé finarini krize. Finagni analyza neni
piednttem této prace, proto pouze priegstavu jsou uvedeny zakladni pwové ukaza-

tele roku 2008 v fhloze P II.
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Graf 1 Vyvoj trzeb — Pipelife Czech, s.r.o. [VIagpracovani]
Organiz&ni struktura spolmosti (viz iloha P |) se sklada Zkolika samostatnych Use-
kut, jejichZ ¢innost podléha vedeni spotmsti. Tuto funkci zastava vykonigditel spolé-

nosti. Vedle sekretariatu a Utvaru kvalityspbi ve firng dale Usek vyrobni, obchodni a
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financni. Vyrobni Usek ma na starosti vyrobtetné testovani v laboratd Obchodni Usek
zaji¥uje ndkup zbozi a prodej zbozi a vyrabkinaréni Usek zabezgeaje planovani, fi-

nancovani, informani technologie i personalni agendu.

6.2 Cinnost spolénosti

Spolenost Pipelife Czech s.r.o. je tediedni vyrobce a prodejce plastovych potrubnich
systénti se sidlem v Otrokovicich. Produkce sgalesti nachazi své uplaim ve staveb-
nictvi. Ve spolénosti hraje tedy velkou roli vyvoj stavebnihaimyslu. Cinnost spolé-
nosti je tedy mj. také do velké miry ovlima p&asim a réonim obdobim. Vyvoginnosti

ve spolénosti Pipelife Czech, s.r.o¢lhem jednoho roku znazarje graf 2.

Na zaatku roku spolénost z dvodu @ekavaného odbytu v druhégtvrtleti roku vyrabi
na sklad, a to zivodu kapacitnino omezeni skiadv prvnim ctvrtleti je tedy prodej vy-
robkii omezen zejména diky zimnimégiaaim. V obdobi kolem rsice dubna se &maji
prace ve stavebnictvi, a tim se zvySuje i odbytpkee spolénosti Pipelife Czech, s.r.o.
Druhé a teti ¢tvrtleti v roce je tedy spojeno s vyra&mySSim prodejem produkce nez je
tomu na z&atku a na konci roku. Vyroba je dale plynula. Odsioe fijna dochazi
k postupnému omezeni jak vyroby tak prodeje, a dévodu Utlumu sezénnich praci ve

stavebnictvi. Postugjsou vyprazdany sklady, aby na konci roku byla volna kapacita.
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Graf 2 Vyvojcinnosti ve spolinosti v obdobi jednoho roku — Pipe-

life Czech, s.r.0. [Vlastni zpracovani]
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Tento nastin vyvoj€innosti Ehem roku ve spot@mosti Pipelife Czech, s.r.o. je pouze ori-
ent&ni. Béhem roku se tive objevitrada fakto#, které zasadnim apobem ovlivni¢in-
nost spolénosti. K €¢mto faktofim Ize zaadit nag. v oblasti pdasi néekaré kratka nebo
naopak dlouha zima, ktera bude mit vyznamny vliprée ve stavebnictvi, a tim i na od-
byt spolenosti. Cinnost spolénosti viak neovlituje pouze réni obdobi a stavebni ipr

mysl, ale mnoho dalSich jak externich tak takérmah vliva.
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7 ANALYZA DEVIZOVE POZICE SPOLE CNOSTI PIPELIFE
CZECH, S.R.O.

Spolenost Pipelife Czech, s.r.o. se zabyva vyrobou dgjemn plastovych potrubnich sys-
témi. Nékteré sowdasti vSak sama nevyrébi, ale nakupuje je od gposi ze skupiny Pi-
pelife ve forn¢ zbozi, které dale prodava svym zakaianik Své dodavatele materialu,
surovin a zbozi, ale také ottatele své produkce a zbozZi méa spobst v tuzemsku i
v zahranti. V ramci zahrarinich obchodnich partnierse jedna o spaleosti ze skupiny

Pipelife a o ostatni zahranii spol€nosti.

Mezi spolénosti ze skupiny Pipelife pdtmimo matéskou spolénost a sesterské spdle
nosti také daéna spolénost Pipelife Slovakia, s.r.o na Slovensku. Do r@R09 se mezi
dceainé spolénosti fadila také spolost Instaplast Praha a.s., se kterou bylaikgbiu
lonského roku usgsre dokortena flze se spalrosti Pipelife Czech, s.r.aimz spolé-

nost Instaplast Praha a.s. zanikla.

Nasledujicicast je zardrena na analyzu exportni a importinosti spolénosti Pipelife
Czech, s.r.o. v roce 200etre urceni devizové pozice, ve které se spotest v laiském
roce nachazela. Krofrteské koruny je jedinou dalSiémou, ve které spod@ost uskute-
nuje své obchody, euro. Tim tedy spwlest podstupuje riziko pohybuémovych kur,

které miZze zgisobit nemalé finami ztraty.

Spolenosti Pipelife Czech, s.r.o. v s@msné dob ani v laiském roce n&erpala zadny G

v cizi megné, a tak mimo fijmu z trzeb za prodané vyrobky a zboZzZi neplynoustéradné
jiné prijmy ze zahrawi, stejré tak jako vydaje ze zahraiitvori vesngs pouze nakupy
materialu, surovin a zbozi. Proto budou v nasleflmjitextu tyto pojmy povazovany za

ekvivalenty.

7.1 Exportni ¢innost

Spolgnost Pipelife Czech, s.r.o. ma odbyisvé produkce i zboZi nejenCeské republi-
ce, ale také v zahraiii Podil trzeb realizovanych v EUR a v CZK na celjah trzbach
v roce 2009 znazauje graf 3. Z grafu je na prvni pohled patrné, &Siau vyrobki a zbo-
Zi spol€nost prodava tuzemskym agthteiim, tzn. inkasuje v CZK. Konkrétrse jedna o

cca 74% veskerych trzeb. VSechnyjmy plynouci spolénosti Pipelife Czech, s.r.o. ze
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zahranti byly v lonském roce realizovany v EUR a filg piiblizné ¢tvrtinu veSkerych

piijmu z prodeje vyrobk a zboZzi spolknosti.

| BELR  mCZK |

Graf 3 Podil trzeb v EUR a v CZK na celkovych dctb
v roce 2009 — Pipelife Czech, s.r.o. [Vlastni zpramni]

Tyto zahranini prijmy predstavovaly jednak trzby ze spitesti ze skupiny Pipelife a
jednak trzby od ostatnich zahramich odlErateli. Graf 4 znazatuje strukturu dchto trzeb

plynoucich ze zahrafii za rok 2009, kdy ¥ veSkerycliijmt ze zahrarii pochazelo ze
skupiny Pipelife a pouze zbyvajigtivrtina od ostatnich zahramich odlrateli. Je tedy na
prvni pohled #ejmé, Ze podstatn#ast zahranich odkératel spole€nosti Pipelife Czech,

s.r.o. v roce 2009 byla tvena spiznénymi osobami ze skupiny Pipelife.

‘ ® Skupina Pipelife m Ostatni odbératelé ‘

Graf 4 Struktura trzeb ze zahranwv roce 2009 — Pipelife

Czech, s.r.o. [Vlastni zpracovani]

Na zaklad skute&nosti, Ze podstatn&tsina vesSkerych trzeb ze zahrdrplyne spolénosti
Pipelife Czech, s.r.0. od spot®sti ze skupiny Pipelife, je Zzadouci uvést piehfed struk-

turu €chto odlgratelr. Graf 5 znazatuje zeng, ve kterych fisobi spolénosti ze skupiny
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Pipelife, a za kterymi v roce 2009¢ka spolénost Pipelife Czech, s.r.o. pohledavky za
prodané vyrobky a zbozi.

Z grafu je patrné, Ze nejtsi podil na trzbach plynoucich ze skupiny Pipetitdo Sloven-
sko. Cca 62% veSkeré produkce a zboiitgjiti do spolénosti skupiny Pipelife nila do
dceiné spolénosti Pipelife Slovakia, s.r.o. Druhym né&i$im odbyti&m produkce spo-
le¢nosti bylo v roce 2009 Rusko (15%) a hned za nioviBsko (12%). Ostatni odtatelé
meli na celkovych trzbach ze skupiny Pipelife jenmaeimaly podil, a to celkaykolem

11%. Z toho nejmensi podildo Polsko (1%) a Belgie (1%).

B Slovensko
B Rusko

m LotySsko
15% B Rakousko
B Slovinsko

O Polsko

W Chorvatsko

2% 19 2961% deve B Belgie

@ Litva

Graf 5 Struktura kratkodobych pohledavek za sprastmi ze skupiny

Pipelife v roce 2008 — Pipelife Czech, s.r.o. [\éagzpracovani]

7.2 Importni ¢innost

Spolenost Pipelife Czech s.r.o. nakupuje material a\soyok vyroke i zboZi nejen od
tuzemskych dodavatglale také ze zahratii Mény obchod v3ak nejsou, jak tomu bylo u
exportu, jednozraé uréeny dle mista jsobist daného dodavatele. Spate@st ma diky
své pozici na trhu sékterymi zahraninimi dodavateli sjednané podminky obchodu, které

se tykaji realizace nakupu materiélzbozi v CZK.

Graf 6 popisuje procentualni podil vyflaja ndkup materialu a zbozi v EUR a v CZK
uskuté&nénych v paibéhu roku 2009. Vice jak polovina veskerych vydap nakup materi-
alu a zboZi realizovala spoteost v EUR, tj. cca 64%. Zbyl#st vydaj prokehla v CZK,

konkrétre 36% z celkovych vydéjna nakup materialu a zbozi.
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| EEUR OCZK |

Graf 6 Podil vydaj v EUR a v CZK k celkovym vydaj v roce

2009 — Pipelife Czech, s.r.o. [Vlastni zpracovani]
Z pohledu vydaj za nakup materialu a zbozi ze zahtabylo v roce 2009 zrealizovano
cca 86% dchto transakci v EUR. Zbyvajicich cca 14% vydpjedstavovaly nakupy od
zahrantnich dodavatél realizovanych v CZK. Podikéthto vydafi ze zahramii znazotiuje

graf 7.

. EEWR mCZK |

Graf 7 Podil vydaj v EUR a v CZK k celkovym vydaj ze za-
hranici v roce 2009 — Pipelife Czech, s.r.o. [Vlastniagmvani]

Nakupy materialu, suroviti zbozi realizovanych v EUR uskutaije spol€nost Pipelife
Czech, s.r.o0. jednak od sp&esti ze skupiny Pipelife, jednak od jinych zahtafth do-
davateh. Skladbu vydaj na ndkup materialu a zbozi v EUR v roce 2009 zmidg® graf 8.
Tedy 63% tvaéily nakupy v EUR od spotaosti ze skupiny Pipelife a 37% nakupy v EUR
od ostatnich zahratnich dodavatél
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| mskupina Pipelife  m ostatni zahran. dodavetelé |

Graf 8 Struktura vyddjv EUR v roce 2009 — Pipelife Czech,

s.r.o. [Vlastni zpracovani]

Opet podstatnowast vesSkerych vydajv EUR tvdi vydaje za skupinou Pipelefe, tedy i zde
je na mist uvést strukturuéchto dodavatél Graf 9 Fedstavuje ze) ve kterych jpsobi
spole&nosti ze skupiny Pipelife, a za kterymélan spolénost Pipelife Czech, s.r.o. v roce
2009 kratkodobé zavazky.

Z grafu je na prvni pohledigimé, Ze fiblizn¢ polovina ndkup materidlu a zboZzi v roce
2009 byla uskuténa v Belgii, konkrété 51%. Druhy nej§tSi podil zaujima Polsko, a to
25%. Jakoittiho nej¢tSi dodavatele I1ze povaZzovat Rakousko (10%) ald@ed Nmecko
(9%). NejmensSi podil na nakupech materialu a zlaezskupiny Pipelife uskutaénych

spole&nosti Pipelife Czech, s.r.o. zaujimaji Nizozemi Y2Malarsko (2%).

25%

3% 9% 2%
M Belgie @ Madarsko @ Némecko
@ Nizozemi W Rakousko O Polsko

Graf 9 Struktura kratkodobych zavazka spolénostmi ze skupiny
Pipelife v roce 2008 — Pipelife Czech, s.r.o. [\Wagzpracovani]
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7.3 Devizova pozice

Spole&nost Pipelife Czech, s.r.0. obchodovala v roce 200uz bylo uvedeno vyse, pou-
ze s jedinou cizi #nou, a to s eurem. Diky tomu s&éhkem roku dostavala do otené de-
vizové pozice,cimZz se vystavovala kurzovému riziku. Objerfijmpa a vydap v EUR

v jednotlivych ngsicich laiského roku popisuje graf 10.

Z grafu je ¥ejmé, Ze ve vice jak polowimroku se spokanost nachazela v kratké devizové
pozici, tedy vydaje v EURipvySovaly inkasovanérimy v této néné. Konkrétreé se jedna
o sedm msiai v roce, kdy ve #Sin¢ pripadi byl tento rozdil dost vyrazny. Spotest se
v pribéhu roku dostavala i do dlouhé devizové pozice, gidiyny v EUR grevySovaly vy-

daje v dané n¢, avSak jednalo se podstatmensi rozdily.

