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ABSTRAKT
Abstraktéesky

Ve sveé diplomové praci senuji fizeni devizovych rizik ve spairosti ABC spol. s r. 0.
Diplomova prace je roztkna do dvou hlavnictasti,casti teoretické a praktickéfipemz
prakticka ¢ast je dale roz#lena nacast analytickou a projektovou. V teoretickésti

se pokousim identifikovat devizoveé riziko a popsastroje vhodné k zaji&ti proti tomuto
riziku. V analytické ¢asti je vypracovana analyza makroekonomického enegské
republiky. Popsala jsem vyvoj kurzeské koruny v roce 2009 a pokusila se odhadndut jej
vyvoj v roce 2010. V projektovéasti jsou popsany exportni a importianosti firmy,
nabidky zajisovacich produkt jak bankovnich tak i jednoho nebankovniho subjelktieré

vyhodnocuji a vybiram z nich nejvhagjgi variantu zajigni pro spolénost.

Kli¢ova slova: devizovy trh, devizova rizika, devizqy@zice, ndnové derivaty, forward,

swap, opce.

ABSTRACT

Abstrakt ve sw¥tovém jazyce

In my thesis | deal with a management of a fore@rghange risks in the company ABC

Ltd. The thesis comprises two main parts: the gzl part and the practical one. The
practical part is divided into the analytic and jpobd sections. In the theoretical part
of my thesis | try to decribe the principal of ss&nd characterize instruments which are
suitable for the foreign currency securing. In #malytic section | elaborated an analysis
of macroeconomic factors, | also described real enants of the currency exchange rate
in the year 2009 and | attempt to estimate the [dpweent of exchange rates for the year
2010. In the last part of my thesis - in projecitpa defined the foreign activity of the

company, its export and import, | also analysedrfoial derivates offered by banks and
nonbank subjects, which | evaluate and choose whbitch is the most suitable for

my company.

Keywords: exchange market, exchange risks, foreigrency position, currency derivates,

forward, swap, option.
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UvoD

Tato diplomova prace seémuje oblasti devizovych rizik a jejich efektivnimizeni
ve firm¢ ABC spol. sr. 0. Devizové rizikorpdstavuje jednu z nejzavagsich hrozeb,
které jsou subjekty na mezinarodnim trhu vystav&ayranéni obchod ma pro spaleost
ABC spol. s r.o. mimgadny vyznamCast materialu spodaost nakupuje na zahranich
trzich a své vyrobky prodava nejenCeské republice, ale také v zahtanEkonomickéa
situace spolkaosti je tedy velmi silé ovliviiovana pohybem kurzdgeské koruny wci
zahrantnim meEnam, pedevSim wuci euru a dolaru. Vyvoj simnych kurhi muize
vyznamrt zhorsit vysledek obchodni transakce a proto jeéuaby vedeni spaleosti
rozeznalo mozna rizika plynouci ze &my devizového kurzu a bylo schopno na
n¢ odpovidajicim zfisobem reagovat. V s@asnosti na trhu existuje velké mnozstvi

finanénich nastraj, diky kterym je mozné eliminovat riziko 2my kurai.

V teoretické ¢asti prace provedu fizkum literarnich prameén zaméienych nafrizeni
devizového rizika. Vysitlim co p@edstavuje devizové riziko, jaké existuji strategie
a nastroje k jehdizeni a metody predikce devizovych kiurNasledg se budu ¥novat
I jednotlivym finartnim nastrajm, které je mozné k zabezai proti devizovym rizikm

vyuzit.

Praktick&cast je rozdlena natast analytickou a projektovou. V analytiakisti fredstavim
spole&nost ABC spol. sr. 0., jeji historii, vyrobni zé&feni a jeji hlavni cile. Sgéasti této
kapitoly je analyza hlavnich makroekonomickych ¢aikta analyza vyvoje sénnych
kurzt, vSechny tyto informace jsou pebné k odhadu budouciho vyvoje&mych kurz.
V projektové ¢asti provedu charakteristiku exportnich a impotinfmnosti spolénosti,
vysledkem bude zji8hi v jaké devizoveé pozici se spémst nachazi. Nasledrsrovnam
nabidku zajiBovacich produkt, které je mozné k zaj&ti devizovych rizik aktuékh
vyuzit. Vysledkem prace bude navrh strategiéiz&ni devizovych rizik a vy

nejvyhodrjsiho produktu, ktery fize firma pouzit k odstr&ni rizika.
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|. TEORETICKA CAST
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1 DEVIZOVY TRH A JEHO PRODUKTY

VSeobech je trh misto, kde se setkdva nabidka s poptav&mjre je tomu i u devizového

trhu, kde se setkava devizova nabidka jed@éyns devizovou poptavkou po jinééng

T e

vSechny miny, s nimiz se na stovych trzich obchoduje. Z pohledaské ekonomiky jsou
vyznamné zejména obchody s eury a dolary. Nabidkanktedy pedstavuje poptavku
po eurech (fip. dolarech) a poptavka po korunadiedstavuje nabidku euri{p. dolaf).

Kromé devizového trhu existuje trh valutovy. Vzhledentoknu, Ze valutovy trh je mimo

téma této prace, budu se dadmaevat pouze charakteristice devizového trhu.

1.1 Charakteristika devizového trhu

Na devizovém trhu vystupuji ¢ny v bezhotovostni fortn prevazré v podolé zapis
na bankovnich dtech nebo z4pisna obrazovkach terminal Ve forme deviz mohou byt
i smenky nebo Seky. Devizovy trh zahrnuje vSechna mikde se fisluSna nina

obchoduje.
Duréakova, Mandel (200@®leni devizovy trh nasledo¥n
a) Podle druhu plateb:
» trh valut — obchoduje se zde s hotovostnimigpemve forne bankovek a minci,
» trh deviz.
b) Podle charakteru obchodovani:
* burzovni,
* neburzovni.
c) Podle subjekt:

» velkoobchodni (mezibankovni),

! 7 metodologického hlediska je pojermtma nadazen pojmu deviza. Vzhledem k tomu, Ze e§ivcast
obchod s cizimi ngnami (99,9 %) probiha formou deviz, v daidkti je pouzivan zejména pojem devizovy

trh, devizové riziko apod. |3
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* maloobchodni (klientsky, retailovy).
d) Podle techniky operaci:

* spotovy,

» terminovy (forward, futures, opce),

e swapovy [1]

1.1.1 Charakter obchodovani na devizovém trhu

Vyznam burzy jako mista, na kterém seetstva devizova poptavka s devizovou nabidkou
a vytv&i devizovy kurz, je v dneSnich podminkach minim&Birzovni obchod jako

piedstavitel organizovaneho devizového trhu byl gostuahrazen neburzovnim.

V sowasnosti dochazi k uzavirdni obchoda speciélnich pracovistich, v tzv. dealing
roomech, vybavenych telefony a zejména termindychz obrazovky nabizeji neustale
aktualizované informace. Jedna se o neburzovnirgaae@ovany) trh (tzv. OTC). Zde

probih& nejitsi cast devizovych operaci. [1]

1.1.2 Subjekty devizového trhu

Devizovy trh se zpravidla&ti na klientsky a mezibankovni trh. Klientsky trd fvaen
operacemi mezi bankami a klienty, Kte'stupuji na trh za delem finagniho zajis¢ni
svych vyvoznich a dovoznich operaci, investovani zihraninich aktiv apod.
Mezibankovni trh tvi transakce zpravidla podstatrmétSiho rozsahu. Obvykle se jedn&

o nasobky miliofi americkych dolar, liber, eur apod.

Na klientském a mezibankovnim trhu se nachazi dégtdch 5 hlavnich kategorii
Gcastniki:

Bankovni a nebankovni deslevydélavaji predevSim na kurzovém ro#p (spreadu)
a na poplatcich za uskdtené nenové konverze. Spread je rozdil mezi kurzem, zaykte
banka nebo dealer ciziému prodava (ask) a cenou, za kterou ciZnmnakupuje (bid

nebo také offer).

Jednotlivci a firmy,jak uz bylofe¢eno, vstupuji na trh zacélem finagniho zajis¢ni

zahranéniho obchodu, vyuziti sluzeb mezinarodnich fifrdoh trhi apod.
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Ménovi brokeéi jsou agenti, kié obchoduji zpravidla nacét klienta a usnaaji tak
obchodovani s smami. Sami nezaujimaji Zadnou atewou pozici. Za své sluzby sitaji
poplatky. Deal# vyuzivaji brokery, aby byli na trhu anonymni, fwbe znalost jejich

identity by mohla ovlivnit trh nezadoucim gram.