O této skutenosti s¥dci i celkovy pohled na devizovou pozici za rok 20R8y celkové
vydaje realizované v EURigvySily inkasovaneé ifjmy v této néné, a to téndt o 2 mil.
EUR. Lze tedy konstatovat, Ze spmiest Pipelife Czech, s.r.0. se v roce 2009 nachazel
v kréatké devizové pozici a Ize ji tedy v oblastheaniniho obchodu povazovat za import-

ni spol€nost.
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Graf 10 Fijmy a vydaje v EUR v roce 2009 - Pipelife Czechp.s

[Vlastni zpracovani]

Graf 11 naznéuje vyvoj €chto @ijma a vydaji v EUR v pfibéhu roku 2009. Hjmy inka-
sovaneé v EUR se¢hem \&tSiny roku vyvijely bez &tSich vykywi, snad krona vyrazrejSi-

ho nafistu na zéatku roku a pozvolného poklesu na konci roku. N&apaydaji Ize vidt



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 49

znaneé vykyvy, zejména pak v druhé polo¥iroku. Prudky narst vydaj v EUR vcervnu
roku 2009 Ize fpsat vlivu rozmachu praci ve stavebnictvi v letinfaesicich. Na konci
roku se vydaje af snizily, a to diky utlumeni praci ve stavebniatdimnich nésicich, a

tedy i snizeni zakazek spdhmsti Pipelife Czech, s.r.o.

2000 -

1500

1000 ~

o //o\/*\,/\’_,\’\\

tis. EUR

T T T T
Q S Q> Q Q N Q> S
& & 42 ) < @ ) Vea & .
N\ +& 0‘0 ) Q (%) N v N R &
S \ B A & 2 <€ 2
S A3 S ) QO
g ¥
‘ —&— Piijmy Vydaje ‘

Graf 11 Vyvoj pijmiz a vydaji v EUR v roce 2009 - Pipelife Czech,

s.r.o. [Vlastni zpracovani]

7.4 Zpusoby zajisS€ni devizovych rizik

Spole&nost Pipelife Czech, s.r.0. usktiigje nezanedbatelnotést jak pijmu tak pak
zejména vyddj v cizi mené. Zaujima tedy ote@enou devizovou pozici, a tim se vystavuje
devizovému riziku plynouciho z pohybu kurzu CZK/EUSbol€&nost devizova rizikaidi

jen velmi malo.

Za hlavni zjisob zaji&ni devizového rizika Ize povazovat vzajemny zigbgohledavek a
zavazk se spoleénostmi ze skupiny Pipelife. Jedna se tedy o mno&osy systém zifio-
vani. Tento zfisob zaji&ni je mozny pedevsim diky vyznamnému podilu obchagsku-

tecnénych v ramci skupiny Pipelife.

Jinou formou zaji$ni rizika zmény ménového kurzu je realizace nakupu materialu a zbozi
od rekterych zahrarnich dodavatél piimo v CZK, a to na zakl&dvyjednanych podmi-
nek ve smlou¥. Jiny zpisob zaji&ni své oteiené devizové pozice spolost Pipelife

Czech, s.r.o. dosud nevyuzila.
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8 ANALYZA PRODUKT U K ZAJIST ENi DEVIZOVCYH RIZIK U
VYBRANYCH BANK

Bankovni domy \CR nabizi svym klieriim hned &kolik moZnosti, jak se zajistit proti
kurzovému riziku. Kazd4 banka uzavira své obchokljestem prostednictvim sjednani
smlouvy o obchodech na fin&arich trzich. Nezbytnou podminkou pro sjednani smjqe

vedeni @dtu u banky, ktera dany produkt nabizi. Produkty@tivych bank se liSi zejména

v minimalnic¢astce konverze ip. casovém omezeni délky kontraktu.

Jednotlivé banky maji ve svém portfoliu produktzajis€ni kurzového rizika jednak z&-
kladni derivatové produkty, ale také jejich iiejmjSi modifikace. K zakladnim derivato-
vym produkfim k zajiS&ni kurzového rizika pé#it predevsim manovy forward, swap a op-
ce. Jejich princip vyuziti byl popsan v teoreticlasti prace, a proto budou &chto pro-

dukti dale popsany pouzéipadné odliSnosti u jednotlivych bank.

Produkty k zajidini devizovych rizik nabizi ¢R i fada nebankovnich instituci. Mezi tyto
instituce pati nag. Ruesch International nebo Finance Internatiomal, Tyto nebankovni
instituce vSak nejsourgdnttem této prace, a proto se nasledujici analyza tykdé pouze
produkti bankovnich dorinv CR. Konkrétr se jedna étyii vybrané banky, a t@eskou
spditelnu, CSOB, Komeéni banku a Unicredit Bank.

8.1 Ceska spdaitelna

Ceska spiitelna nabizi své produkty k zajisi kurzového rizika &t3inou jak podnikaji-
cim fyzickym osobam tak i pravnickym osobarmset mést, obci i neziskovych organiza-
ci. Casové omezeni délky kontréke wtsinou jeden rok. Podminkou pro sjednani deriva-
tovych produkt je vedeni &ta obou zé&astrénych mén uCS. Dalsi podminkou je ustsi-

ny produki alokace tzv. kreditniho limitu bankou nebo sloZewtiovostniho zajighi.

Prijimani pikazi od klienta probiha hil telefonicky, v pisemné podébnebo
v elektronické podob Néasledi probshne potvrzeni faxemifmo s Usekem TreasufiS.
Nasledujici tabulka 1 obsahuje jednotlivé prodkiajiS€ni kurzového rizika, které nabi-

zi Ceska sptitelna svym klienim, wéetrg minimalnich¢astek konverze.
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Tabulka 1 Produkty k zajiti kurzovych rizikCeské spatelny

[Vlastni zpracovani]

Terminové devizové operace - FX forward 600 000 CzZK

Ménovy swap 600 000 CzK
M¢énova opce 1 500 000 CzK
Ménovy a urokovy swap - CIRS 50 000 000 CzZK

Ménovy a urokovy swap — CIRS

Tento produkt je Wwen pouze pravnickym osobam, a tetnt mést a obci. Podstata tohoto
modifikovaného swapu spiva v moznosti zény denominace a #ggobu Urgeni pasiv,
piip. aktiv. Klient plati sérii obdrzenych platebedpé ndn¢ jinou sérii plateb v #né jiné.
Tato platba probiha v jedinémigolem stanoveném kurzu. Diky tomu umgz CIRS za-
jisténi devizového rizika z dlouhodobého hlediska. $ylst se pohybuje v rozmezi jedno-

ho roku az 15 let.

Vyhodou tohoto produktu je zejména moznigdit sowtasre jednak riziko kurzové a jed-
nak riziko znény Urokovych sazeb. Zajiti se pitom nijak nedotyka zaji®vanych pasiv
nag. v podok uweru, ale pouzeast jeho tol presré kopiruje toky spojené se zajova-
nym Gwrem. Ceska spiitelna umohuje svym klienim zaji¥'ovat i pasivaterpana od
jinych subjeki. Nezbytnou podminkou je schvéleni interniho Treasimitu CS na pi-

slusny objem a proifsluSnou splatnost.

8.2 CSOB

Ceskoslovenska obchodni banka nabizi svym kifartelkem gt moZnosti, jak se mohou
zajistit proti pohybu rdfnového kurzu. Tyto produkty a minimaldéstky konverze jsou
uvedeny v tabulce 2. Nezbytnou podminkou pro poekytderivatu je zejména vedeni
u¢tu klienta uCSOB. Dalsi podminkou je uz&ni ramcové smlouvy a dale provedeni na-

staveni a schvaleni limitu operace.
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Tabulka 2 Produkty k zaji&ti kurzovych rizikC'SOB [Vlastni

zpracovani]

Min. ¢astka konverze

Terminovany kurz - forward 20 000 EUR
Devizovy swap 10 000 EUR

M¢énova opce. 100 000 EUR
Forward s variabilni splatnosti 50 000 EUR
Average rate forward 250 000 EUR

Forward s variabilnim splatnosti

Vyuziti tohoto nastroje je stejna jako u termincétam kurzu pouze s tim rozdilem, Ze Kili-
entovi neni pedem znamy den konverze. Konverze tedy neni vazargevné datum, ale
na gedem dohodnuté obdobi, které ne#iiSinou delSi nez jedendsic. V tomto obdobi
muze dojit k realizaci kterykoliv den. Minimaldastka konverze je ale vySSi nez u termi-

novaného kurzu.
Average Rate Forward

Tento druh derivatu je dalSi modifikaci klasickébowardu, ktery je vyuZzitelny zejména
pro ty klienty, kté nejen Ze neznajifesny termin konverze, ale neznaji ani objem jednot-
livych transakci. Klient ma tedy moznost dohodnsiviednak délku obdobi, ale také cel-
kovy objem transakci a zaj$ty kurz. BEhem stanoveného obdobi se ale obchoduje za

aktualni kurz a k vyrovnani dochazi az na konciodtbd

Zajistni se nevztahuje na jednotlivé transakce, ale hkowe smluveny objem vSech
transakci za dané obdobi. Vypdani se také vztahuje na cefgem smluveny objem, a
to bez ohledu na skutes zkonvertované mnozstvihem daného obdobi. Minimalsast-
ka konverze je v tomtoifpact pouze orienténi, konkrétnicastka je zavisla na délce zajis-

tovaného obdobi.
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8.3 Komeréni banka

Komerni banka poskytuje zaji&ti kurzového rizika jak fyzickym tak i pravnickyns@
bam \etn® municipalit. Tyto produkty je mozné sjednat ve alserenach v kurzovnim
listku KB. Obchody se uzaviraji telefonicky piesinictvim dealera. Klient vzdy obdrzi ke
kontrole konfirmaci uzaeného obchodu, kde jsou uvedeny sjednané paraotathodu.
Konkrétni produkty s minimélriastkou konverze zahrnuje tabulka 3. Mimo klasické-d

vaty KB nabizi svym Klieriim také bariérové smové opce a cross currency swap.

Tabulka 3 Produkty k zaj&ti kurzovych rizik Komeni

banky [Vlastni zpracovani]

Produkt

M¢énovy forward -

Ménovy swap 20 000 USD

Meénova opce (evropského typu) 50 000 USD

Bariérova nénova opce -

Cross currency swap -

Bariérova ménova opce

Bariérova n¢nova opce je w@ena pedevsim pravnickym osobam. Stejako ostatni pro-
dukty tak i bariérova #nova opce umaiije klientovi zajistit se proti nezadoucimu vyvoiji
meénoveého kurzu. V fipac piiznivého vyvoje minového kurzu mize klient na tomto vy-
voji profitovat. Vzhledem k faktu, Ze se jedna @ippe sowtasti obchodu takeé platbadp
prémie.

Bariérové nénové opce nesou toto ozmami diky tzv. barige, ktera pedstavuje ufitou
arovei kurzu. V gipads dosazeni bariéry je dand opcel’baktivovana, a tim dochazi ke
vzniku Einnosti opce, nebo naopak deaktivovana, a tak dopdniku @innosti opce. Zda
dojde i dosahnuti bariéry k aktiva¢i deaktivaci je zavislé na daném typu bariérowé m

nove opce, tedy zda se jedna o tzv. knock in oplsorknock out opci.
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Opce tytuknock inpiedstavuje bariérovou énovou opci s aktivéeni bariérou. V pipact,

Ze Ehem existence opce dojde k jeji aktivaci, chovéase opce stefhjako klasicka ns-
nova opce. Pokud k aktivaci nedojde, opce zanilpreQypuknock outpredstavuje barié-
rovou meénovou opci naopak s deaktird bariérou. Tyto opce se chovaji stejako me-
noveé opce pouze wvipac, Ze nedojde dhem jejich existence k deaktivaci opce. V tom

piipadt by opce zanikla.

Zakladni typy bariérovych émovych opci se vyskytuji také v modifikaci jako t&nock
down (up) & in opce a knock down (up) & out opcepiipact knock down (up) & iropce
dochazi k aktivaci opcefipdosazeni bariéry, ktera je poloZena nize (vy8eypmtové ceny.
Naopak uknock down (up) & oubpce dochaziipdosazeni bariéry poloZzené nize (vyse)

od spotoveé ceny k deaktivaci opce.
Cross currency swap

Ménovy swap ozn#vany jako CCS je v podstasmlouva o vyrmané dvou nen a s nimi
spojenych urokovych nakladTento produkt tedy umdaje zajisSéni jak menového tak i
arokového rizika a je den edevsim pravnickym osobam. Obchod se uzavira tetdp,

a to s dealerem klientskych obcliod

Podstatou obchodu je zavazek jedné strany, Zeradystiruhé koupi peéani prostedky
v jedné ngn¢, a to za uwité mnozstvi pe¢¢nich prostedki v méné druhé. Tento obchod se
uskuté&ni k pevié sjednanému datu. Prvni strana setasi zavazuje ke zftnému prodeji
stejného mnoZstvi p&bnich prostedki v méné prvni, a to za wité mnozstvi peggnich
prostedki v mén¢ druhé. Tatatast obchodu praihne ve stejném kurzu a k&@k pevre
sjednanému poz{imu terminu. Bhem trvani celého obchodu si&btrany vzajema

plati roky z ndn, které si od sebe nadatku koupily.

Ménovy swap CCS nabizi Kontei banka i ve dvou modifikacich. Jedna se o tzvoréim
zovany CCS a step-up CCS. Podsttaortizovaného CCSpaiva v tom, Ze nominalni
hodnota, z niz se piaji aroky, je Bhem kontraktu snizovanagaem uéenym zgisobem.
U step-up CCSe tato nominalni hodnota vii€hu kontraktu naopak zvySovangegdem
danym zj@isobem. Oba produkty umidji dva zmisoby splaceni jistiny, a to Buskute&né

splaceni jistiny, nebo amortizace zakladny pra@énd a zgtna vymena celych jistin.
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8.4 UniCredit Bank

UniCredit Bank nabizi svym Kliein k zajiS€ni kurzového rizika gnovy forward, nd-
novy swap, mnové opce, ale takédmove exotické opce a kombinované produkty. & m
novym exotickym opcim p#tzejména tzv. gnové bariérové opce aégmové digitalni op-
ce. Mezi kombinované produkty gadi nap. Target Redemption Forward nebo Forward

Extra s evropskou bariérou.