Centralni n#nové autority(zpravidla centralni banky)ipobi na trhu v souladu se zajmy
meénové politiky statu, jejich cilem neni dosazenkaisParadox# vstupuji na trh takovym
zpasobem a v takovych chvilich, kdy jéepmé, Ze z dané transakce utrpi ztratu, ale diky

této situaci dosahnou svého zfimn(stability nény a nénové politiky zens). [5]

1.1.3 Typy devizovych operaci

Podle techniky provashych operaci se sma deviz uskut&uje na zaklaél spotovych
(promptnich) operaci a terminovych opefa&lodle toho pak rozliSujeme devizovy trh

spotovy a trh terminovy. [1]

1.2 Ménoveé kurzy

Meénovy kurz je pordr vymény dvou nén, tj. cena jedné #&my vyjadend v jiné ming.
Plovouci nénovy kurz zavisi na velkém piu faktori. V dlouhodobém horizontu reaguje
na platebni bilanci s tim, Ze naopakéma neénového kurzu zfné pasobi na platebni
bilanci. V kratkodobém horizontu je plovouciénovy kurz ovlivien zejména spekulaci
a byva silg volatilni. Divodem je skuténost, Ze trh sam o sébvelice obtizg hleda
rovnovazny minovy kurz. Tato volatilita destabilizuje mezinarodbchod, proto centralni
banky usiluji o stabilizaci kratkodobych vykinménovych kurdi. PouZivaji tedyizeny
plovouci nénovy kurz. Nastrojem pro stabilizaci kurzu je koug prodej cizi mény
za domaci rtnu. Ménovy kurz ngny dané zerhje mozné posilit zvySenim drokovychem
a oslabit snizenim urokovych ém Oslabujici minovy kurz dané gny zvySuje ceny
dovozu, coz mize vést k dovozni inflaci. Naopak posilujicémovy kurz dané gy cini
vyvoz nekonkuretnim, coz vede k poklesu exportu a poklesstu HDP. Nkteré mensi

zeme pouzivaji pevny gnovy kurz.

% Tyto operace déle popisuiji v kapitole 1.4 Produkaajistni devizovych rizik
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Kazda m¢nova operace obsahujecdweny, a to bazickou gmu a smluvni rénu. Bazickou
meénou je z pohledu obchodnika kupovatfprodavana na za smluvni gmu. Smluvni
meéna vystupuje u gnoveho kurzu itateli a bazickad fna ve jmenovateli, tj. gmovy

kurz vyjaduje hodnotu jednotky smluvnidny piipadajici na jednotku bazickésmny.

Na menovem trhucasovy faktor vede k rozteni trhu na spotovy smovy trh a derivatovy
menovy trh. Na spotovém trhu je vyfdméani provedeno do dvou pracovnichi im+2),

na derivatovém trhu dochazi k vyiadani pozéi. Na spotovéem trhu se pouziva spotovy
meénovy kurz a na trhu s gnovymi forwardy se pouziva forwardovyenovy kurz. Kotace
meénového kurzu rize byt formou fimé ¢i negimé kotace. Kotace poptavky (bid price)
je meEnovy kurz, za ktery je tuce trhu ochoten koupit jednotku bazickény Kotace
nabidky (ask price nebo offer price) j@movy kurz, za ktery je tirce trhu ochoten prodat
jednotku bazické gmy. U WwtSiny menovych pah se kotace poptavky a kotace nabidky
prezentuji natyii desetinnd mista. Tyto jednotky se nazyvaji b&dgipsy. V rekterych
piipadech se kotace vyjage na ti desetinna mista (nap meEnového paru CZK/USD
nebo CZK/EUR) nebo na dvdesetinna mista JPY/USD. Pipsyegstavuji nejmensi

zmeénu mEnového kurzu. [2]

1.2.1 Systémy nénovych kurzi

V oblasti fungovani fnovych kurzu rozliSuje s¥ova finargni a nénova historie dva

hlavni systémy:
* systém pevnych smovych kur#i,

» systém pohyblivych gnovych kurz.

1.2.1.1 Systém pevnych &movych kurzi

Systém pevnych #movych kurz byl zndm zejména v obdobi zlatého standardu. Btadst
tohoto systému sgovala v tom, Ze kazda éna ntla stanoven zlaty obsah své&mové
jednotky. Srovnanim obsahdvou nenovych jednotek se ziskal jako p&mijejich
vzajemny né¢novy kurz. Zlaty obsah émové jednotky své smy v tomto systému, a tim
i jeji ménovy kurz i ostatnim minéam, utuje stat prosednictvim své centralni banky.
Hlavnim cilem monetarni politiky statu u tohototgysu je zachovani stability gnového

kurzu narodni rny vici ostatnim nénam. K vyrovnani platebni bilance kazdé ekonomiky
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u tohoto systému dochazi prastnictvim gisobeni cenového mechanismu a pouzivanim

ptimétené politiky vnitnich arokovych sazeb.

Mezi vyhody systéemu pevnych émovych kurZ pati moznost pesného a stabilniho
planovani naklail na import, vynos z exportu a nakladresp. vynoé z Gwrovych nebo
kapitalovych transakci. Diky tomu je mozné relatiybesreé planovat a modelovat hlavni
makroekonomické valiny typu platebni bilance, obchodni bilance aj. t&ys pevnych
meénovych kurzi slouzi k gehlednému a stabilnimu &evému trhu. Neexistuje zde

pielévani inflace z ekonomiky jedné z&no jinych zemi.

Nevyhodou pevnych émovych kurzi je nezbytnost trvalého blokovani relattvenanych
devizovych rezerv u kazdé ze&rpro gipad vypadku jeji bilance. Zasahy statu do tohoto
systému formou jeho centralni banky vipact jeho selhavani jsou s#nlimitovany.
Hlavnim cilem monetarni a hospdslé politiky zens je v tomto pipadt vyrovnanost jeji

platebni bilance.

Modifikace tohoto systému byla pouZzita pro ug@ni mezindrodnich émovych vztak
v letech 1943 — 1944fipformovani povaleného tzv. Brettonwoodského mezinarodniho

meénového systému. [3]

1.2.1.2 Systém pohyblivych #movych kurzi

Jeho podstatou je, Ze vyS€moveho kurzu dané ekonomiky jeavana pouze a vyhraén
nabidkou a poptavkou po daném# na mezistatnich devizovych trzich. Naposledy swote
systém vyskytoval v obdobi mezi @aa swtovymi valkami. Volné pohyblivé kurzy
se uplatuji zdsadd u snenitelnych nén. Nemaji vymezen U&dni kurz, neni nijak
omezen rozsah jejich oscilace a nejsou proto peéviam fakultativié intervenovany

centralni bankou.

Hlavnimi vyhodami systému pohyblivychémovych kurz je fakt, Ze platebni bilance
piislusné zer se vyrovna tive a centralni banka nepebuje teoreticky Zadné amové

rezervy, protoZe kurz &ny nevyZzaduje Zadné intervence.

Nevyhodou tohoto systému je, Ze nezabja prelévani inflace z jedné zeéndo druhé,
vyrovnavaci funkce gmového kurzu mize selhavat vlivem ffivu spekulativnich
kratkodobych pefr do ekonomiky. Cenové kalkulace a cely proces ekockého

planovani jsou zrmé¢ ztizeny u vSech exportnich, importnich aéndvych obchod
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z divodu nemoznosti ziskaniigsné kalkulace efektivnosti vykonané obchodni resp.

finan¢ni operace. [1], [3]

1.2.2 Devizovy trh v Ceské republice

Ceska republika pt podle viech ®titek (velikost populace, rozloha Gze®iirozsah
zahrantniho obchodu) do kategorie malych ekonomik, jejighadil na celosstovem
obratu zboZi, sluzeb i kapitalu je velmi nizky. &itelnost koruny dava vSem domacim
i zahranénim subjekim prilezitost ziskat zahragmi ménu ¢i c¢eskou korunu bez
jakychkoli pekazek. Diky tomuceskd ekonomika pét z tohoto hlediska k nejvice
otewenym ekonomikam sta. Toto je stav poslednich let, ovSem nebylo tdakuvzdy.
[2]

Jako peateini formu devizového trhu €eskoslovensku fizeme oznéit devizové aukce,
které byly zavedeny v fpbéhu roku 1989. Nabidku deviz vyttddi exportéi, ktefi
se podileli natasti svych devizovych trzeb na zakiadevizovych normatit. Kurz deviz
se na &chto aukcich vytv&l za pomoci nabidky a poptavky, avSak ta bylacaha
omezena. Kurz koruny zhodnocoval od@@nich 114,35 K/USD na 39,4 K/USD.

Systém kurzuceskoslovenské koruny po roce 1991 bylo mozno cheniakvat jako
systém kurzu integhsnmenitelné nény vazaneé na individualni énovy koS g@ti meén, které
mely v ¢eskoslovenském platebnim styku rozhodujici Ulohd.z&i 1992 v souvislosti
se zahajenim devizového fixingu stanovuje centrélmika kurz Ks ke sminitelnym
meénam podle nové metody. Pro pohyb kurzudnovému koSi je zavedeno Uzké ostila
pasmo vrozsahu +/- 0,5 %. K1. 4. 1993 bytnovy koS omezen na dvmeny
a to rimeckou marku a americky dolarxidem bylo technické zjednoduSeni vypo
kurzu. Od Unora 1996 byly rozéhy pasma oscilace na +/- 7,5 %. Toto tgydtnelo vést
k vétSi volatilitt kurzi a ke snaze zvySit kurzové riziko pro zahéanispekulanty, kié
byli motivovani vysokymi domacimi arokovymi sazbamisnizit tak filiv zahranéniho
kratkodobého kapitalu. Zejména Zivdu ohromného deficitu éiného dtu platebni
bilance (7,4 % HDP v roce 1996) a itu zahrariniho dluhuCR za ,citlivou* mez
(zahranéni zavazkyCR &inily 40 % HDP) se v poloviikvétna 1997 dostaléeska koruna
pod silny tlak spekulace. Jako sp@sstmechanismus zafungovala extrémastriktivni
politika CNB, ktera zvedla zéakladni Grokové sazby az na 1p.%. Timto extrémnim

zdrazenim pefz zpisobila existetni potiZze mnoha malym firmam, které poté
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po propuknuti prvni finami krize v kwtnu 1997 a zvySeni urokovych sazeb pro firmy
az na 45 % p. a. (napkomekni banka) zkrachovaly. Jako spaecstmechanismusiejmeé
zafungovala rtnova a bankovni krize whterych zemich vychodni Asie a nasledny
odchod investdr z tchto zemiCNB po vice neZ jednotydennich devizovych intervelmci
ve kterych prodala okolo 2,5 mld. USD, se rozhqgmdakonzultacich s vliadou 26. 5. 1997
uvolnit padsma oscilace. Od tohoto data neexistujeské ekonomice Zadna fluktum

pasma a kurzeské koruny se vyviji pouze podle nabidky a popta\y4, [3]

1.3 M¢énove riziko

Obecrg rozumime pod pojmem riziko nebeZpevzniku Skody, poSkozeni, ztraty
¢i zniceni. V ekonomii a financich je pojem riziko pouZivav souvislosti
s nejednoznmosti pfibéhu ukitych ekonomickych ¢i financnich proceé a jejich

vysledk.

Meénova rizika v uzSim pojetifpdstavuji pouze rizika, ktera vyplyvaji z poliyinénovych
kurzi. Tato rizika se ozraji jako primarni. Vznik tohoto rizika nastava tigac, kdy
spole&nost oteve svou devizovou pozici a kurzény kontraktu devalvuje ke zvolenému
okamziku napp v momentu pleni zavazku ve srovnani fyodre kalkulovanym

meénovym kurzem.

V SirSim pojeti se k primarnim devizovym rigik dale pipojuje riziko zend dluznika,

riziko transakni cesty aj. [4]

1.3.1 Slozky devizového rizika

Aby bylo mozné primarni devizové riziko opravdtining fidit, musi byt devizovy subjekt
schopen analyzovat strukturu rizika aésynvyvoje na konkrétni ekonomické paiy
z mezinarodniho i vnitrostatnino ekonomického ekt Ekonomicka teorie identifikuje

tii zakladnicleny menoveho rizika:

1. riziko ekonomické — vznika pro jakykoli devizovy lgekt v disledku oslabeni
doméci ndny vacéi mené kontraktu, diky tomu se zvySi dovozci jeho kalkané
naklady nebo naopak wisledku posileni domaci amy se snizi vyvozci jeho

kalkulované naklady,
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2. riziko pohybu devizoveého kurzu pro jednotlivou ogar— toto riziko se tyka vSech
subjekfi, pokud je pednmétny kontrakt uskut&iovan v jiné nez vlastni narodni
meéng,

3. riziko propatu devizového kurzu na domaciénu pro konsolidovanou zésku —
tyka se firem, které maji v zahrahipobaky nebo vyznamné obchodni podily.
Tyto firmy musi podle zakona uvhitmatéské zeny sestavovat konsolidovanou

acetni zaérku. [4]

1.3.2 Rizeni devizovych rizik

Rizeni devizovych rizik fedstavuje proces aktivniho a efektivniho twé vlastni

devizové pozice ve vztahu k jeho akitiv, pasivim a pegznim tokim s cilem bd”:

» eliminovat jeho potencialni ztraty, které mohou ikmout z pohyli ménovych

kurzi k datu splatnosti jeho pohledavek resp. Zauazk

e zamerné vytvaret otewvené devizové pozice s umyslem dosahovat dodéke
zisku tak, Ze pohyb #&mového kurzu u jeho pohledavky stoupne a naopak

u zavazku kurz klesne. [4]

1.3.2.1 Druhy devizovych pozic

Devizové pozice fedstavuje porr mezi pohledavkami a zdvazky v zahtaich nénéch

k datu splatnosti. Devizova pozicaige byt:

e ote¥ena — tento stav vznika pokud neni vyrovnana vy@dedavek a zavahk

Vv cizi méné. V této situaci devizovy subjekt podstupuje devizoziko,

* uzawena — tento stav vznik& pokud je vyrovnana vySdeudivek a zavazkv cizi

meéné. V této situaci devizovy subjekt nepodstupuje deve riziko.

Po zjiStni, Ze devizova pozice spotesti je otevena je nutné provést dalSi analyzu.

Otewena devizova poziceime byt:

» dlouhéa — tato pozice vznika, pokud m& devizovy skibpebytek pohledavek nad

jeho zavazky v cizi #n¢,

» kratka — tato pozice vznika, pokud ma devizovy skibjrebytek zavazk nad jeho

pohledavkami v cizi #ng. [4]
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1.3.2.2 Strategiefizeni devizovych rizik

Kazda spolénost, ktera jiz nehodla podléhat vlm zmen kurzZi mtze vyuZzivat utité

strategigizeni devizovych kure

Konzervativni strategie je zaloZzena na eliminacdchs kurzovnich a @ovych rizik

a jejich dopad do hospodiéského vysledku devizového subjektu argienou cenu. Tato
strategie sp&iva v tom, Ze nepovoluje zaujimani atewych devizovych pozic, ale je nutné
vSechny otekené pozice uzdit. Spolé€nost s touto strategii se nenecha ohrozit ztratami
Z otewenych pozic a orientuje se jen na vlastni prodaktiorbu zisku z&chto ¢innosti.

Pro tuto strategii se pouziva ozeai hedging.

Naopak agresivni strategie sp@ ve ¥domém vytvéeni otewenych devizovych pozic
inad ramec vlastni proddtki cinnosti. Otevenou pozici spolmost vytvdi s cilem
dosazeni mimi@dnych zisk, i nad ramec pokryti vlastnich vyvoznich, dovohniebo
avérovych poteb. Tuto strategii je mozné pouzit i u firem, ktesé nedastni
mezinarodnich obchdd ale drzi doasreé volné finarkni prostedky, které maji v umyslu

timto zpisobem v zahratii zhodnotit. Tato strategie se oZoge jako spekulace.

DalSi moznosti je zvolit vhodnou kombinaci oboudemych strategii. V praxi to znamena
¢ast devizovych pozic na zakkagredikci ponechat otéenych a jinouc¢ast vhodnym

zpiasobem uzaitit. [4]

1.4 Produkty k zajiSténi devizovych rizik

1.4.1 Promptni (spot) operace

Promptni operace je devizovou operadi, které je dodani devizy realizovano do dvou
obchodnich dni po uz#ani kontraktu.Casovy rozdil mezi dnem uz&ni kontraktu
a dnem plani slouzi k transferu z&u prodavajiciho nadét kupujiciho. Nakupy a prodeje
deviz se provadi ip kurzu spot, ktery rmize byt kétovan Pmym nebo nefimym
zpisobem. Fma kotace fedstavuje peet jednotek domaci &ny za jednotku cizi gny
nag. 26,165 CZK/EUR. Nejima kotace fedstavuje peéet jednotek cizi gny za jednotku
meny vlastni nap 1,5131 USD/GBP. Tato kotace se pouziva praktjpbyze ve Velké
Britanii. Kvantitativni Gst kurzu nap z 26 CZK/EUR na 28 CZK/EUR testavuje

znehodnoceni domaci émy (tzv. depreciaci). Tato situace je vyhodna prpogtéry,
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kterym @inasi zisk, naopak impotiév této situaci dosahuji ztrat. Kvantitativni pegl
kurzu nap. z 26 CZK/EUR na 24 CZK/EURFfedstavuje zhodnoceni tzv. apreciaci domaci
meny. Tato situace je vyhodna pro importéry, avSagioetéim piinasi problémy. Banky
kotuji vZzdy na prvnim mistkurzy nakupni tedy ndkup deviz (kurz bid) a nahém mist
kurzy prodejni tedy prodej deviz (kurz ask). Vygeesdu se na velkoobchodnim okruhu
pohybuje okolo 0,1 %, na maloobchodnim okruhu okdRb. Sirsi spread maji relatiwn
meére obchodované #my nebo miny s wtSim rizikem zndny kurzu. Banka fizpusobuje
spread i velikosti obchodovaré@stky. Mér vyhodny (tzn. SirSi) spread je kétovan pro

piiliS malé nebo naopak prail velké objemy deviz. [6]