Ménovy forward je poskytovan také v modifikaci jak@movy forward s volitelnym datem
vyporadani, kdy ma klient moznost volbu data W#m#éni v rdmci daedu stanoveného
¢asoveho useku, maximélnSak do jednoho #sice. Menové opce banka nabizi v modifi-

kaci jako evropsky typ, americky typ adop strategie.

UniCredit Bank nabizi své produkty k zajisi kurzového rizika zejména pravnickym oso-
bam, avSak gnovy forward¢i ménovy swap nabizi i osobam fyzickym. Pro uzani ob-
chodu je nezbytna ramcova smlouva a limit pro rgasperace. Miné¢astky konverze u
jednotlivych produki jsou zaznamenany v tabulce 4. Konkrétni podmisky js klientem

sjednany prosednictvim bankovniho poradce.

Tabulka 4 Produkty k zaj&ti kurzovych rizik UniCredit

Bank [Vlastni zpracovani]

M¢énovy forward 15 000 EUR
Ménovy swap 15 000 EUR
Ménova opce 100 000 EUR
Ménoveé bariéroveé opce 100 000 EUR
Ménoveé digitalni opce 100 000 EUR
Target Redemption Forward 100 000 EUR
Forward Extra s evropskou bariérou 100 000 EUR
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Ménove bariérové opce

Zakladni princip minové bariérové opce je stejny jako byl popsan wgwoduktu Ko-
merini banky. Jde tedy transakci, kdy prodavajici dayadujicimu pravo, ne vsak povin-
nost, koupitéi prodat danowastku jedné rmy proti platkk sjednan&astky v ngn¢ jiné
s vypdadanim v budoucnu, a to za podminek danych druhemndrbvé opce. Vippact
knock in opce je nezbytnou podminkou aktivace oftdénock out opce naopak nesmi

dojit k deaktivaci opce.

UniCredit bank nabizi svym klieimh i modifikace tohoto produktu, a to konkrétevrop-
skou bariéru, americkou bariéru nebamipstrategieEvropska bariéraspaiva ve sledo-
vani bariérového kurzu pouze v den expiracenérické bariénjde o sledovani bariéro-
vého kurzu pibézreé v kazdy okamzik ode dne sjednani obchodu do dpeaee.Opcni
strategievznikaji sloZzenim dvou a viceé&movych bariérovych opci, jejichZ cilem je mini-
malizace naklail pti zachovani vyhod opci.

Ménové digitalni opce

M¢énova digitalni opce je charakterizovana jako treosakdy prodavajici dava pravo ku-
pujicimu ziskat v fedem stanoveném terminu tzv. payout, a toipaot, kdy nebude do-
sazen dohodnuty kurz. Tento druh opce je vyuzZiyasesjako sotast ognich strategii,

piip. jinych typi kombinovanych produlét | tento druh opce nabizi své modifikace. Jedna

se o evropské sledovani, americké sledovani, rahtawouble no touch.

Evropské sledovarspaiva ve sledovani dosazeni dohodnutého kurzu poutes \expira-

ce. Naopak uamerického sledovarge jedna o sledovani dosazeni dohodnutého kurzu
v kazdy okamzik ode dne sjednani obchodu do dnaa®g Podstata tzwno touchspai-

va v tom, Ze se sleduje dosazeni pouze jednohoddal&ho kurzu. Wouble no touctse

sleduje dosazeni dvou dohodnutych Kuizeré tvai fluktuacni pasmo.
Target Redemption Forward

Target Redemption Forward pammezi tzv. beznakladové épi strategie, kdy si jedna
strana kupuje pravo koupit nebo prodat dan@aura zarovie prodava pravo koupit nebo
prodat tutéz rnu. Jedna se o transakci kombinacgmavé bariérové (knock out) call opce

a menove bariérové (knock out) put opceskalika diléimi dny vypdadani.
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K deaktivaci obou opci dochazi v okamziku dosaz#adem dohodnutéastky vynosu,
kterd se kumuluje vifpact vyuziti piislusné minové opce v jednotlivych dilch dnech
vyporadani. Nominalnicastky obou opci mohou byt shodné, ale obvykle saimani

¢astky obou opci se lisi.

Hlavni vyhodou této opce je, Ze se jedna o bezdéklau strategii, kdy zaji&hi probiha
na lepSim kurzu nez u&mového forwardu. Nevyhodou tohoto produktu je zejméku-

tecnost, Ze po dosaZzenigaem definovaného vynosu zajisit korti.
Forward Extra s evropskou bariérou

Forward Extra s evropskou bariéroieg@stavuje kombinaci émové plain vanilla opce a
meénové bariérové opce, konkrétavropské knock in opce. | zde se jedna o beznéktad
opcni strategii. Jde o transakci, kdy si jedna striamauje pravo koupiti prodat danou
ménu a sodasré prodava pravo koupiti prodat tutéz rnu. K aktivaci bariérové opce
muze dojit pouze v den expirace&moveé bariérové opce. U obou opci jsou nominédsi-

Ky shodné.

Mezi vyhody pati zejména 100% zaji&ti proti nepiznivému vyvoji trhu a skuteost, Ze
nevadi pipadné pekroieni bariéry v pibéhu Zivota opce, jelikoZz dosazeni bariérového
kurzu se kontroluje az ke dni expirace. Nevyhodmdpktu je hlava uzsi pasmo, ve kte-

rém se da naifznivém vyvoji trhu participovat.

UniCredit bank nabizi i modifikaci tohoto produk&uto Forward Extra s americkou barié-
rou. U tohoto typu se dosazeni bariéry sledujdbdgane v kazdy okamzik, a to ode dne
sjednani obchodu az do dne expirace. K vyhodati pajména SirSi pasmo, ve kterém je
mozné participovat naifznivém vyvoji kurzu. Naopak nevyhodou je hapySSi prave-

podobnost, Ze dojde k dosazeni bariéry, a tim ikaditopce.

8.5 Srovnani bankovnich produkti

Nabidka produkt k zajis€ni kurzového rizika u vybranych bank umaje podnikim jed-
nak snizit mozné negativni dopady z vyvojenového kurzu a vékterych gipadech do-
konce moznost participace z #ekavaného ifiznivého vyvoje kurzu. Zadny produkt viak
neodstrani kurzové riziko zcelaggto mohou byt v dané situacikteré produkty pro pod-

nik vyhodrgjSi a jiné méa.
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Srovnani produkt mezi jednotlivymi bankami Ize provést zejména lash minimalniho
objemu konverzeCim je pozadovany objem ke konverzi nizsi, tim bamkenZiuje vyuZi-
ti daného produktu SirSimu okruhu kligntedy i takovym, kt# potrebuji vzhledem k

mensimu podilu zahraftiiho obchodu zajistit mensi mnozZstvi gen

V tabulce 5 jsou uvedeny zakladni produkty u vylcanbank a jejich minimalni objemy
konverze. Co se tykadnového forwardu, jako nejtingjSiho produktu k zajighi kurzo-
vého rizika, nabizi nejnizSi objem konverze Uni@rd&hnk. U nénového swapu je to
CSOB, ktera umaiuje uzavit obchod s nejniz&im objemem ke konverzi. NejvyieEi
podminku k uskutaéni obchodu, co se objemu konverze tyka, nabiziénowe opce

Komerni banka.

Tabulka 5 Porovnani zakladni prodiikit zajiseni kurzovych rizik u vy-

branych bank [Vlastni zpracovani]

Produkt Bankovni instituce Min. objem konverze>
Ménovy | Ceska spofritelna 600 000 CZK 600 000 CZK
forward .
CSOB 20 000 EUR 505 700 CZK
Komerc¢ni banka _ _
UniCredit Bank 15 000 EUR 379 275 CZK
Ménovy | Ceska sporitelna 600 000 CZK 600 000 CZK
swap .
CSOB 10 000 EUR 252 850 CZK
Komerc¢ni banka 20 000 USD 370 080 CZK
UniCredit Bank 15 000 EUR 379 275 CZK
Ménova | Ceska sporitelna 1500000 CZK 1500000CZK
opce .
P CSOB 100 000 EUR | 2528500 CZK
Komerc¢ni banka 50 000 USD 925 200 CZK
UniCredit Bank 100 000 EUR | 2528500 CZK

® Pro frepaiet na CZK byly pouzity kurz¢NB k 18.3.2010, a to 25,285 CZK/EUR a 18,504 CZKKEU
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9 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Makroekonomicka analyza je jednotiamly moznosti jak predikovat budouci vyvoj daného
meénového kurzu. Kazdy makroekonomicky ukazatel m#tyuwliv na me¢novy kurz. Mira
tohoto vlivu je zalezitosti nejen daného ukazatale, i pisobenim jinych vl v dany
okamzik pohybu rnoveho kurzu. Tedytdezitost jednotlivych ukazatelse mize takeé

v ¢ase ngnit, naf. podle vyvoje situace na&wevych trzich nebo ve stové ekonomice.

Mezi tyto ukazatele sg&adi Urokové sazby. Tento faktor i z dlouhodobétenliska vyraz-
nym zpisobem utuje snér meénovych kurzi. Urokové sazby jsou nejvice ovligmy dalsi-

mi dvéma makroekonomickymi ukazateli, jimiz jsou inflaméhospodiésky nist. Za ped-
pokladu vysoké inflacéi silného hospodékého @istu se da &kavat zvySovani Uroko-
vych sazeb. VySSi miru vlivu naémovy kurz ma vsak inflace. K dalsim vyznamnym uka-

zatehm pati nezandstnanost, platebni bilance, a;.

Cilem této analytickéasti je ukazat, jak sethem roku 2009 vyvijely tyto zakladni makro-
ekonomické ukazatele OR, a to ¥etrg kurzu CZK/EUR. Rok 2009 byl do z&aé miry
ovlivnén dopady celosstové finareni krize 2007 — 200929]

9.1 Inflace

P&e o cenovou stabilitu je hlavnim ciletiNB. Centralni bank&R se steji jako wtSina
centralnich bank za#uje zejména na stabilitu spebitelskych cenCNB realizuje svou
meénovou politiku v rezimu cilovani inflace, jejichbigasti je také predikce inflace. Tuto
predikci zvéejiuje CNB v tzv. zpravach o inflaci. Inflace v oblasti sfEbitelskych cen je
v praxi meéiena jako pirastek tzv. indexu spigbitelskych cen. \CR je m¥feni inflace

v kompetenciCSU.

Mira inflace miize byt vyjadena rkolik zpasoby, & uz girastkem pémérného r@niho
indexu spatebitelskych cen, fiiristkem indexu spégbitelskych cen kigdchozimu rési-
ci, ke stejnému ®sici predchoziho roku, nebo k zakladnimu obdobi. V nagileidanalyze
vyvoje inflace v roce 2009 byla vyuzita mira inflaeyjadena pirastkem indexu spégbi-
telskych cen ke stejnémuésici predchoziho roku. JelikoZz se porovnavaji stejrisioe,

vylucuje tato cenova hladina sezénni vlivy.

V lednu laiského roku se mezitai inflace dostala na hodnotu 2,2%, coz je pokldsdo

procentniho bodu oproti prosinci 2008. Tim se¢as@ dostala do dolni poloviny tole-
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raniniho pasma, které §INB stanovila pro rok 2009 kolem 3%. Cenova hladineostla
oproti predchozimu résici o 1,5%. Na tento vyvoj ¢hvliv piedevSim fist cen elekiny
tepla acistého najemného. V unoru mezind inflace mirg klesla, a to na hodnotu 2,0%,
¢imz se dostala na dolni okraj toletafho pasma. Cenova hladina vzrostla o 0,1%. Na
tento mezingsicni rast meél vliv zejména vyvoj cen potravin a pohonnych hmkteré
vzrostly po sedmi gsicich poklesu.. Konec prvnilibvrtleti zaznamenal mirny ngst me-
ziro¢ni inflace, a to na hodnotu 2,3%, did@muz se dostala do dolni poloviny tolefaitno
pasma. Tento nast byl prvni, a to tégf po pil roce. Cenova hladina mezgicné vzrost-

la 0 0,2%. Na tento vyvoj &hvliv cenovy vyvoj pohonnych hmotistého najemnéhoi

novych sezoénnich @i a obuvi.

V dubnu doslo k vyrazfjSimu poklesu mezikmi inflace, a to na hodnotu 1,8%, coZlm
za nasledek propad inflace pod spodni okraj toteridwo pasma. V tomto &sici doslo ke
shizeni cenové hladiny o 0,1%. Tento vyvoj byisgben poklesem cen potravin a nealko-
holickych napaj a rovréz snizenim cen zemniho plynu. Kekwu dale pokréoval propad
mezirani inflace az na hodnotu 1,3%mz se inflace dostala hlogbpod spodni okraj
tolerartniho pdsma. Cenova hladina se ¥thw oproti dubnu nezénmila, a to diky proti-
chadnym pohylim. DoSlo tedy sice kistu cen pedevSim naip u pohonnych hmati lé-
¢iv, ale sodasre doslo k opanému vyvoji cen potravin. Konec druhéttertleti zazname-
nalo mirné snizeni mezimoi inflace na hodnotu 1,2%. | nadale se tedy ieflaachazi pod
spodni hranici tolergniho pasma. Cenova hladina s&tomezinesicné neznenila. Nej-

vEtSi nafist cen byl zaznamenan u pohonnych hmot, naopaksigokles u cen potravin.