1.4.2 Terminové operace

Terminova operace je transakdii, které se nakupuji nebo prodavaji devizy k budauci
sjednanému terminu na zakiaerminového kurzu, ktery jergdem dohodnutipuzavirani

kontraktu. Existujiii zakladni typy terminovych obchédforward, futures a opce. [7]

1.4.2.1 Devizové forwardy

Forwardy se realizuji vyhradnna OTC trzich. Klient rize nakoupit nebo prodat
na devizovém trhu devizy v libovolném mnoZzstvi &bkvolnému budoucimu terminu
podle terminového forwardového kurzu. Ve skotesti vSak existuji w@itd omezeni
tykajici se minimalni obchodovan&stky (tzv. technické minimum) nebo nejdelSich
termini splatnosti. Pro tuto operaci jako pro vSechny tygyninovych operaci je typické,
Ze zatimco uzaeni kontraktu probiha wftomné dob, plnéni kontraktu nastava
az v fedem dohodnutém terminu. Dohoda mezi podnikem &doamize znit nap
na 3 ngsice nebo 35 dni. NigjsEjSi jsou operace s dobou deékysti do 1 roku. [7]

Devizové operace se uskéteje prostednictvim tzv. forwardovém kurzu, jehoZz hodnota
vychazi z rozdilné urownzakladni urokové sazby na stejnou dobu mezi olmrertymi

ménami.
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Vzorec pro vypoet forwardového kurzu je nasleduijici:

prémie/ diskont= SRx arokovyrozdil x& (1)
36Cx10C

FR=SR+ prémie(report)

_ : (2)
FR =SR-diskont(deport)

Kde: FR ... forward rate,
SR ... spot rate,

Urokovy rozdil (tzv. diferencial) je rozdil meziakovou sazbou na dané dvojicesmm

na stejné obdobi.

Prémie (report) sefpocitava k promptnimu kurzu ipad vysSiho Uréeni domaci iny

oproti zahranini mgné.

Diskont (deport) se odé&a od spotového kurzu wipadt nizSiho aréeni domaci rény

oproti zahranini mgné.

1.4.2.2 Devizové futures

Devizové futures jsou velmi podobné devizovym foddan, avSak futures jsou vyhragin
burzovni zalezitosti a je tedy pre typicka standardizace obchodovanyéltek (tzv. loty)

a standardizacéasu (zpravidla pouzétyii terminy v roce). Jejich vyhodou jsou nizké
néklady na provedeni a moznost okamzitého ¥ggé@ni zisku nebo ztraty po uzemi

protipozice u clearingové &stdny na burze. [7]

1.4.2.3 Devizové swapy

Swapova operace je kombinaci promptniho a termhmwvébchodu. Swapova sazba
je ukovana vylégné raznou urovni urokovych sazeb v obou zemich, jejioiéy jsou

souasti této operace. [3]

Tato operace je twena d¢mi neoddlitelnymi operacemi, které se uzaviraji v jednom
okamziku se stejnym partneremiigemz alespd jedna je forwardova. Existuji dva
zakladni typy swapovych operaci: spot — forwareravard — forward. V prvnim ifjpact
dealer devizu promptnnakupuje (resp. prodava) a gasre ji terminow prodava (resp.

nakupuje). Ve druhémiipact ji na kratSi forward nakupuje (resp. prodava) ade&si
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forward ji sowasr® prodava (resp. nakupuje). Kotace swapové operacdiha
nasledujicim zfisobem. Promptni kurz je obvykle bran jakd#edt Forwardovy kurz
je kotovan podle charakteru swapu jako nakupni r@bdejni. Kurz u swapu forward —
forward je kotovan jako dva samostatné forwardouézk Swapova operace pomaha
zejména k pokrytijfechodné nelikvidity v @wité mene. Jestlize naip dnes mam k dispozici
koruny, ale platbu pétébuji provést okamizit v dolarech, jejichZz inkaso ¢ekavam
az za tyden, jgeSenim mé situace spot — forward swap. Proénpakoupim pdtbné
dolary, které automaticky termindyprodadm, picemzZ budouci dolarovou platbu pokryji
svym aekavanym dolarovym inkasem. Swapova operatgenbyt roveZ spojena s cilem

vytvorit terminové depozitum v zahr&ni mené. [7]

1.4.2.4 Devizové opce

Ménové opce se sjednavaji raéznk budoucimu datu. Vifpac opce, ktera rize byt jak
burzovni tak OTC, si jedna ze stran (tzv. holdérzitel opce) kupuje pouze pravo devizu
v budoucnosti podleipdem dohodnutého kurzu (tzv. reatimaceny) koupit (kupni opce —
call option)¢i prodat (prodejni opce — put option). Toto praak pniZze, nebo také nemusi
vyuzit. Drzitel se rozhoduje podle momentalni sieuaa spotovém trhu zda opci vyuZzije.

[1]

V pripac call opce ziskava drzitel opce pravo koupit dohwéinmnoZstvi deviz
od vypisovatele i predem dohodnutém kurzu opce (tzv. strike price) gt put opce
ziskava drzitel opce naopak pravo prodat dohodmumé@zstvi deviz vypisovateliip
dohodnutém kurzu opcé& asové terminy pro uz#eni opci jsou kratdi neZ u futures —

1 mesic, mohou vSak trvat €kolik let (3 — 5 let). [6]
Pt koupi opce plati kupujici prémii, jejiz vySi oviiuji ndsledujici faktory:
a) Striking price — kurz, za ktery je moznodop kontrakt koupit.

b) Prémie — cena, za kterou si kupujici opce kupujgvgrod vypisovatele opce

od kontraktu odstoupit.
c) Doba splatnosti — ffmo umérné ovliviiuje vysSku prémie. U kratSich splatnosti
je prémie nizsi, u delSich splatnosti je prémieagigifa vySSi. Mvodem je obtiZznost

predikce vyvoje kurzu na delSi obdobi.
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d) Urokova sazba gmy (ve které se plati prémie) — ovliyje vysi prémie z titulutiznych
urokovych sazeb jednotlivychém kontraktu. Urokova sazbaigobuje tim ¥tsi vysi

prémie,¢im vySSi je urokovy rozdil ve prosgh meny, ve které se prémie vyplaci.

e) Volatilita — mira rozkolisanosti kurzu jedné&my viaci jiné mené. U menovych opci
jev kurzu obsazena jednak volatilita kiurpiisluSnych min minula a jednak
otekdvana budoucnost.é&isi volatilita kurzu méa za nasledekt® vySku prémie,
kterou musi zaplatit kupujici opce jejimu vypis@bat

f) Druh opce:

» evropska opce je splatna k péwstanovenému datu,

» americka opce ami pravo lze vyuzit kdykoliv v @ibéhu kontraktu. [3]

1.5 Hlavni metody predikce nénovych kurzi

Meénovy kurz je jednou z nejdsiji sledovanych ekonomickych v&h. O jeho pohyby
se nezajimaji pouze vyrobni firmy a institucionalmiestdi, ale také domacnosti, které
chtgji nakupovat v zahradii nebo cestovat. Prognézovanémovych kurzi se ¥nuje cela

fada specializovanych prognostickych instituci, aattich bank a univerzitnich pracavis

[7]

1.5.1 Fundamentalni analyza

Od paéatku 70. let se pro predikci kurzvyuziva modifikace klasické fundamentalni
analyzy, ktera se ve svémyodnim @elu vyuziva k predikci kurzu akcii. Zakladem

fundamentalni analyzy je rozbor vSech vyznamnyaid&mentalnich faktér které maji

e

vliv. na menovy kurz zkoumané zem Nejdilezit¢jSi vliv podle této metody maji

ekonomickeé vlivy a faktory:
» objem HDP a jeho vyvoj,
» podil ekonomiky na stovém vyvozu, dovozu a objemu produkce,
» objem vyvozu a dovozu a jeho vyvoj,
» objem platebni bilance a jeji vyvoj,

» vySe statniho rozptu, jeho saldo a jeho vyvoj,
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mnoZstvi pe&z v ekonomice a jejich vyvoj,

» vySe statniho dluhu, jeho strukturai&g vyvoj,
e Urovel nezandstnanosti a jeji vyvoj,

» vySe inflace a jeji vyvoj,

» vySe devizovych rezerv a jejich vyvoj, atd.

Vedle ekonomickych faktérse mezi fundamentalni faktorgdi:
» faktory politické - druh organizace sp&hesti, stabilita politického systému

ve stat, citlivost ekonomiky na z#my ve volbach,

» faktory pirodni - geograficka poloha, klimatické podminkym#e bonita mdy,

oblast hurikan, zengtreseni, nerostné &ipodni suroviny,

» faktory sezénni - vliv na platebni bilanci z&sky monokulturg zangrenych

zemi v souvislosti s prodejem nové urody, novédyenmod,

o faktory spekulani - investéni rozhodnuti nejgtSich sétovych investinich
a penzijnich fond a podobnych kapitalovych spofesti. V sodasnosti se jim

nedokaze branit Zadna centralni banka. [3]

1.5.2 Technicka (chartrova) analyza

Tato analyza ve své podstaibstrahuje od jakychkoliv ekonomickych a jinychdpga
a zékladem jsou jen predikce devizovych kuna zaklad grafického vyhodnoceni vSech

piedchazejicich jednotlivych devizovych obchad utité casové obdobi.

Matematici a statistici vymysleli celé Skaly tedhmyhodnocovani gréf které jsou velice
acinné pgredevsim z velmi kratkodobych hledisek (vipthu hodin, resp. minut). Grafické
znazorgni vyvoje devizovych kure prostednictvim carek ve skuténosti zachycuje
psychologicky pistup s¥tovych devizovych deal@rke strategii obchodovani ve velmi
kratkych ¢casovych intervalech. Na zakkadoho jsou odvozeny postupy, stanovujici kdy
danou devizu nakoupit nebo prodat, protoze z pehldtistiky uz musi dojit ke zmeé

trendu — a na tomto zaklasydélat. [3]
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1.5.3 Makroekonomicka analyza

Tato analyza je modifikaci analyzy fundamentalnd fézdil od fundamentalni analyzy
makroekonomicka analyza abstrahuje od wiprirodnich, spekulkaich a politickych.
Druhym rozdilem je podstatné roiEsii pa@tu makroekonomickych a mikroekonomickych
ukazatel a analyza zejména kratkodobych a signalnichaviia vyvoj kurzu zkoumané
meény Nejwtsi diraz maji agregaty hodnotici nejvyznafj$h odwtvi zkoumané
ekonomiky a signalizujici jejichif®ti vyvoj a dale makroekonomické agregatyeagujici
charakteristiky a ¢ekavani pistiho vyvoje jinych ekonomickych agregatyssihoradu.
Vybér jednotlivych agregatje pro kazdou zemi specificky Zidbdu izné vahy odstvi
na HDP. MnoZinu rozhodujicich agregétoii nag.:

* mesicni vyvoj obchodni bilance,

e meésicni vyvoj primyslové vyroby,

* mesicni vyvoj inflace néfené indexy vyrobnich a sgebitelskych cen,
» zakéazkové kryti vyroby proifsti mesice,

e mgésicni vyvoj zangstnanosti.[3]

1.5.4 Teorie Random Walk (Teorie ndhodnych pohyi)

Tato teorie byla fivodné vytvorena pro pouZziti v oblasti predikce vyvoje cen akcii
Podstatou této teorie je, Ze cenovéémyn ziski i ztrat jsou nezavislé a chovaji
se zfisobem ,nahodné prochazky* — jdou tam, kam se jimazge a tento jejich sin
nema zadnou vyznar§8i zakonitost. Po roce 1971 byla tato mySlenkaalki cela teorie,
pietransformovanadkterymi autory i na oblast vyvoje dnovych kurzi a moznosti jejich
predikce. | dnes ma tato teorie zastance nejit&ch akademickych teoratiknybrz také
mezi celnimi predstaviteli ®kterych znamych zahrafmich bank. Tito odbornici
se domnivaji, Ze fpdvidat pisti kurz mény v relativie Uzkych mezich (+/- 5 %)
ke stanovenému obdobi nelze, protozeénové kurzy a jejich {iSti vyvoj nelze
kvalifikovaré predvidat. Pohybuji se totiz stéjjen podle nahody, a proto je nelze
kvantifikovat. [3]
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1.5.5 Teorie ,Bublinového“efektu

Tato teorie ma gy puvod stejr jako fundamentélni analyza na akciovych trzichi Je
potreba vyvstala v momentu vyragsi odchylky ceny fednttné akcie od Urowh) kterou
by nm¢la tato akcie mit na zakladvysledki fundamentalni analyzy. V jevové podob
se ,bublinovy efekt* projevuje ve fortranomalie, tj. vyraz¥)Si odchylkou trzni ceny akcie

od jeji vnitni hodnoty. Tato odchylka e byt:

* plusova — akcie je vyragmadhodnocena,

* minusova — akcie je vyraZzmpodhodnocena.

Cilem této teorie bylo zjistit moZnostiguvidani vzniku &hto cenovych anomalii
av pipad schopnosti fedpovdi pak tuto teorii aktivé vyuzit @i obchodovani
na burzach. Modifikace této teorie na podminky ygvaenovych kurd spaiva v tom,

Ze misto ureni vnitni hodnoty akcie a jejiho srovnani s trzni hodnathcie se stanovuje
hodnota rovnovaznéhodmového kurzu dané zeya ta se pak porovnava s trzni hodnotou
kurzu zkoumané gmy (tj. aktualni hodnotouipdmeétného nénového kurzu ve zkoumany
den). [3]

1.6 Algoritmus Fizeni rizik

Ze vSeho jiz uvedeného je jasné, Ze jéglm ¥novatiizeni rizik velkou pozornost. Zalezi
tedy jiz jen na tom, pro kterou strategizeni devizovych rizik se spdleost rozhodne,
a které produkty devizového trhu vybere. Nejhogiantou je neglat nic. To se projevi
na trzbach firmy nebo v jeji bilanci. V takové sgolosti I1ze Bhem r¢kolika malo nésiai

ocekavat zasadni fin&ni problémy.
Kral’ (2003) uvadi nasledujici algoritmtigeni devizovych rizik ve fir
1) Provést analyzu devizové pozice sgalasti.
2) Zvolit optimalni firemni strategiiizeni zjiSénych firemni devizovych rizik.

3) Vyhledat ceno¥ nejvhodrjSiho poskytovatele produkik fizeni devizové pozice

firmy.

4) Stanovit optimalnicasovy interval pro kazdou jednotlivou otemou devizovou

pozici resp. pro otégeni zatim uzaené devizové pozice.
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5) Vybrat adekvatni a optimalni produkt.

6) Realizovat pislusné hedgingové resp. spekulia operace formou zvoleného

bankovniho produktu.
7) Prabézre sledovat a vyhodnocovatieh otetené devizové pozice.

8) Optimalre reagovat na vyvoj fiednetného devizového kurzu ve vztahu k jeji

otewené devizové pozici.

9) Uzawuit devizovou pozici. [3]
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. PRAKTICKA CAST
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2 ANALYTICKA CAST

2.1 Cinnost a historie spolénosti ABC, spol. s . o.

ABC spol. sr. 0. je renomovanesky vyrobce regutai techniky, ndfici techniky

a dodavatel dil dle vykresové dokumentace zakaznika.

Spole&nost ABC, spol. s r. 0. byla zaloZzena v lednu r@R91. V sodasné dob ve svych
dvou vyrobnich provozech v Uherském Hradisti a verrfberku zarstnava celkem
90 pracovnik, z toho 55 v Uherském Hradisti a 44 ve SternbefBbrat za rok 2009
dosahoval 117 mil. K

Spole&nost vznikla na zakladpodepsani licefmi smlouvy nacesky pfimyslovy vzor

a patent na vyrobu elektromagnetickych vérgilhydraulickym tlumiem. V pfibéhu roku
1992 se stala vyhradnim dodavatelegthto ventii pro ceskoslovenské vyrobce
plynovych kotli. Spol€nost je drzitelem certifikatu kvality ISO 9001:200Qery ziskala

v roce 2001 od &mecké spolénosti Dekra-ITS.

zabyvajici se topemstvim, plynarenstvim, klimatizaci, rozvody &stenim vody,
potravingdskym a chemickym @myslem, dinim primyslem, energetikou a jadernou
energetikou, elektrotechnikou, automobilovynimpyslem a vSechny ostatni, které mohou
vyuzit ve svych provozech a technologickychiizenich vyrobky spotosti. Firma
aktivné spolupracuje také se zahrammi partnery jak z Evropy (Slovensko, Polsko,

Francie, Ma'arsko, Nmecko, Svycarsko), tak ze Severni Ameriky (Kanada).