V ¢ervenci doslo k vyraznému sniZeni me&irioinflace, a to az na hodnotu 0,3%. Inflace
se tak dostala hluboko pod spodni hranici tokemédrm pasma. Cenova hladina opratgy
chozimu ngsici klesla o 0,4%. Ne§iSi pokles byl zaznamenén u cen potravin a cen zem-
niho plynu. Roviz klesly ceny o&vu a telekomunikénich sluzeb. V srpnu dosahla mezi-
ro¢ni inflace hodnoty 0,2%, a tak sefd nachazi hluboko pod spodni hranici tolén#mo
pasma. Koncei¢tiho étvrtleti zaznamenal nulové hodnoty mezmd inflace, coz znd

stejnou cenovou hladinu jako vizéoku 2008.

V fijnu se dostala inflace poprvé od srpna roku 200Zapornych hodnot, konkré&tma
hodnotu -0,2%. V listopadu doSlo k navratu inflacekladnych hodnot, a to konkrétna

hodnotu 0,5%. Na konci roku 2009 se cenova hladosiala meziréné na hodnotu 1%. |
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pies tento ndist se i v poslednim &sici v roce nachazela inflace pod spodni hraniet to

raniniho pasma& NB.

Celkovy vyvoj meziréni inflace v roce 2009,etrg prognézyCNB, je zachycen v grafu
12, jehozZ sokasti je i tzv. minowpolitick4 inflace. Jedna se o inflaci, ktera j@sténa o
primarni vliv zneén negimych dani. Na prvni pohled jéegmy pokles meziréni inflace od
zatatku roku az ddijna a naslednyist na konci roku. Celkovy klesajici trend ve vyvoji
inflace v posledni dabma gic¢inu mj. v poklesu cen energetickych a potraiskgich ko-

modit na s¥tovych trzich v poslednim obdobi.

2,5% -
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Graf 12 Vyvoj inflaceCR v roce 2009 a progn6zaNB na
rok 2009 [Vlastni zpracovani] Zdrof:NB

42

vin a pohonnych hmot. Ceny potravin zatim nezareggopodle @éekavani na vyrazny
propad swtovych cen potravin a domacich cen 2déskych vyrobé. VysSi ceny u po-
honnych hmot byly zdEinény predevsim slabSim kurzem korungvamerickému dolaru
nez se dekavalo. Dale fsobil protiinflatné také vyvoj vydal domacnosti na reguiai
poplatky ve zdravotnictvi.

Ve druhémtvrtleti se hodnoty prognézy pohybovaly nepatpod mezirdni inflaci. Tyto

odchylky byly zgisobeny pedevsSim vysSimi cenami pohonnych hmot, a to dil38ivg

swtovym cendm ropy nez seéekavalo. Naopak nizSi neZekavané byly ceny potravin.

Ve ftretim &tvrtleti se meziréni inflace dostala pod prognozINB. Na tyto odchylky rily

nejwtsi vliv zejména ceny potravin, kterécaly vyrazrEji reagovat na pokles cen zé&m
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deélskych vyrob@. Naopak v tomto obdobi byly ceny pohonnych hmatSiynez prognoza

ocekavala, coz odrazelo vyvoj cen ropy nétevych trzich.

V poslednimétvrtleti lonského roku doslo k @ovnému dstu inflace ¢imzZ se dostala nad
progndézu. Nepatrna odchylkaiijnu byla zgisobenaiznorodym vyvojem v jednotlivych
segmentech spi@bniho koSe. Odchylky v poslednich dvogsigich minulého roku byly

NN

danym poklesem cen potravin. [31]

Graf 13 popisuje realny vyvoj miry inflace od roRQ01 do konce prvnih&vrtleti roku
2010, etrg ocekadvaného vyvoje az do roku 2012. Jak jeétvidnalytici @ekavaji
v budoucnuist miry inflace, ktera by sedta pohybovat v rozmezi 1% aZz 3%. Oda&u

roku 2010 plati také novy 2% inflai cil stanoveny’NB.
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Graf 13 Mezir@ni rist inflaceCeské republiky v % [25]

9.2 HDP

Hruby doméci produkt, dIESU, je pergznim vyjadenim celkové hodnoty statla sluzeb
now vytvorenych v daném obdobi naciiém uzemi, ktery se pouziva pro stanoveni vy-

konnosti ekonomiky ze#&wv daném obdobi.

V prvnim ¢tvrtleti roku 2009 poklesl HDP mezifheé o 3,4%. Tento vysledek znamenal
nej\etsi pokles v historii, a to poprvé a@tivrtého étvrtleti roku 1998. Tento pokles HDP
byl zpisoben hospodskym atlumem, ktery byl vSak horSi o 0,9 procerinidiodu nez
progn6zaCNB, ktera @éekavala snizeni HDP o 2,5%.
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Hruba gfidana hodnota v tomto obdobi ve stalych cenach noewi klesla o 3,2%. Velky
vliv na tom ng&l zejména propad zpracovatelskéhémyslu, a to diky prudkému poklesu
zahranéni poptavky. Také odivi obchodu a oprav motorovych vozidel, pemictvi, po-

jistovnictvi a stavebnictvi zaznamenaly v tomto obdgibdzny meziréni propad.

Ve druhémctvrtleti poklesl mezironé HDP o 5,5%, coZ vSaki@dstavuje meztvrtletni
narst o 0,1%. Ve srovnani s prognéz0NB se jedna o 1 procentni bod hlubsi propad. Na
tomto negativnim mezitmim vyvoji mel podil zejména vyrazny pokles hrubédane
hodnoty ve zpracovatelskémupnyslu, ktery se i nadale potykal s odbytovou kriito

zejména na zahrafmich trzich.

Ve tretim ctvrtleti poklesl HDP meziné o 4,1%, avSak medrtletné byl zaznamenan
narist o 0,8%. Tento vysledekaastavuje o 0,8 procentniho bodu nsjEhpokles ve srov-
nani s prognézo@NB. Vykonnost ekonomiky tak odpovidala Grovni zmitwo étvrtleti
roku 2007. Vectvrtém ctvrtleti doslo k poklesu HDP mezinee o 3,1%, avSak medtirt-
letré byl zaznamenan nist o 0,7%. Ve srovnani s progn6z0MB byl propad HDP o 0,4

p.b. hlubsi nez setekavalo.

Za cely rok 2009 tedy hruby domaci produkt klestx@vnani s rokemipdchozim o 4,3%,
a to @i poklesu zarsstnanosti v pfméru o 1,3%. Jak ukazuje graf 1&ekavani analytik
je vice jak pozitivni. Do konce roku 2010ekavaji oZiveni hospotigké aktivityCR, kdy
by se meziréni realny fist HDP mohl dostat az k hodgdt,5%. [17,31]
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Graf 14 Mezir@ni realny rist HDP Ceské republiky v % [5]
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9.3 Urokova mira

Jak uz bylo uvedeno v Gvodu této analyticlsti, Urokova mira ma nejéi vyznam pro
vyvoj ménoveho kurzu. Zejména se to pak tykégevsim éekavaného vyvoje urokovych
sazeb, stefhjako na&asovani zn ze stranyCNB. Cim jsou Grokové sazby vy3si, tim se
dana ndna stava atraktivijSi pro investory, a proto by tatoéma ne€la za normalnich

podminek posilovat.

K zakladnim Grokovym sazbafeské narodni banky géatzv. repo sazba, resp. 2T repo
sazba, dale diskontni sazba a lombardni sazb&mnt tménowepolitickym nastrojm se

fadi také povinné minimalni rezervy, které seipth roku 1999 nachazeji na hodhabao.

Repo sazbge ozn#&ovana jako zakladni gnowepoliticka urokové sazba. Touto sazbou je
urotena nadbyina likvidita komegnich bank, ktera je stahovadiNB prostednictvim
tzv. dvoutydennich repo tendrDiskontni sazbaredstavuje renowepolitickou Urokovou
sazbu, ktera twd dolni mez pro pohyb kratkodobych uUrokovych samalpewznim trhu.
Touto sazbou Gré CNB piebytenou likviditu bank, kterou si banky GNB uloZi pes
noc. Lombardni sazbaeprezentuje #mowepolitickou Urokovou sazbu, kter&equlstavuje
naopak horni mezi pro pohyb kratkodobych Urokowsabeb na pe&nim trhu. Tuto sazbu

vyuzivaCNB k Graseni likvidity, kterou naopakips noc poskytn€NB bankam.

CNB béhem roku 2009 celkentytikrat snizila Grokové sazby. K prvnimu snizeni dos
zacatku anora, konkrétn5.2., kdy doslo ke sniZzeni 2T repo sazby na hadhg5%, dale
diskontni miry na hodnotu 0,75% a lombardni sazby 75%. Ke druhému sniZzeni doslo

10.5. 2009, kdy byly vSechny sazby snizeny o 0,85 p

K 6.8.2009 doslo k dalSimu sniZeni zakladnich vgkb sazeb o 25 bazickych hiodre-
dy 2T repo sazba se dostala na hodnotu 1,25%, diskeazba na hodnotu 0,25% a lom-
bardni sazba na hodnotu 2,25%. Tyto sazby nabplatnost od 7.8.2009. Toto snizeni

predstavovalo nejnizsi Urokrenénovépolitickych sazeb v historitR.

K poslednimu sniZeni do3lo na konci roku, konkrét6.12.2009. Tehd¢NB rozhodla o
dalSim snizeni o 25 bazickych liodentokrat vSak s vyjimkou diskontni sazby, kieiéa
stala na hodneét0,25%. 2T repo sazba tedy klesla na hodnotu 1%mdardni sazba na
hodnotu 2%. Tyto veSkeré 2my urokovych sazeb v fipéhu roku 2009 jsou uvedeny
v tabulce 6. [4,22,27,29]
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Tabulka 6 Zeny arokovych sazeb v roce 2009 [18]

2T repo Diskontni Lombardni
sazha (") sazha (%) sazha (%)

§.2.2008 1,75 075 2,75
11.5.2009 1,50 0,50 2,50
7.8.2008 1,25 0,25 2,25
17.12.2008 1,00* 0,25+ 2,00¢

DalSimi dilezitymi arokovymi sazbami jsou sazby PRIBOR a EBBR. Tyto sazby jsou
tzv. nabidkové urokové sazhy, za které si bankyz&am poskytuji &y, a to bd’ na

ceském mezibankovnim trhu (PRIBOR) nebo na evropskéeeibankovnim trhu
(EURIBOR). Urokova sazba PRIBOR gasto také pouziva jako tzv. sazba refénén
Vyvoj téchto sazeb v roce 2009 popisuje graf 15. Predikt€BRIBOR dleCNB je na rok

2010 1,4% a v roce 2011 jeakavana hodnota 2,5%
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Graf 15 Vyvoj 3M PRIBOR a 3M EURIBOR v roce 200@$¥
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9.4 Nezan®stnanost

Dle CSU je obecna mira nezastnanosti p&itana jako podil pdu nezamistnanych na
celkové pracovni sile, a to v procentech. Jde @dygla vyktrového Seeni pracovnich sil,
kdy prednttem samotného §eni jsou vSechny osoby v soukromych domacnostedy, t

s

s vyjimkou osob Zzijicich v hromadnych ubytovnach.
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Narist miry nezamstnanosti na Zatku roku je ¥tSinou spojovan zejména se sezonnimi
vlivy. K tomuto aspektu v lednu igkého roku fispéla také celkova ekonomicka situace,
kdy mira nezastnanosti vzrostla na Grové,8%. Timto s€ R dostala v ramci EU na 5.

misto v p@tu lidi bez prace.

V unoru doslo ke zvySeni miry nezéstnanosti o 0,6 p.b. na celkovych 7,4%. Tentdistar
byl zagic¢inén zejména mensim pm uchazé& o praci, kté si praci nasli a saasre byl
vSak zmirgn menSim p&em now evidovanych uchazé, a to o 16,7 tisic ménnez

V prvnim nésici roku.

V bieznu doslo k mirnému zpomaleni temfistu miry nezagstnanosti, kdy jeji hodnota
vzrostla 0 0,3 p.b. na 7,7%. Tato Urdveezangstnanosti znamenala nejvyssi hodnotu od
anora 2007. \Eervenci mezironé pribylo o vice jak 175 tisic nezastnanych. Mira ne-
zanestnanosti v tomto #sici dosahla hodnoty 8,4%, cokefdstavuje mezikmi nafist o
3,1 p.b.

Celkova zamsstnanost veietim ¢tvrtleti nadale klesala, itps meazitvrtletni stabilizaci
vyvoje HDP. Tedy v tomto obdobi se celkovytpbzantstnanych osob mezikn¢ snizil o
2,3% a mezitvrtletné 0 0,3%. Dalo by se konstatovat, Zze 2ammanost tak opo2dé rea-

guje na pokles ekonomické vykonnosti.

Mira nezamistnanosti dosahla v prosincinkkého roku hodnoty 9,2%, coZz mezind
znamenalotst o0 3,2 p.b. Bst miry nezaréstnanosti na konci roku je obvykly jev, ktery je
zejména zaifi¢inén sezénnimi vlivy. Jedna se ukawvani praci v zeguélstvi ¢i ve sta-
vebnictvi, véejn¢ prosgsnych praci, ale hlagnukontovani pracovnich poéni sjedna-

nych na dobu ditou.