NejvétSi podil produkce spalaosti gedstavuje:

» vyroba Sirokého sortimentu elektromagnetickigenych ventiti pro ovladani
praitoku kapalin, plynnych paliv a ostatnich plynvzduchu a jinych médii
agresivniho i neagresivniho typu,

» konstrukce a velkosériova vyroba plynovych vénpito varnou techniku,

* konstrukce, vyroba a prodej manometrickych véntletns prislusenstvi,

» konstrukce, vyroba a prodej specialnich provediikittmmagnetickych ventildle

poZzadavk zakazniki,
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* velkosériové obrami kowvi, mosaznych vykouk a hlinikovych odlitk
na automatech, jedn&glovych specialnich strojich a CNC strojich
(frézovani/soustruzeni),

« vyroba malych a gdnich strojnich s@asti z n¢di, mosazi, oceli, nerezové oceli,
hliniku apod,

* plazmové svivani, pajeni natvrdo v ochranné atméssfé

» Kkonstrukce a vyroba nastioj

* montazni prace malych aetinich mechanickych podsestav.

Na podzim roku 1994 byla podepsana smlouva s kaeoerHoneywell AG, vyrobnim
zdvodem Emmen (Holandsko), na vyrobu véntiModureg“ k automatické regutai
jednotce plynu. V nasledujicich letech doSlo k idals rozSfeni vzajema vyhodné
spoluprace s Honeywell AG, vyrobnim zavodem Mosb@dbdmecko), na programu
"Cooling".

V obdobi let 1999 - 2001 spd@leost UspSre spolupracovala s firmou Flow-Flex z Velké
Britanie, pro kterou vyraita médéné spojovaci fitinky pouzivané v oborech vodo -otep
plyn.

V prabéhu roku 2002 doslo k navazani prvnich koniaktkanadskou firmou Turbocor,
s jejiz pomoci se po#ito vyvinout elektromagneticky ventil pro kompresdf sowasné
doke je tento vyrobek usgne dodavan do prvovyroby kompresiqro celém s#te.

V roce 2003 byl navdzan kontakt s firmou Ingerstdind. Do laboraid této firmy bylo
dodano k prvotnimu testovanékolik vyrobka z fady elektromagnetickych ventil Prvni
UuspEsSre otestovany typ byl zazen do katalogu firmy a byla zahdjena jeho prawiéde
dodavka.

Ve stejném roce byl ugpne odkoupen od akciové spdlesti Mora Moravia jeji vyrobni
provoz ve SternberkugimZ spolénost vyznamé rozsfila swij vyrobni sortiment
o kompletnitadu plynovych ventil pro varnou techniku, dodavanych vyhradirme
HN Engineering, USA.

Pro americkou spoteost HN Engineering se v roce 200%ina vyvijet technologie pro
vyrobu kohout pro varnou techniku.

V roce 2007 se firma 2ala zabyvat vyrobou dilpro automobilovy prmysl pro obchodni

partnery z Nmecka.
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V roce 2008 zahdjila spaieost ABC, spol. s r. 0. vyrobu vysocigepnych komponent pro
jaderny ptimysl.

1. 8. 2009 spolmost ABC zahajila realizaci projektu s podporou ESPperéniho
programu lidské zdroje a z&stnanost a statniho rozfio CR.

Cilem projektu je pispét realizaci komplexniho vzthvaciho programu ke zvysSeni

kvalifikace zandstnan@ a k ristu jejich kitovych profesnich kompetenci.
Aktivity projektu jsou zamsreny na rozvoj profesnich kompetenci v oblastech:

e manazerskych dovednosti,

komunika&nich dovednosti,

* obchodnich dovednosti,

» ekonomickych znalosti,

» finantnich znalosti,

* environmentalnich znalosti,
» strategickéhdizeni podniku,
* fizeni vykonnosti zagstnand.

Do projektu jsou zapojeni zasstnanci managementu sp@esti i zandstnanci vyroby
a obchodu. Projekt bude realizovan v obdobi sr¥)® 27 leden 2012. V ramci projektu
se fredpoklada proSkoleni cca 208a8tniki kurz.

Zamestnanci firmy se hlasi k zasadam trvale udrzZitetnébzvoje a zavazuji se plnit
nasledujici body environmentalni politiky:
e Minimalnim cilem je plnit poZzadavky platné legislgt souvisejici s ochranou
Zivotniho prostedi, bezpénosti prace a pozarni ochranou.
* Predchazet zn@stovani Zivotniho prosedi a uplatovat prevetni postupy
v ochrari Zivotniho prostedi.
e Snizovat zné&stovani Zzivotniho prosédi a zlepSovat pracovni priedi i
podnikatelskyckinnostech.

* Vyvijet vyrobky s ohledem na minimalizaci a¢ Zivotniho prosédi ve vyrobnim

procesu i v nasledném uziti, uglavat maloodpadové technologie.
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» P¥i vybéru dodavatdl zohlediovat jejich vztah k Zivotnimu prastdi.

Kvalita dodavanych produkta sluZzeb je zaji8ha ucelenym systémertizeni jakosti
na vSech Udrovnich procesu realizace zakazky. V§ecinmosti probihaji v souladu

s pozadavky zakaznika a normy ISO 9001:2000.
Zakladni aplikované principy zaji&ti kvality:
» zapojeni vSech pracovriikirmy do kontroly jakosti,
* zodpovdny a pravidelé Skoleny personal,
» kontrola systému nezavislymi organizacemi a zakaami audity,
» systénitizeni jakosti v souladu s normou ISO 9001:2000,
» pravidelné interni audity,
* moderni zkuSebni raeni.

Dokladem vysoké Uurown kvality dodavanych produkt je dlouholetd spoluprace

se s¥tovymi koncerny Honeywell, Parker, Danfoss TurbecaralSimi.

Strategickym zagrem firmy je fst vlastniho sortimentu ventilpro trhy Evropské unie
a vychodni Evropy. DalSim cilem je rozvijeni vyratinkooperaci se silnymi zahranimi
spol&nostmi a stabilizace nastaveného trendu vyvoje yfima jednotku s modernim
technickym know-how a vyznamnym technologickym potélem. Jak je izjmé,
spoleé&nost aktivié vystupuje v mezinarodnim obchigd ¢ehoz vyplyva, Ze se také aktivn

pohybuje v prosedi devizovych trh a je tedy vystavena devizovemu rizikw9)], [20]

2.2 Analyza a vliv vybranych makroekonomickych ukazateh na pohyb

ménovych kurza

Odhady vyvoje rdnovych kurzi nejsou a ani nemohou bytgsné, jak je patrné ze slova
odhad. Pesto se pokusim analyzovat negrit¢jSi faktory, které ovliviuji vyvoj kurzu.
Analyza tchto ukazatél je pro kvalitnitizeni devizovych rizik imo nepostradatelna.
V této praci se za#im na nejdlezitéjSi faktory, do kterych p#tvyvoj hrubého domaciho
produktu, vyvoj minové politiky a arokovych sazeb, vyvoj nezsmtmanosti a vyvoj
platebni bilance. Zadny faktor v3ak fispbi na ninovy kurz samostatn témst vzdy

se jedna o vzajemny vliv mnoha fakiarajednou.
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2.2.1 Vyvoj hrubého doméaciho produktu

Swtova ekonomika se zotavuje z recese. Od jara 2008ati ke zlepSovani na akciovych
trzich a v té samé dolse zaala oZivovat i piimyslova vyroba a export. K silnémdistu

se vratilaCina a dalsi asijské ekonomiky.

Poklesem byly postizeny mimo jiné ekonomiky &ilpavislé na exportu pmyslovych
vyrobki. HDP Ceské republiky z&l nabirat iistovy trend v roce 20030fr. 1). Hlavni
pricinou mstu byl vstupCR do Evropské unie, co#ifikalo fadu zahrahich investoi.
Pred z&atkem hospod&kych problém v z&i roku 2008 se&eska ekonomika nachazela

Vv priznivé makroekonomické situaci.

Ceska republika byla ve 4tvrtleti 2008 naplno zasaZenagwou ekonomickou krizi
a vstoupila do recese. Propad 3,4 % p&dval take v 1¢tvrtleti 2009. K obratu nedoslo
ani ve 2.c¢tvrtleti 2009, kdy HDP mezikmé klesl o0 4,9 %. Ve 3ctvrtleti 2009 byl
zaznamenan mezitni pokles 4,1 %. Postuprse projevuje obnovovaniistu ekonomik
nasich hlavnich obchodnich partie¥yvoj pred koncem roku 2009 je&Shebyl ovlivren
restriktivnimi fiskalnimi opdaenimi. Ta se zmou podle vSechipdpoklad projevovat

az v roce 2010, vifpact n¢kterych obchodnich partner pozdji.