Zamestnanost za rok 2009 poklesla viperu o 1,3%, a toip meziratnim poklesu HDP o
4,3%. Vyvoj nezarstnanosti Bhem laiského roku v jednotlivych #sicich znazaiuje
graf 16.[17,31]
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Graf 16 Vyvoj miry nezafstnanostiCR v roce 2009 [Vlastni

zpracovani] Zdroj:CSU
Z pohledu analytika se d&ekavat v nasledujicim obdobi mirna stabilizace migya-
meéstnanosti az do konce roku 2011 a nasledny mirkiepor roce 2012. Tuto situaci na-

znauje graf 17.
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Graf 17 Mira neza@stnanostiCeské republiky v % [19]

9.5 Platebni bilance

Meénovy kurz je mimo trans&ki poptavku po pefzich ovlivrén také majetkovou poptav-
kou po penzich. Tato majetkova poptavka je zaloZena pnda teorii platebni bilance.
V SirSim pojeti se jedna o bilanci veSkerych ekoiotirch transakci dané zémse zahrani-

¢im, a to za obdobi jednoho roku.
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V piipact aktivni platebni bilance porostou jednak devizozgervy a také by &ho dojit
k ristu cen, a tim tedy Kistu inflace. Pasivni platebni bilance vede naoppkkiesu de-
vizovych rezerv a omezeni vlivu statu na nabidkoptavku. Pasivni platebni bilanci Ize

ozn&it jako protiinflaini faktor.

Skladba platebni bilance GR vychazi z Erucky k sestavovani platebni bilance MMF
z roku 1993. Tedy zakladni struktura zahrnujnly (cet, kapitalovy det, finargni et a
zmeénu devizovych rezerv. &ny (et platebni bilance t¥dbilance obchodni, bilance slu-
Zeb, bilance vyndsa bilance BZznych gevodi. Finartni (et zahrnuje imé investice,

portfoliové investice a investice ostatni.

V prvnim ¢étvrtleti 2009 vykazal &ny (&et platebni bilance kladnyigtatek, a to v hodnét
24, 8 mld. K. Tento vysledek se skladal zepytku 42,8 mld. K obchodni bilance, dale z
piebytku 15,5 mld. K bilance sluzeb, ze schodku bilance vynoe vysi 39,4 mid. K a
piebytku bilance &nych gevodi ve vysi 5,9 mid. K.

Vysledek bilance sluzeb znamenal meaiiopokles o 6,8 mid. & na kterém se podilel
jednak poklegistych @ijmt ze zahrariniho cestovniho ruchu, dale nizsi vyvoz doprav-
nich sluzeb a pasivni saldo ostatnich sluzeb. Bdnidm vysledku bilancebnych gevo-

da mela vyznamny podil zejména aktivni bilance vladngeitoru, a to diky vysSimrip
jmam z rozpétu EU. Deficit bilance vynasse meziréné prohloubil o 3,4 mid. K a to
vlivem jak na stra# vydaji tak na stra# prijmt ze zahrawi. Konkrétreé se jednalo o na-
rast vyplacenych dividend Zijmych investic a vyssi platby vynog portfoliovych investic
do zahranii a na druhou stranu pokles inkasovanych @i zahrarinich aktiv bankov-

niho sektoru a snizeni vyrios devizovych rezerCNB.

Ve druhémctvrtleti 2009 zaznamenakbny (et PB deficit ve vysi 29 mid. & Na tomto
vysledku se podilel ipbytek obchodni bilance ve vySi 50,7 mid, Kéle gebytek 13,3
mld. K¢ bilance sluzeb, deficit bilance vyrios celkové hodn@t 90,3 mld. K a schodek
2,7 mld. K& bilance Bznych gevod.

Bilance sluzeb zaznamenala me&iiopokles o 8,8 mid. K Tento vysledek byl ovliwn
sluzeb. Bilance vyndsmezir@né dosahla snizeni deficitu o 29,5 mid:,ka to v disledku
mimo jiné nap. nizSich vyplat dividend nebo poklesu mzdovychladk na zahrardini

pracovniky VCR. Bilance 8Znych grevodi skortila se schodkem 2,7 mld.¢K
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Ve tietim ¢tvrtleti skoril bézny (tet se schodkem 19,9 mid¢Kktery byl vysledkem sou-
hrnu gebytku obchodni bilance ve vysi 45,6 mid, Kldle gebytku bilance sluzeb v cel-
kové hodnat 12,9 mld. K, deficitu 66,7 mld. K bilance vynos a deficitu 11,7 mid. K

bilance &Znych gevodi.

Vysledek bilance sluzeb zaznamenal mezirgpokles o 6,6 mid. & kdy k nej¥tSimu
zhorSeni doslo u bilance ostatnich sluzeb. Také Ibyinto obdobi zaznamenan mirny na-
rast vydaji ¢eskych obani na cesty a pobyt v zahréhiNejwtsi poloZzkou bilance vynds
tvorily vyplacené dividendy zifimych investic zahratinim vlastnikim. Schodek bilance
béZnych gevodi mezir@né vzrostl o 4,4 mld. K a jeho vysledek souvisel zejména s reali-

zacicistych plateb do rozptu EU.

Ve ctvrtém étvrtleti skortil bézny ket PB s deficitem 7,5 mld. & na fmz mel podil vy-
sledek obchodni bilance ggbytkem 42,2 mid. K dale gebytek bilance sluzeb ve vysi
0,2 mld. K, deficit bilance vynas v hodnot 43,8 mld. K a deficit bilance &nych ge-
vodi v celkové hodne@t6,2 mlid. K.

Bilance sluzeb zaznamenala meéiropokles o 12,4 mid. & Na tomto vysledku gla
podil zejména bilance ostatnich sluzeb, a téstadiku naistu obchodnich operaci nadna-
rodnich firem spojenych se zhodnocenim dovazenébii loCR a jeho naslednym ex-
portem do zahrati. Dale poklesl vyvoz i@devSim u stavebnich praci. U bilance vynos
doSlo vectvrtém ¢tvrtleti k mezir@nimu istu schodku o 8 mld. K Tento naiist byl spo-
jen zejména s navySeninteplpokladaného objemu reinvestovaného zisku zatmiami
spole&nostmi. V disledku poklesu urokovych sazeb doslo také ke shizgrosnosti ze

zahrangnich aktiv bank, a todetrns CNB.

Graf 18 znazatuje strukturu a vyvoj &ného @tu v roce 2009. Deficit dZného étu byl
zpisoben zejména pasivnim saldem bilance viyrosy mensi nié také bilance ¢znych
pievodi. Na sniZzovani deficitudiného dtu se velkou mirou podilela zejména obchodni
bilance, ktera v gib¢hu roku dosahovala kladnéhéastatku. Také bilance sluzeb vykazo-
vala v laiském roce febytek, ovSem v podstatmensi mie nez obchodni bilance. Celko-
vé tedy kEZny (et vykazovat od druhéheétvrtleti deficit, ktery se ovSem postupn

v dalSichétvrtleti snizoval.
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Graf 18 Bzny et platebni bilanceCR v roce 2009 [Vlastni

zpracovani] Zdroj:CNB
Graf 19 znazatuje vyvoj salda obchodni bilan€&R, wetrs predikce budouciho vyvoje
ocekavanou analytiky. Lze tedy \drostouci saldo obchodni bilance do konce rokud201

a naslednou stagnaci v roce 2011.
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Graf 19 12ti ngsicni kumulativni saldo obchodni bilance
Ceské republiky v mid. CZK [20]

Kapitalovy et platebni bilance dosahl v prvnittvrtleti prebytku 15,6 mid. K, a to diky
kladnému saldu fevodi ve vztahu k rozptiu EU a vyno8 z obchod s emisnimi povo-

lenkami a licetinimi pravy. Finatni (et PB zaznamenal v tomto obdalisty odliv fi-
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nartnich zdrofi do zahrarii v celkové hodnét 3,8 mlid. K. Devizové rezervyCNB

vzrostly o 36,2 mid. K

Ve drunémctvrtleti vykazal kapitalovy &et peebytek v hodnat 4,5 mid. K, na mz se
podilel zejména kladné saldaepodi ve vztahu k rozpgiu EU a vynosy z obchaéd
s emisnimi povolenkami. Tento vysledelegstavuje mezikmi pokles o 8,3 mid. & Fi-
nartni et zaznamenalisty priliv financnich zdroji ze zahrarii ve vySi 29,6 mid. K

Devizové rezerv{’NB se zvysily ve druhérévrtleti o 6 mid. K.

Ve tretim ¢tvrtleti skoril kapitalovy (Eet s gebytkem ve vySi 5,7 mld. & Mezirainé se
jedna o nérst o 3,8 mid. K, na kterém se podilely zejména vynosy z obareodmisnimi
povolenkami. Finaini (et PB vykézal v tomto obdolgisty priliv finan¢nich zdrofi ze
zahranti v celkové hodna@t34 mlid. K. Devizové rezervy poklesly véetim¢tvrtleti o 0,7
mid. K¢.

Kapitalovy &et platebni bilance vykazal wvrtém ctvrtleti prebytek v celkové vysi 15,5
mld. K¢, a to zejména vlivem kladného salda transakciztehu k rozpétu EU. Finagni
Gcet zaznamenal v tomto obdobi aktiviistatek ve vySi 50,5 mld. K Devizové rezervy
vzrostly 0 19,1 mid. K [10,34]

9.6 Meénovy kurz CZK/EUR

Jak uZ bylo uvedeno v Gvodu této kapitolyénovy kurz je ovlivin mnoha faktory, ke
kterym pati jednak makroekonomické ukazatele, na které koreaguje bezprostdre
pouze velmi omezen ale také politick4 situace v zemitigadré bliZzici se parlamentni
volby ¢i jiné dalezité udalosti. Velky vliv na vyvoj koruny majisjg také zahrarni eko-
nomické zpravy. V neposledrdd pisobi na vyvoj minového kurzu takésekavani trhu a
pak tedy nastala skuigost. Tato ¢ekavani pedstavuji éekavani analytik a ekononi
nejvyznamgjSich finarénich instituci, bank a brokerskych firem. Naske@ak zpravodaj-
ské agentury (Bloomberg, Reuters aj.) shrafivgiztato @dekavani a v podabvysledného

praméru jsou pak zviejrena.

V lonském roce se na politické seééamdalo mnoho zvrét & uz nap. v bieznu pad viady
nebo na podzim odlozenfgqaasnych voleb. Tyto a mnohé dalSi udalosti ovlivinyoj
koruny jen pechodr, nckdy vSak vibec. Pad viady napzagicinil oslabeni koruny &ci

euru o 50 hal& pouze kratkodah za tyden domaci ¢éna o korunu posilila. Tato udalost
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v dok ¢eského fedsednictvi EU snizila kredR, aviak podstatny kratkodoby vliv na
vyvoj koruny to v zasatinentlo. Dlouhodoby vliv je spojen se snizenoiwéryhodnosti

politiki na mezinarodni scén

Na odklad parlamentnich voleb koruna &mereagovala, stejrjako na schvéleni deficit-
niho rozpétu na sti rok. Z dlouhodobého hlediska vSak deficit gaoj koruny jis€ ma,

a to rekdy az dost zasadni. Dluhové financovani statndapastu totiz zvySuje pefgni
nabidku, a tak Zisobuje inflaci. Proto dlouhod®lvysoké deficity statniho rozptu mo-
hou zapicinit neschopnost statu dluhy splacet, a tim doeikt k vyhldSeni bankrotu.
V minulosti byla tato situace mozna ¥ichag. v roce 2002 v Argentin Daleko od statni-
ho bankrotu nebylo v nedavné minulosti anidesko, které muselo o pomoc poZadat
MMF.

Vyvoj kurzu CZK/EUR v piibéhu celého roku 2009 znazmije graf 20. Z grafu je patrné
oslabovani koruny v prvnirtvrtleti lonského roku a nasledné prudké posileni a stabilizace
ve druhémdtvrtleti. V druhé polovi roku koruna nezaznamenala tak vyrazné vykyvy,
jaké bylo mozné vigt na z&atku roku, a to mj. také diky zklidni na s¥tovych trzich a

lepSici se ekonomické situactR. [6,28,29]
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Graf 20 Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 200¢'NB [32]
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9.7 Predikce kurzu CZK/EUR na rok 2010

Podle @éekavani analytik, by koruna nila béhem roku 2010 stéle posilovati&mz by se
ke konci roku mohla dostat az k hodnotam 24,660 (EXKR. Tento trend kurzu
CZK/EUR vSak bude jigstdoprovazen mnohymi vykyvy, tedy da sekavat volatilni kurz
béhem celého roku.@devSim pak na Zatku roku byly éekavany prudké pohyby kurzu,
které by mohly vyustit v oslabeni koruny vap&hu prvni poloviny roku az k hodnoko-
lem 25,500 CZK/EUR. AvSak postupse vrati k dlouhodobému posilujicimu trendu.

Analytici také d@ekavaji v pibéhu roku az troji zvySeni Urokovych sazeb mozna az
k hodnot 2%. Diky tomu by se pak koruna mohla dostat akiaunotu 24,200 CZK/EUR.
Dlouhodobé posilovani koruny by mohlo mit mj. tggé&inu ve vysSimuirstu produktivi-

ty prace VCR neZ je tomu v zapadni EveogPameérny kurz by se tak podle analytiknohl
pohybovat kolem hodnoty 24,50 CZK/EUR¢&kavany vyvoj kurzu CZK/EUR dle MIR

znazotuje graf 21.
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Graf 21 Sranny kurz CZK/EURGtvrtletni primery

— MFCR [11]
Politick& situace v zemi by korunwhem roku 2010 neéha nejak vyrazré ovlivnit, snad
s vyjimkou nadchéazejicich parlamentnich voleb,é&tgy vSak naly jen kratkodoby dinek.
Jak uz bylo uvedeno vySe, také deficitni financdvaize mit mirny vliv na vyvoj koruny,
ovSem ve srovnani s jinymi faktory bude tento vinimalni. Jak se bude koruna dale
vyvijet zdélezi pedevSim na rychlosti globalniho oZiveni. Posilovakoruny
v nadchazejicim obdobi Ize tedy «ité mite @icist zlepSujici se ekonomické situaci. Te-
dy z pohledu koruny by se dal podle analytiizna:it rok 2010 za Us$ny, ovSem &stava-
ji zde pondrné vysoka rizika. [6,24,28]
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10 PROJEK RIZENi DEVIZOVYCH RIZIK VE SPOLE CNOSTI
PIPELIFE CZECH, S.R.O.

10.1Cil projektu

Cilem projektu a v podstatelé diplomové prace je nalézt pro sgalest Pipelife Czech,
s.r.o.feSeni, jak efektivhfidit devizové rizika, ktera spaleosti plynou z jejich obchod-

nich vztali se zahragim.

10.2Vychodiska projektu

Spole&nost Pipelife Czech, s.r.o. se ve své podnikatalskeosti zabyva vyrobou a prode-
jem své produkce a zbozi. Jak vyplynulo z analgtithsti, konkrétd z Analyzy devizové
pozice spolénosti Pipelife Czech, s.r.o., spéh@st svoji produkci zajifije mj. ndkupem
materialu, surovin a zbozi ze zahgana na druhou stranu také prodava vyrobky a ztozi
zahranti. Tim se tedy spobmostéasto dostava do otgané devizové pozice a podstupuje

tak riziko spojené s pohybem kurzu CZK/EUR.

Pohyb kurzu CZK/EUR v flibé¢hu roku 2009 zfisobil spolénosti Pipelife Czech, s.r.o.
realizaci jak kurzovych zisktak i kurzovych ztrat. Graf 22 ukazuje, Ze ve vjak
v polovirg roku spolénost zaznamenala kurzové ztraty. AvSak v kagen disledku cel-
kového objemu fevysily v roce 2009 kurzové zisky kurzové ztratypav celkovém obje-
mu o cca 280 tis. CZK.

2500

2000 +

1500

tis. CZK

1000 ~

500 A

0
Q S Q Q>
& $ (2 &
R 6‘& ¥

& ® R O

‘ W Kurzové zisky @ Kurzové ztraty ‘

Graf 22 Kurzoveé zisky a ztraty v roce 2009 - Pipelizech,

s.r.o. [Vlastni zpracovani]
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Pro nalezeni nejvhodjsiho zpisobutizeni devizovych rizik spotmosti Pipelife Czech,
s.r.o. je nezbytné jednak na zaklaohalyzy éekdvané devizove pozice zjistit objem zajis-
téni a jednak odhadnoutekavany kurz CZK/EUR v d@zajisSeni. Nasledujictast prace
se zabyva pravidentifikaci objemu zajighi a predikci kurzu CZK/EUR.

10.2.1 Identifikace objemu zajisténi

Vzhledem k pedchazejici analyze devizové pozice sfrmbsti Pipelife Czech, s.r.0. v roce
2009 vime, Ze se jedna o spwlest importni. Diky tomu se d&qupokladat, Ze objem
zajiseni se bude tykat ndkupu EUR, tedy z&jitkratké devizové pozice. Spoimst pla-
nuje své fijmy a vydaje v EUR po jednotlivych tydnech, a tmgk¥ednictvim splatnosti

pohledavek a zava#kzrgjicich na tuto manu.

Planované inkasa a platby v EUR v obdobi od 22102fb 28.5.2010 popisuje graf 23.
Souasti grafu je také kumulované CF, ktera §gispnazonuje devizovou pozici ve spo-
le¢nosti v obdobidchto deseti tydin
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Graf 23 Tydenni plany splatnosti pohledavek a Zdvaz=UR v roce

2010 - Pipelife Czech, s.r.o. [Vlastni zpracovani]

V prvnich dvou tydnech spaleost @ekava inkaso v celkové hodgdemei 170 000 EUR
a platbu do zahratii v hodno¥ necelych 4 000 EUR. Tentdiem EUR navySi hodnotu
kumulovaného CF zipdchozich tydi, ktery v dalSich tydnech bude slouzitdekavanym

Uhradam zéavazkod zahraninich dodavataél
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Hned ve 14. tydnu dochazi ke splatnosti zauazkelkové hodnet cca 600 000 EUR.
Tuto platbu ze 2/3 pokryje CF Zquichozich inkas v EUR. Zbyvajici hodnota cca 20D 00
EUR se stavaipdnttem tzv. firemni politiky. Tato politika sgéva ve dvou samostatnych

ustanoveni spodeosti.

Prvni z nich se tyka moznosti neplanovaného ink&d& v podol prodeje vyrobi ci
zboZi s okamzitou splatnosti. Tato situace se pykélevSim zakazek z rizikovych zemi,
kde spolénost snizuje riziko formou prodeje za hotové, ipopalizaci pedplateb. Druhym
ustanovenim je vyuziti kratkodob@jpky od matéské spolénosti, ktera v ramci holdingu
poskytuje patebné mnoZzstvi EUR svym dagym spol€nostem. Pro vyuZiti tétotpiky
byla spolénosti stanovena hranice do 200 000 EUR. Tato gieatdoposud fungovala,

proto neni dvod od ni upoust.

Problém by ovSem mohl nastat v 17. tydnu. V torjittmti by se otaena kratka devizova
pozice mohla propadnout az na hodnoitesp700 000 EUR, ktera by navic v nejblizSich
tydnech nemohla byt alesp@ast&né vyrovnana pipadnym inkasem EUR ze zahréni

Diky tomuto zjiSéni bych doportila zajistit kratkou devizovou pozici prav 17.tydnu.

Objem zajisni bych zvolila s ohledem jednak na firemni politia jednak na konkrétni
splatné zavazky. V 17. tydnu dochazi mimo jinésgkatnosti zavazkod dvou vyznam-
nych dodavatdl, kdy by v gipads opozdni platby byly zapéitany vysoké sankce. Hodno-
ta €chto zavazk cini celkem cca 400 000 EUR. Vzhledem firemni poditby bylo vhodné
zajistit celkovy objem tak, aby kratk& devizova ipezaistala v celkové hodnétdo vyse
zmirgnych 200 000 EUR. Poroto bych dopdta v 17. tydnu celko¥ zajistit nakup
500 000 EUR.

Jak by se toto zaji&ti projevilo v @ekavané devizové pozici zna#afe graf 24. Na prvni
pohled je ¥ejmé, Ze by doSlo ke snizeni velikosti kratké dewéz pozice na pomysinou
hranici 200 000 EUR, ktera je v ramci firemni p@ilittolerovanou hodnotou pro velikost
otewenosti kratké devizové pozice, nébje kryta operativnim transferem prizstki

z matéské spolénosti a paralelnim navySenim interniho dluhu. NedoBy tedy
k Uplnému uzakeni devizoveé pozice, aledit® k ponErné vyznamnému snizeni ot@nos-

ti dané kratké devizové pozice.
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Graf 24 Tydenni plany splatnosti pohledavek a ZavazEUR v roce

2010 s ohledem na zajpgi — Pipelife Czech, s.r.o. [Vlastni zpracovani]
Objem a termin zaji8hi Ize tedy vymezit nasledotm
* nékup 500 000 EUR

. 17.tyden (26.4.2010).

10.2.2 Predikce kurzu CZK/EUR

Predikce minového kurzu CZK/EUR bylarpdmétem analytick&asti, konkréta v kapito-

le Makroekonomickd analyza. Zekavani analytik vyplyva, Ze by mila koruna

z dlouhodobého hlediska posilovat. AvSak prvni pmla roku by mohla finést znané
vykyvy kurzu CZK/EUR, a to v pod@boslabeni koruny az k hodnotdm kolem 25,500
CZK/EUR, mozna kratkodahi vyse.

10.3Projektové reSeni

Pro projektové&eSeni je dlezita jednak volba vhodné strategie, kterou l&anspol€nost
Pipelife Czech, s.r.o. zaujmou vzhledem ke &jiétdevizové pozici, ale dale pak jsou také
nezbytné konkrétni navrhgseni, které by aty byt nejvhodrjSim reSenim k zajighi da-

ného objemu EUR.
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10.3.1 Volba strategie

Volba strategie zavisi jednak n&estdvaném pohybu kurzu CZK/EUR v dobgjisSeni, ale
také na postoji spataeosti Pipelife Czech, s.r.o. k riziku plynoucihotevwené devizové
pozice. Vhledem k volatikt kurzu CZK/EUR by bylo pro spaleost nejvhod§si snazit

se 0 uzakeni otewené devizoveé pozice, tedy o konzervativni stratdgjiky tomu se tak
muze zajistit proti neppznivému vyvoji kurzu, ktery jed@kavan zejména v prvni pologin
roku, tedy v dob splatnosti zavazk Spol€&nost Pipelife Czech, s.r.0. zaujima postoj aver-
ze kriziku, tedy i z pohledu spdleosti je konzervativni strategie v podobajiS€ni ote-

viené devizové pozice nejvhagéim reSenim.

10.3.2 Navrhy zajisténi

Spolenost Pipelife Czech, s.r.o. v minulosti vyuZivaleo EajiSéni devizovych rizik
zejména internich technik zaggi, jako je nap netting¢i volba meny kontraktu (viz. ana-
lytick& c¢ast, kapitola Analyza devizové pozice sgalesti Pipelife Czech, s.r.0.). Proto
bych spolénosti doportdila vyuzit také externi techniky zajéii, a to konkrété financni

derivaty nabizené bankovnimi domy'R.

Vzhledem k podmince k uzgani smlouvy o koupi derivatu wtiny bank, a to vedeni
G¢tu u dané banky, dopatuji spole&nosti Pipelife Czech, s.r.o. vyuzit konkrétni nyid
Unicredit Bank, u které ma vedeny swéy Diky dlouhodobé spolupracite banka spo-
le¢nosti také nabidnout vyho#gi podminky.
Pro zajis¢ni byly tedy stanoveny nasledujici podminky:

« Datum sjednani — 26.3.2010

» Datum splatnosti — 26.4.2010

* Objem kontraktu — 500 000 EUR (nakup).

Unicredit Bank nabizi svym Kliein nékolik moznosti zaji&ni devizovych rizik, a to od
klasickych produkt jako jsou n¢novy forward, dnovy swapi ménova opce, fes néno-
analytickacast, konkréta kapitola Analyza produktk zajiSeni devizovych rizik u vybra-

nych bank.
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Po konzultaci s bankém byla ze strany Unicerdit Bank nabidnuta celkemoZznéaieSeni
zajis€ni ndkupu daného objemu EUR gstini splatnosti, a to ke spotovému kurzu 25,450
CZK/EUR. Konkréti se jedna o tyto produkty:

* Forward
» Plain vanilla opce

» Forward extra s evropskou bariérou.

10.3.2.1Forward

M¢énovy forward je pevny terminovy kontrakt, tedy jlesjednani zavazného kurzu i data
vyporadani, a to jak pro prodavajicino tak i pro kughpc Terminovy kurz je odvozen
jednak od spotového kurzu, ¢to dni do splatnosti, ale také od Urokovych sazeuaU-
¢astrénych mén. DalSi podrobnosti o tomto produktu viz. teodddi¢ast, konkréta kapito-

la Ménové derivaty.

Unicredit Bank nabizi svym kliefnin také modifikaci klasického gnového forwardu, a to
tzv. forwad stasovou opci. Tento produkt se tykéegevsim situace, kdy neni depu
znam pesny termin splatnosti zavazkuéniho na cizi minu. Proto je datum splatnosti

v tomto gipad nahrazen@gasovym intervalem.

Vzhledem k tomu, Ze splatnost dodavatelskych faliarych se tyka zaji®vany objem,
je spolénosti Pipelife Czech, s.r.o. znam, byl tedy nabidklasicky neénovy forward
s datem splatnosti za jedersic. Forwardovy kurz vychazi steéjjako u ostatnich produk-

ta ze spotového kurzu a byl navrzen nasledovn
« Spotovy kurz - 25,450 CZK/EUR
* Forwardovy kurz 25,470 CZK/EUR

Forwardovy kurz je zaroweefektivni kurZ, tedy kurz, ktery vyjatilije maximalni hodnotu
realré vynaloZzenych finatmich prostedki za jednu jednotku zahramii mény. Z grafu 25

je na prvni pohledigjmé, Ze stanoveny forwardovy kurz je zcela nebawvia skuténém

® Tauser, 2007, s. 42
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vyvoji kurzu CZK/EUR. Tady @by byl budouci kurz vys&ii nizsi nez kurz forwardovy,
v dok® splatnosti sjednaného forwardu by byl nakup 500 BUR uskuténén vzdy za
kurz 25,470 CZK/EUR.

efelctivni kurz
CZEETER

25,470

25,440 25,470 25,500 budouct kurz
CZE/EUE

Graf 25 Efektivni kurz 7 zajiSteni otevené devizové pozice

forvardem - Unicredit Bank [Vlastni zpracovani]

Vzhledem ke skutaosti, Zze minovy forward je spojen do budoucna s pevnym kurzem
k nakupu cizi many, je tento produkt vhodny zejména v situaci okgsl pravdpodobnos-

ti o¢ekadvané depreciace domaciny. V opa&nem gipack, tedy (i apreciaci domaci m

ny, neni totiz mozné od sjednaného kontraktu upyaki je tomu nap u jinych finagnich
derivati. Ménovy forward je sice beznakladovy firani derivat, avsak vijpact jiz zmi-

néné nedekavané apreciaci domacény se niiZze stat drahym produktem.

10.3.2.2Plain vanilla opce

Plain vanilla opce neboli klasicka opce je v potisppdmirény terminovy obchod. Vyho-
dou tohoto produktu je moznost kupujiciho opce lodm opce ustoupit. Za tutagdnost
vSak kupujici opce musi zaplatit tzv.¢op prémii. Blize o tomto produktu viz. teoreticka

¢ast, kapitola Mnové derivaty.