Na paatku roku 2010 by se &h projevit vliv stabiliz&nich opateni jednorazovym
mezitvrtletnim  poklesem 00,2 %. ZlepSené &@n podminky by mily postupr
kompenzovat restriktivni dopady stabikpéch opateni. Hlavnim #@stovym faktorem
by se mdl stat zahrarini obchod misto dosavadni sfglty domacnosti a vydayladnich
instituci. Predikcetrstu HDP podle MRCR pro rok 201&ini 1,3 %. V roce 2011 by #o

dojit k mirnému zrychleni na 2,6 %.

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich titing zabyvajicich
se gedpovidanim budouciho vyvojgeské ekonomiky. Z wejré pristupnych datovych
zdroji jsou sledovany prognozyinacti instituci. Z toho je 8 instituci tuzemsky(tiNB,
MPSV, tuzemské banky a invasti spol€nosti) a ostatni jsou zahr&ni (nag. Evropska
komise, OECD, MMF, aj.).

V praméru tyto instituce pedpokladaji, Ze v roce 2010 dojde ke zvySeni vykstigeské
ekonomiky o 1,2 %, pro rok 2011 pakdgiaji s urychlenimistu na 2,5 %. Tyto odhady
se téndf shoduji s pedpovdi MF.[8], [9]
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Obr. 1. Vyvoj a predikce HDP AR [vlastni zpracovani], [8], [9]

2.2.2 Vyvoj ménoveé politiky a urokovych sazeb

CNB vyuZiva k zajidtni cenové stability rezim cilovani inflace. Infld cil je obeci
definovan jako mezitni piirastek indexu spaebitelskych cen a od ledna 2010 j€R
stanoven na urovni 2,0 % (s tolekaim pasmem = 1 p. bprimérna mira inflace za rok

2009 dosahla 1,0 %, coz je druh& nejnizsi hodndbtaku 1989.

MF CR predpoklada prmérnou miru inflace @Qbr. 2) pro nadchazejici rok 2010 ve vysi
2,0 % a néasledné zpomaleni v roce 2011 na 1,8 %uahkk prognézy ostatnich instituci
pocitaji pro nasledujici rok s fimérnou mirou inflace okolo 1,3 %, pro rok 201dekavaji

tyto instituce urychlenitistu spatebitelskych cen na 2,0 %. [8]
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Obr. 2. Vyvoj a predikce inflace@R [vlastni zpracovani], [8]

Urokové sazby fedstavuji jeden z hlavnich néstrojkterymi centralni banka iie
ovlivnit ménovou politiku a tedy i ekonomiku. ZvySetiisnizeni arokovych sazeb ma vliv
na mnoZzstvi pefz v okehu, na devizovy kurz a také napomaha k amiani inflace.
Od z&kladnich trokovych sazeb stanovovarGsiB se odviji i Gréeni komegnich Uw&ri.

ZvIase citlivé jsou na kazdy pohykthto sazeb hypotéky.

V Ceské republice je za zékladni sazbu povaZovanatgbenni repo sazba (2T Repo
sazba) a je z pohleduémové politiky chapana jako kibvy ukazatel, ktery vyznanin
ovliviiuje vykonnostteské ekonomiky. Na vysi 2T Repo sazhy je také Bakisrz ceské
koruny, ktery reaguje na nastaveni Urokovych difeidi vici euru a dolaru. Vdobs
recese dochazi ke snizovani urokovych sazeb, abgsartovala expanzivnigmova politika
Rok a il dlouha série snizovani urbka jejich historické dno pragdodobré skortila.
CNB ponechava na #zatku roku 2010 hlavni Grokovou sazbu 2T Refbr( 3 beze
zmeény na urovni 1,00 % a zachovava si tak prostordal8i gipadné manévrovani, ovsem

nep‘edpoklada se, Ze by mohlo dojit k dalSimu sniza&hi
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Obr. 3. Vyvoj a predikce 2T Repo sazlgyR/[vlastni zpracovani]

Od 2T Repo sazby se odvijeji veSkeré sazby tykageiceského trhu, zejména
3M PRIBOR. Pro vyvoj urokovych sazeb v eurozée fislusna sazba nazyva EURIBOR,
pro dolar USD LIBOR. Srovnani sazeb j@efité, protoZze na vyvojithto sazeb zavisi
stanoveni forwardového kurzu pro zajit proti devizovym rizikm. CNB predikuje

pro rok 2010 arokovou sazbu 3M PRIBOR ve vysSi 1,4 @0 rok 2011 2,5 %. [10]

2.2.3 Vyvoj nezaméstnanosti

Z dlouhodobého hlediska nezésinanost klesala, ovSem jak je patrné z g(@for. 4)trh
prace okamzé reagoval na hospottky propad felomu let 2008 a 2009. Diky vysoké
mite volnych mist a prohlaseni zésinavatel uprednosiiovat zandstnanost na ukor kratSi
pracovni doby, potazmo i mezd, nebyl celkovy dopid zangstnanosti ve srovnani
s okolnimi zemimi tak radikalni. Mira nezagstnanosti podle MFCR se v roce 2009
zvySila na 6,7 %. V roce 2010 byt dosahnout cca 8,8 % a jeji drobny pokles n@@,6
by nm¢l nastat az v roce 2011. Budouci vyvoj bude zavisesouke postupného odezmi
dramatického vyvoje na poptavkové stram znovuobnoveni hospagé&ého tistu, ktery
generuje tvorbu pracovnich mist, stejjpko feSeni stavajicichéi nowe vzniklych

strukturalnich probléina stras nabidky. [8], [11]
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Obr. 4. Vyvoj a predikce nezadstnanosti \CR [vlastni zpracovani],[11]

2.2.4 Vyvoj platebni bilance

Platebni bilance zahramiho obchodu jfedstavuje pefZni vyjadeni ekonomickych
transakci mezi ditou zemi a jejimi zahratmimi partnery za w@ité obdobi. Platebni
bilance zahrnuje export a import sluzeb a zbofichpzi i odchozi zahrafi investice,
dary a pesuny finagnich prostedki. Pokud do ze#plyne vice finatnich prostedki nez
Z ni odchazi, jedn& se o aktivni platebni bilanoiéaa dané zesnma tendenci posilovat

a naopak.

VnéjSi nerovnovaha, vyjadna podilem salda¢bného dtu na HDP, dosahla ve &vrtleti
2009 v r@énim vyjadeni -2,3 % a pokemvala ve zlepSovani. Nejisi vliv na to nél rast
piebytku obchodni bilance a klesajici schodek bilang®gi. V souvislosti se stovou
ekonomickou recesi doSlo ve &vrtleti 2008 i véeském vyvozu a dovozu k prudkému
zlomu. Razantni Gtlum poptavky igobil strmy propad objemu zahrémiho obchodu.
Vzhledem k rychlejSimu tempu poklesu dovozu neZoxyw pokrg&oval rychly st
piebytku obchodni bilance. Ve 8tvrtleti 2009 dosahl jeji poén k HDP v r@&nim uhrnu
3,7 %, tedy stejh jako ve 3. ctvrtleti 2008 ped paatkem dopatl globalnich

ekonomickych probléinaceskou ekonomiku.