Po konzultaci s bankém Unicredit Bank byly stanoveny celkefnrhozné realizéni ceny
call opce v podabkurzu CZK/EUR a k tomu odpovidajici &@p prémie s vypiadanim do
dvou pracovnich dhod uzaveni smlouvy. Tyto Udaje obsahuje tabulka 7. Jakaj@rvni

pohled zejmé,¢im niZSi realizéni cena tim vysSi @pi prémie a naopak. Tedy za nejlepSi
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kurz 25,300 CZK/EUR by spaiaost zaplatila 150 000 CZK v podobpeni prémie a na-
opak nejhorsi kurz 25,600 CZK/EUR by spmiest stal 85 000 CZK.

Tabulka 7 Plain vanilla opce - Unicredit Bank

[Vlastni zpracovani]

Strike price Opéni prémie
25,300 CZK/EUR 150 000 CZK
25,450 CZK/EUR 110 000 CZK
25,600 CZK/EUR 85 000 CzZK

Pro volbu nejvhod¥jSi realiz&ni ceny, a tim rozhodnuti prdgipadny nakup dané opce, je
nezbytné spitat efektivni kurz resp. efektivni cenu opce. Nppct opci je totiz dlezite
zapaitat do efektivni ceny také opi prémii, kterd danou cenu zvySuje. Postup o

jednotlivych nabidek je nasledujici:
e Strike price 25,300 CZK/EUR, OP 150 000 CZK:
0 500 000 EUR x 25,300 CZK/EUR =12 650 000 CZK
12 650 000 CZK + 150 000 CZK 12 800 000 CZK
o 150 000 CzK /500 000 EUR = 0,3 CZK/EUR
0,3 CZK/EUR + 25,300 CZK/EUR> 25,600 CZK/EUR
» Strike price 25,450 CZK/EUR, OP 110 000 CZK:
0 500 000 EUR x 25,450 CZK/EUR =12 725 000 CZK
12 725 000 CZK + 110 000 CZKX2 835 000 CZK
o 110000 CZK /500 000 EUR = 0,22 CZK/EUR
0,22 CZK/EUR + 25,450 CZK/EUR 25,670 CZK/EUR
« Strike price 25,600 CZK/EUR, OP 85 000 CZK:
o0 500 000 EUR x 25,600 CZK/EUR =12 800 000 CzZK

12 800 000 CZK + 85 000 CZK£2 885 000 CZK
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0o 85000 CZK /500000 EUR =0,17 CZK/EUR
0,17 CZK/EUR + 25,600 CZK/EUR> 25,770 CZK/EUR

Vysledky vypd@tu efektivniho kurzu resp. efektivni ceny obsahiajeulka 8. Je tedy na

e

skute&nosti uskuteénila nakup daného objemu EUR za kurz 25,600 CZK,HilRzaplati-
la by celko¥ 12 800 000 CZK. V fipack opce se strike price 25,600 by celkova cena na-
kupu 500 000 EURInila 12 885 000 CZK, a toipefektivnim kurzu 25, 770 CZK/EUR.

Tabulka 8 Plain vanilla opce — efektivni kurzy/ceny

Unicredit Bank [Vlastni zpracovani]

Strike price Opéni prémie Efektivni kurz

CZK/EUR CZK/EUR CZK/EUR
25,300 0,300 25,600
25,450 0,220 25,670
25,600 0,170 25,770

Strike price Opéni prémie Efektivni cena
CzZK CzZK CZK

12 650 000 150 000 12 800 000

12 725 000 110 000 12 835 000

12 800 000 85 000 12 885 000

Vzhledem k déekavanému budoucimu vyvojigmového kurzu CZK/EUR Ize ozdia jako
piipadré nejvhodrjsi strike price 25,300 CZK/EUR. Srovnani efekthaikurzu call opce
s otewenou pozici ukazuje graf 26. V grafu je jagmazorgny garantovany efektivni kurz
25,600 CZK/EUR v Hpact zajiS€ni ndkupu daného objemu EUR opéi gtrike price
25,300 CZK/EUR. Za imdpokladu ponechani otené devizové pozice je efektivni kurz

roven aktualnimu budoucimu kurzu.
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efektivni kure

CZE/EUE

25,600
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oteviena pozice

g optni pozice long call

budouci kurz
25,000 25300 25,600 CTRETER

Graf 26 Efektivni kurz pro uhradu zavazku z&jigho koupi

call opce — Unicredit Bank [Vlastni zpracovani]

Ptipadny maximalni zisk resp. ztratu u opce se spikee 25,300 CZK/EUR znéztuje

graf 27. Maximalni ztrata plynouci z uzami obchodu je omezena vySi¢op prémie a

v tomto gipad tedy¢ini 150 000 CZK. Naopak vySe maximalniho zisku jaipac de-

preciace domaci ény v podstat neomezena. Zisk je tedy vyja&m jako rozdil mezi aktu-

alnim budoucim kurzem a kurzem efektivnii yyuziti call opce, tedy kurzem 25,600

CZK/EUR.

zisle

(CZE)

- 150 000

Zirita
(CZE)

Graf 27 Opni pozice long call ( zisk/ztrata/gd splatnosti) —

Unicredit Bank [Vlastni zpracovani]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 84

10.3.2.3Forward Extra s evropskou bariérou

Mimo klasické nénové derivaty nabidla Unicredit bank také jednejich ognich strate-
gii, a to Forward Extra s evropskou bariérou. Jesind kombinaci klasické&nové opce a
meénové bariérové opce, konkrétevropské knock-in opce. Tento produkt UnicredinBa
sefadi mezi tzv. zero cost opi strategie. BliZze o produktu viz. analytickést, konkréta

kapitola Analyza produkitk zajiS&ni devizovych rizik u vybranych bank.
Konkrétni podminky pro dany objem a splatnost Indgtaveny takto:

» Strike price 25,600CZK/EUR

» Bariéra -25,300 CZK/EUR

Jde tedy o uzaeni sodasré dvou opci, z nichZ jedna je call opce a druhagmae. Ob-
chod se tedy tyka nakupu jedné klasické opce ave@orodeje druhé opce, ktera je barié-
rova knock in opce evropského typu. Vzhledem kdeskosti, Ze opni prémie je u obou
opci ve stejné vysSi, nedochazi k jejich placenimase tento produkt stava beznakladovou

opcni strategii.

Pribéh produktu Forward extra s evropskou bariérou popigraf 28. Graf znazduje
celkem ti mozné varianty, které mohou v dany den splatnossitat. Tyto moznosti jsou

dulezité z hlediska vyuZzitifiip. nevyuziti danych opci.

CZEJ/EUE

@ vyuiti call opee
25.600 ............................................................................. \
nevyuzti zadné
«® opce

25450

25300 |-~ - |=fr e s s f e
vyuZiti bariérove
put opce

26.3 26.4 t
............ Strike price

— — — - Barifra

Graf 28 Splatnost ami strategie Forward extra s evropskou

bariérou — Unicredit Bank [Vlastni zpracovani]
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Prvni moznosti je, Ze se v rozhodny den bude damy kachazet vySe jak strike price
25,600 CZK/EUR. V takové situaci spétmst vyuZije call opci a uskutei nakup 500 000
EUR za stanoveny kurz 25,600 CZK/EUR. Druhou motings Ze se dany kurz bude
v den splatnosti nachazet nize, nez je bariéraDR5CZK/EUR. V takovém jfipadt dojde

k aktivaci bariérové put opce a firma je povinnanyd@bjem nakoupit za kurz 25,600
CZK/EUR. Muze vSak také nastat situace, kdy se bude kurz mecha&ozmezi od 25,300
CZK/EUR do 25,600 CZK/EUR. V této chvili nedojdenyuziti Zzadné opce a spdleost

nakupuje dany objem za spotovy kurz.

Diky skut&nosti, Ze se u bariérové put opce jedna o evropgkyneni pro aktivaci put
opce podstatné dosazeni bariéry &phu trvani opce. Tuto skuteost Ize vidt i v grafu,
kdy dvoji prolomeni bariéry v pbéhu trvani opce nemusi mit vliv na k@&né feSeni.

Rozhodujici je pouze situace v den splatnosti.

Pro nazornost je tato opi strategii také popsana v grafu 29, kdy je kladémaz Fede-
vsim efektivni a budouci kurz CZK/EUR. Forward ex¢revropskou bariérou tedy nabizi
nejhorSi nakupni centili efektivni kurz pro dany objem a splatnost 29)60ZK/EUR
v podolg strike price. Za vice jak tento kurz za dany objgmole€nost nezaplati. ke
vSak vyuzit pipadné posilovani CZK az k hranici 25,300 CZK/EWkrou Fedstavuje uz

zmirgna bariéra put opce.

efeltivni kure

CZE/EUR

25,600 /
1 |
1 |
: |
: |
4 i

25300 |-----------------

budeouci kurz

25,300 25,600 CTRETR

Graf 29 Forward Extra s evropskou bariérou k zajstkratké

devizové pozice - Unicredit Bank [Vlastni zpraaoya
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Bariérovy kurz je mozné nastavit i nize, a tingtgvprostor pro fipadnou participaci na
piiznivém vyvoji kurzu. V takovémifpact by se ale strike price call opce nachazela vys,
nez je 25,600 CZK/EUR. Proto je pro nastaveni stpkice call opce, a tim v podstat
bariéry put opce,dezité rozhodnuti ze strany firmy na zakigddnak éekavaného vyvo-

je kurzu a jednak taky podle maximalni vysggpelné realizani ceny.

Vzhledem k ¢ekavanému vyvoji gnového kurzu CZK/EUR {sobi tento produkt ze
vSech moznosti k zaji&ti ndkupu 500 000 EUR jako nejvha@gBi. Existuje dosti vysoka
pravdpodobnost, Ze se kurz bude v daplatnosti pohybovat prdw rozmezi 25,300
CZK/EUR az 25,600 CZK/EUR, coz by pro spmiest znamenalo realizaci nakupu za
spotovy kurz. V fipac vétSiho oslabeni (posileni) domacémg by nela spol€nost ga-

rantovanou nejvysSi moznou cenu nakupu, a to vimokiarzu 25,600 CZK/EUR.

10.4Vyhodnoceni projektu

Cilem tétocasti DP bylo najiteSeni pro zajighi kratké devizoveé pozice spotesti Pipe-
life Czehc, s.r.o. Konkrétnse jednalo o nakup 500 000 EUR, které spalst bude pae-
bovat v 17. tydnu ke splaceni svych zawazk zajiSeni tohoto objemu EUR byly navrze-
ny celkem ii produkty Unicredit Bank, #novy forward, nénova opce a ami strategie

Forward Extra s evropskou bariérou.

Termin splatnosti vSech vySe zrérigch produki byl sjednan na 26.4.2010. Tedy pro vy-
hodnoceni jednotlivych moznosti zaist je rozhodujici kurz CZK/EUR v dany den expi-
race. Obdobi zajishi trvalo od 26.3.2010 do 26.4.2010. Vyvoj kurzuKZZUR v tomto
obdobi znazaiuje graf 30.

Jak je na prvni pohledgimé, kurz CZK/EUR sednhem doby zaji&#ni dostal az na hodno-
tu 25,045 CZK/EUR, coZ zxdo dalSi pokr&ovani posilovani koruny, které je mozné sle-
dovat od z&atku roku 2010 téf negetrzitt. Tato hodnota byla nejnizsi hodnotou od roku
2008, na kterou se kurz CZK/EUR dostal. Dalo byiske Ze kurz 25,000 CZK/EUR se stal

ur¢itou pomyslinou hranici, pod kterou se od roku 2K0& nedostal.

Tak se stalo i 14.4., kdy se kurz CZK/EUR dostakai na 25,000 CZK/EUR, avSak
hned nasledujici den &a koruna oslabovat a kurz od té doby dale ragtke 26.4.2010
dostal na hodnotu 26,430 CZK/EUR.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 87

25,600 -
255001 25450 5445 25 430

25,400 4

25,300 4

CZK/EUR

25,200 4

25,100 4

25,000 1 25,045

24,900

o oo ooy YN N ¥ Y
N N 5 o

Graf 30 Vyvoj kurzu CZK/EURehem doby zajighi [Vlastni zpracova-

ni] Zdroj: CNB
Tedy kurz CZK/EUR se k 26.4.20168i)i ke dni splatnosti produkt nachazel na arovni
25,430 CZK/EUR (fixingCNB). Déle bude tento kurz povazovan za spotovy kerzini
expirace a bude slouzit ke srovnani vyhodnosti.raspyhodnosti jednotlivych produkt

k zajiseni kratké devizové pozice spotosti Pipelife Czech, s.r.o.

Tabulka 8 popisuje stanovené podminky jednotlivgotdukt: k zajiS€ni kratké devizovée
pozice spolénosti Pipelife Czech, s.r.o., a t@etnt aktualniho spotového kurzu v den
splatnosti produkit Jak z tabulky vyplyva, vesSkeré efektivni kurzgjfrorsi kurzy nakupu
zaji¥ovaného objemu EUR) jsou ve srovnani se spotovyrneko v den expirace vyssi,
¢ili na prvni pohled se mohou zdat vSechny produlktyyhodné. Svoji podstatou vSak mo-

hou byt rkteré z nich v danou situaci vyhodné.

Posledni sloupec v tabulce 9 naanja, u kterych produktby mohlo dojit i pes uzaveni
obchodu k odstoupeni od realizace. K realizacidkydoSlo pouze u forwardu agnové
opce se strike price 25,300 CZK/EUR. Ostatni proylniabizeji moznost nevyuzit nakup
daného objemu EUR za stanovenou strike price, as¢éimmohou &které stat i za danych

podminek vyhodnym produktem.
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Tabulka 9 Podminky vipad vyuZiti produkt Unicredit Bank k zajighi kratké de-

vizoveé pozice spalaosti Pipelife Czech, s.r.o. [Vlastni zpracovani]

Produkt Spotovy kurz ~ Strike price  Efektivni kurz  Realizace
CZK/EUR’ CZK/EUR CZK/EUR produktu

Forward 25,430 25,470 25,470 Ano
Plain vanilla opce 25,430 25,300 25,600 Ano
Plain vanilla opce 25,430 25,450 25,670 Ne
Plain vanilla opce 25,430 25,600 25,770 Ne
Forward extra 25,430 25,600 25,600 Ne

Rozhodnuti o ipadném vyuziti produlitpro zajiséni ndkupu 500 000 EUR, a t@etrg
nastirni situace, jaka by nastala ¥igact uzaweni jednotlivych produkt je dale popsano

u jednotlivych produkt samostaté
Forward

Forwardovy kurz byl sjednan r26,470 CZK/EURYV pripact vyuziti tohoto n¢nového
forwardu k zaji&ini ndkupu 500 000 EUR by spom@st realizovala ztratu v hodrot
20 000 CZK. Vzhledem k podstaibhoto produktu by totiz v rozhodny den museladuak
pit dany objem za forwardovy kurz 25,470 CZK/EUR¢emzZ spotovy kurz by byl v dany
den nizSi, tedy bez zaj&ti by mohla dany objem nakoupit za spotovy kurz426,
CZK/EUR.

Plain vanilla opce

Pokud by spoknost zajistila nakup 500 000 EURénovou opci s realizaim kurzem
25,300 CZK/EURdanou opci by v rozhodny den vyuzila. Tedy naklaupy dany objem
EUR za kurz 25,300 CZK/EUR{igemz spotovy kurz by byl 25,430 CZK/EUR. Na prvni

pohled se e zdat, Ze by spaleost s vyuZitim tohoto produktu realizovala zisk

"Kurz CNB k 26.4.2010
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v hodnot 65 000 CZK. OvSem vifpad ménovych opci je dlezité nezapomenout otlst

od potencionalniho zisku opi prémii. Ri strike price 25,300 CZK/EUR byla stanovena
opcni prémie ve vysil50 000 CZK tedy ve skuténosti by spolénost realizovala ztratu
v hodnot 85 000 CZK.

V piipac, Ze by spolénost Pipelife Czech, s.r.o. uzala obchod na ndkupémoveé opce
se strike price5,450 CZK/EURpak od opce upustila a dany objem by nakougilapo-
tovy kurz. Nakladem by vSakigtala ogni prémie v hodnet110 000 CZKkterou by spo-
le¢nost musela zaplatitipsjednani obchodu. Tedy ztrdta z tohoto obchodwibifa
110 000 CZK, a to pr&w podol& opéni prémie.

Stejna situace by nastala i kiga® ménové opce se strike pri@5,600 CZK/EURI zde
by spol€nost opci nevyuzila a dany objem nakoupila za spokurz. Naklady tohoto ob-
chodu v podob openi prémie by vSakinily 85 000 CZK Tedy ztrata by se dala vyjdtd
v hodnot 85 000 CZK.

Forward extra s evropskou bariérou

Tato ogni strategie byla nastavena s bariérou put opc80Q5CZK/EUR a strike price
25,600 CZK/EUR. V fipad sjednani tohoto produktu, by vrozhodny den nexosl
k dosazeni bariéry 25,300 CZK/EU&mMZ by nedoslo k aktivaci put opce. Na druhou stra-
nu by vSak nedoslo ani k vyuZiti call opce, jelikmZbyl spotovy kurz nize nez kurz reali-
zatni. V takovém pipact by tedy nedoslo k vyuZziti ani jedn&nove opce a dany objem
by spol€nost nakoupila za spotovy kurz. Vzhledem k tomuse&gedna o beznakladovou
opcni strategii a nedoslo k vyuziti opci, spolest by tento produkt nestal Zzadné dodiate
néklady.
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Na zawr jsou v tabulce 10 u jednotlivych prodikt pripad jejich vyuziti k zajis&ni na-
kupu 500 000 EUR uvedeny jednak kurzyppdného nakupu, ceny tohoto nakupu, dale
také celkova cena s ohledem na dottedenaklady produkta v neposledniact také zisk

piipadré ztrata z realizace daného produktu.

Tabulka 10 Podminky produkiJnicredit Bank k zajigni kratké devizové pozice

spole’nosti Pipelife Czech, s.r.o vipad jejich realizace [Vlastni zpracovani]

Forward 25,470 12 735 000 12 735 000 -20 000

Plain vanilla opce 25,300 12 650 000 12 800 000 -85 000
Plain vanilla opce 25,430 12 715 000 12 825 000 -110 000
Plain vanilla opce 25,430 12 715 000 12 800 000 -85 000

Forward extra 25,430 12 715 000 12 715 000 -

Jak je vidt jediny produkt navrzen k zaji&ti kratké devizové pozice spofesti Pipelife
Czech, s.r.0., ktery by spdleosti nepinesl Zzadnou ztratu, je opi strategie Forward Extra
s evropskou bariérou. Ostatni produkty by vzhle#tenivoji kurzu CZK/EUR pro spole
nost znamenaly dodateé naklady, &uz v podob opini prémie u plain vannila opci nebo

v ptipact nevyhodného forwardového kurzu ve srovnani s karggotovym.

Omni prémie Forward extra s evropskou bariérou bylegposti umoznilacasté&ny
prostor v pipadt posilovani koruny, ktery by bylo moznéipadré zwtsit, ovSem za cenu
vysSi strike price. V naSemiipad by vSak spoknost néla garantovanou maximalni
moznou cenu, a to v poddlstrike price 25,600 CZK/EUR. Diky tomu a s ohledaem
velmi volatilni kurz CZK/EUR se tato opi strategie jevi jako nejvho&si zpisob zajis-

téni daného objemu EUR.
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Graf 31 Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010NB [U]

Jak je vidt z grafu 31, koruna od poloviny dubna stale ogkbuato situace je pro spo-
le¢nost Pipelife Czech, s.r.o. vzhledem Kk jeji impbdnentaci velmi nebezgea. A proto
s ohledem na velmi volatilni kurz CZK/EUR by v kéném disledku bylo pro spotamost
vyhodné uzakeni jakéhokoliv vySe nabizeného produktu, a tdwodu garantované ma-
ximalni ceny ndkupu daného objemu EUR. Niggdnou ztratu z uzéného obchodu Ize

nahliZet jako na naklad nebo cenu za&jisbtewené kratké devizové pozice.
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ZAVER
Vyvoj ménovych kurzi ovliviiuje v dnedni dabtémer kazdy podnik, & uz jde o podnik
exportnici importni. Maloktera firma se v distribuci své dukce zamsiuje pouze na do-

maci trh. Diky tomu jsou tyto firmyasto vystavovany nebezppedevizovych rizik, aviak

maloktera firma se proti n&gnivému vyvoji devizového kurzu zajige.

Cilem této diplomové prace bylo naj@Seni pro spotmost Pipelife Czech, s.r.o., jaidit
devizova rizika spojena s ot@nou devizovou pozici, ve které séhbm roku nachazi.
K tomuto zjiS€ni predchazela jednak teoretickast, kterd slouZila zejména pro objasn
teoretickych poznatk a dale praktickéast, ktera se skladalatasti analytické &asti pro-

jektové.

Prvni analyza se tykala analyzy devizové pozicdesposti Pipelife Czech, s.r.0. Spéle
nost Pipelife Czech, s.r.0. se zabyva vyrobou agqjem plastovych potrubnich systigm
piicemz svoji vyrobu zajtdlje mj. nakupem materialu a surovin ze zahltiafiake cast
produkce mii za hraniceCR. Diky tomu spolénost¢asto zaujima otéenou devizovou
pozici a podstupuje tak riziko spojené z pohybemzkUCZK/EUR. Z analyzy vyplynulo,
Ze spolénost Pipelife Czech, s.r.0. piamezi importni spoknosti, tedy nachazi se v kréat-

ké devizoveé pozici, a tim se vystavuje riziku spéjeo s depreciaci koruny.

DalSi ¢ast prace se tykala analyzy produktzajiS€ni devizovych rizik nabizenych ban-
kovnimi domy VCR. Analyza se tykaldtyi vybranych bank, a to konkrétiteské spii-
telny, CSOB, Komeéni banky a Unicredit Bank. Tyto banky nabizeji raviglientim k
zajiseni devizovych riziktadu produki v podol& financnich derival. Mezi zakladni pro-

dukty sefadi zejména gnovy forward, "dnova opcei ménovy swap.

Jednotlivé banky vSak maji ve svém portfoli¢nmvych derivai dalSi produkty, & uz
v podol& nejizrejSich ognich strategii¢i modifikaci vySe zmiénych produki. Zakladni
podminkou ke sjednani nakupékierého z produkije vedeni ttu u dané banky. Jednot-
livé produkty se od sebe liSi jednak svoji povahdale minimalnim objemem konverze,

ale také zejména u modifikovanych produkonkrétnimi podminkami.

Posledni analytick&ast se tykala makroekonomické analyzy, konkretikladnich makro-
ekonomickych ukazatelCR v roce 2009. Mezi tyto ukazatele bylyazeny inflace, HDP,
arokové sazby, nezamstnanost a v neposledisick také platebni bilance. S&asti analyzy
byl také vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009 a jehogikee na rok 2010. Ukolem tét@sti
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bylo zjistit, do jaké miry tyto makroekonomické uak#ele ovliviuji vyvoj koruny. Jak

z analyzy vyplynulo, tyto ukazatele wikkém roce na korunu neég vyrazrgjSi vliv.

Samotny projektizeni devizovych rizik ve spalrosti Pipelife Czech, s.r.o. vychazel jed-
nak z uteni devizové pozice spaéleosti a jednak z@kavaného vyvoje kurzu CZK/EUR.
Analyza devizové pozice na zakéaplanovanych pohledavek a zavazpole&nosti, uka-
zala, Ze se spajrost stej jako v laiském roce bude v &ici dubnu nachazet v kratké
devizové pozici. Vzhledem ke zvolené konzervatstnategii bylo naslednzvoleno zajis-

téni této otevené pozice.

K zajis€ni daného objemu EUR byly zvoleny produkty Unictdgtank. Jednalo se oém
novy forward, m¢novou opci a ofni strategii Forward extra s evropskou bariéroohke-
dem na vyvoj kurzu CZK/EUR v délzajiSeni a na charakteristiku jednotlivych prodiukt
ukazal se jako nejvhodjsi produkt pro zajigni kratké pozice spoteosti Pipelife Czech,

S.r.o. ogni strategie Forward extra s evropskou bariérou.

V souwtasné dob by se podle mého nazorwia kazda firma, @ uz se jedna o importni
nebo exportni, zaji®vat proti negiznivému vyvoji ngnovych kurzi. Ménové kurzy jsou
dnes ovliwmovanyiadou faktoit a ne vSechny se daji deba vzdy ¥¢as identifikovat. Pro-
dukty bank k zaji$ini devizového rizika, jak se ukazalo, jsou vhodnydstrojem Kizeni

devizového rizika.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

EU

EUR
EURIBOR
MFCR
MMF

PRIBOR

Ceska koruna.

Ceska narodni banka.

Cesky statisticky fad.

Evropska unie.

Euro.

The Euro Interbank Offered Rate.
Ministerstvo financCeské republiky.
Mezinarodni minovy fond.

Prague InterBank Offered Rate.
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PRILOHA P I: ORGANIZA CNi STRUKTURA — PIPELIFE CZECH,
S.R.O.

VYKONNY REDITEL

UTVAR KVALITY % SEKRETARIAT J
| |
| VYROBNI USEK l | OBCHODNI USEK l | FINANCNI USEK l




PRILOHA P Il: POM EROVE UKAZATELE, 2008 — PIPELIFE
CZECH, S.R.O.

Rentabilita | A.1 Rentabilita viastniho kapitalu| 4,61%
A.2 Rentabilita aktiv 3,32%
A.3 Rentabilita vynos 2,39%
Likvidita B.1 BeZna likvidita 0,89
B.2 Pohotova likvidita 0,54
B.3 Hotovostni likvidita 0,1
Zadluzenost | C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,48
C.2 Kryti dl. majetku dI. kapitdlem 0,9
C.3 Urokové kryti 3,24
Obratovost | D.1 Obratovost aktiv 1,35
D.2 Obratovost pohledavek 6,29
D.3 Obratovost zavark 7,91




PRILOHA P IIl: SP RiZN ENE OSOBY ZE SKUPINY PIPELIFE —
PIPELIFE CZECH, S.R.O.

Nazev spolénosti Zemg
Pipelife Slovakia Slovensko
Pipelife Bulgaria Bulharsko
Pipelife Slovenija Slovinsko
Pipelife Hungaria Mdiarsko
Pipelife Hrvatska Chorvatsko
Pipelife Hellas Recko
Pipelife Polska Polsko
Pipelife Latvia LotySsko
Pipelife Lietuva Litva
Pipelife Eesti Estonsko
Pipelife Sverige Svédsko
Pipelife Austria Rakousko
Pipelife Nederland Nizozemi
Pipelife International Rakousko
Pipelife Romania Rumunsko
Pipelife Deutschland &inecko
Pipelife Russia Rusko
Pipelife Norge Norsko
Solvin Belgie

Arili Plastik Sanayii Turecko