Pro rok 2009 fedpoklada MFCR, Ze pondr salda kzného dtu k HDP (Obr. 5) dosahne
1,1 %. V roce 2010 by mohkbny (et dosahnoutiebytku ve vysi 0,5 % HDP, coz by byl
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prvni pebytek od roku 1993. | vroce 2011 bylnbyt béZny (et zhruba vyrovnany
na arovni -0,2 %. [8]
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Obr. 5. Vyvoj a predikce podileiného podilu platebni bilance

na HDP vCR [vlastni zpracovani], [8]

2.2.5 Zavér analyzy

Globalni ekonomika se postuprotavuje z recese. OzZiveni vSalstava kehké a budouci
VyVoj je zatizen mnoha riziky. Podle odliaanalytiki se gedpokladd, Ze eurozéna letos
poroste 0 1,2 procenta. Oproti tomu ma ekonomik& U&ust o 2,7 procenta a japonske
hospodéstvi miZze posilit 0 1,35 procenta. Takéska ekonomika, diky merirtletnimu
rastu HDP od druhéhé&tvrtleti 2009, vystoupila podlechterych odhad z recese. Odhady
hovai o poklesu hrubého domaciho produktu za cely @8920 4,3 %. Pro rok 2010
se redpoklada mirny nast ekonomické aktivity o 1,3 %.tRt HDP by ndl byt ovlivnén
zejména zahratmim obchodem diky oZziveni ekonomik naSich hlavnatichodnich
partneti. V roce 2011 by mohlist ekonomiky podle s@asnych pedpoklad dosahnout
2,6 %. Piimérna mira inflace v letech 2010 i 2011 se odhadkjelm2,0 %. 2T Repo
sazba dosahla svého minima afeglpoklada se dalSi snizovani. Na trhu prace senzati
negizniveé projevuji nasledky nizsi ekonomické aktivity. Paristu miry nezagstnanosti
ze 4,4 % vroce 2008 na odhadovanych 6,7 % v r@@9,2by nélo byt v roce 2010
dosazeno vrcholu na Urovni cca 8,8 %. Poté by mézangstnanosti mila za&it mirng
klesat. Jedna se o odliSnou metodiku, nez kterodipa MPSV, proto jsou tattisla nizsi

v 7z

nez tzv. mira registrované nez&manosti. Pogr deficitu kEZného dtu platebni bilance
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k HDP by ngl zastat na vyrovnané urovni, v roce 2010 by mohl lypreé od roku 1993
vytvoien grebytek EZzného @tu. [16]

2.3 Analyza vyvoje ménovych kurzi

Ceska ndna si v roce 2009 prodla peme Usgsnym, i kdyZ velmi turbulentnim rokem.
Jen na paru s eurem totiz rok 2009 uebavproti laiskému lednu sikjSi 0 1,71 % na cen
26,34 K&, zatimco k dolaru dokazala zpevnit dokonce o 44387 na 18,38 K Je&k loni
v Unoru se koruna prodavala za 23,5@ #& dolar a 29,60 Kza euro. Redpoklada se,
Ze rok 2010 mozna nebude az tak&dsy, a to i pesto, zetesky HDP, spolkn¢ s HDP

ostatnich zemi, Z&na nesmile znovu stoupat.

Hlavni podil na tom, Ze koruna dok&zala u#tavok 2009 v zelenycltislech, ngla
piedevsim druh& polovina roku, tedy obdobi kdy s&lzavracet na finami trhy kehka
duvéra. K jejimu névratu pomohla agresivni fiskalni g&edevsim monetérni politika.
To melo za nasledek nahlé (agalevsim deasné) zvySeni vladou stimulované poptavky,
které bylo podefené dramatickym sniZzenim Urokovych sazeb. Zatired® gaatkem
minulého roku nily probléemy se ziskanim dosta&tgch finargnich zdrofi z prodeje
dluhopidi i takové zem, jako je Nemecko a Britanie, koncem minulého roku si jizZ mohly
na kapitalovém trhu @ bezstarosth pajcovat i staty jakoRecko, které si se stavem

a udrzitelnosti svych vejnych rozpéti evident nedlalo velkou hlavu.

Pricinou této nahlé zemy prostedi byla monetarni expanze centralnich bank, které
zaplavily finargni instituce novymi pefzi. Ty n¥ly nahle ot piebytek likvidity,
se kterym nalozily nejlépe, jak Wy, a protoZze si soukromy sektor zrovna prochéazel
hlubokou krizi, staly se jasnou volbou ,be#pé&‘ viadni dluhopisy. Nead/éra
z mezibankovniho trhu vymizela a financovani fisk&@xpanze se zbas ulektilo. Rada
vlad si proto mohla (a staleibre) paradox® pajcovat dokonce lew)i nez dive, bez

ohledu na miru jejich utraceni.

Nahly pebytek likvidity na finaginich trzich a ochota bank &pivérovat staty, proto hrali
klicovou roli v navratu dvéry na finarkni trhy, ktery s sebou nesl i zvySenou poptavku
po dive rizikowjSich aktivech a gnach. Pra¥ to pomohlo koncem minulého roku nejen
ceské ngné, ale i ostatnim gnam v regionu dostat se zpatky na vysluni.céiliym

faktorem pro vyvoj koruny do nadchazejiciho roketprbude zejména to, zdalintra
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na finargnich trzich petrva a obchodnici budou i nadale ochotni investova

do rizikowjSich destinaci, za kterou jgestini Evropa stale povaZzovana.

V tomto snéru vyhled do nadchazejiciho roku pro korunu nemhgi nijak @iznivy.
Fiskalni expanze vlad zpadnihoétsy a jednordzova stimuiai opateni totiz z&nou
v nadchazejicich #sicich odeznivat, avSak vysoké ro#joeé schodky diky vypadku
na @ijmové stran jen tak rychle nevymizi. Centralni banky naarjajiz nékolik mésiai,
Ze z&nou s postupnym snizovanim monetarni politiky, mbke tak stane, staty s n&gi

zavislosti na zahratim financovani se mohou dostagbgo nemalych problémm

Rostouci netivéra Mici témto staim pak niize velmi snadnofeskait i na ostatni ze#
Vyhled do nadchéazejicich gsial je stale né&telny. Takovéto prosedi korur swedcit
nemusi, a proto rozhodmelze vylodit, Ze bude pro korunu nadchéazejici rok nakonec
horsi, nez byl rokigdchozi. [12]

2.3.1 Analyza CZK/EUR

Ceska koruna by wtha podle pazkumu mezi dvacitkou vyznamnych bankovnich dom
v pristim roce posilovat jak proti euru tak i americkédolaru Qbr. 6. MF CR odhaduje
situaci na konci roku 2010 na hod&@6,80 CZK/EUR a v roce 2011 24,80 CZK/EUR.

Ocekavané oziveni stove i ceské ekonomiky by #ho korunu a ostatni &doevropské
meny vratit zpatky na posilujici trend. | mirngst ¢eské ekonomiky bude vySSi neistr
eurozony, sotasrté dojde k dalSimu poklesu rizikové averze na trziktera drzela
stredoevropské gmy na slabSich Urovnichidtdevsim na zgtku roku se &ekavaji prudké
pohyby kurzu. Potom by sedha ceska néna vracet k dlouhodobému posilujicimu trendu.
Béhem druhé poloviny roku s&ekava zvyseni sazeb na 1,75 nebo mozn#& pdacenta.
Koruna se tak tive dostat dokonce az na 24,20 koruny za euro. NEgSnhodhady
ze zahrarii odhaduji hodnotu na konci roku 2010 dokonce 2&@@iny za euro a v roce
2011 22,00 koruny za euro. [13], [14], [15]
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Obr. 6 Vyvoj a predikce kurzu CZK&v USD a EUR [vlastni zpracovani]

2.3.2 Analyza CZK/USD
Na druhou stranu k dolaru byehbyt vyvoj kurzu koruny o &co zdrzenligjsi.

Dolar se po dlouhych &sicich odrazil ode dna a & rist. Z toho mé&tada analytil
strach, protoZe ifliS rychly nist dolaru by donutil investory prodavat aktiva, mdidili
za pijcené dolary. To by mohlo vyvolat vyprodeje n&tsvych burzach. Bhem laiského
roku se dolar obchodoval s vyraznymi vykyvy. Nacdqd&u roku posiloval diky tomu,
Ze se stal bezpaym pristavem do kterého utikali invesitoS naznaky ozivovani giové
ekonomiky z#&al postups ztracet. Dochazelo tak k paradoxnim reakcim trkayz

i na dobra americka data reagoval dolar oslabemigha® s dobrymi daty rostla cliu
investofi na rizikowjSi aktiva a dolaru se zbavovali. Vyr&znak byl kurz dolaru
ovliviiovan hlavi aktualnim postojem investok riziku. S ozZivenim sitové ekonomiky
by n¢la tato korelace dolaru s rizikem oslabit. Rizik&pojenych stét zistava vysoke
zadluzeni, které déle zrychlovalo vap&hu roku 2009. OvSem jak ukazuji posledni tydny,
situace v tkterych statech eurozony je jgstaleko horSi. Obnovenfistu ve Spojenych
statech by o zastavit dalSi poklesy amerického dolaru. Pedt8iny ekononi by vSak
mel dolar posilit jen miré. Shoduji se spiSe na tom, Ze skbjeho volny pad. Préeskou
korunu tak na konciifstiho roku¢ekaji cenu 17,80 koruny za jeden dolar. Podgbko

u kurzu CZK/EUR jsou zahratmi odhady daleko odvaZsi. Hodnotu dolaru na konci
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roku 2010 odhaduji ve vySi 15,97 korun za dolarpee 2011 oslabeni na 16,67 korun
za dolar. [13], [14], [15]

2.3.3 Analyza USD/EUR

Na za&atku prosince 2009 se americky dolaiiveuru jeS¢ pohyboval na letoSnich
minimech nad hladinou 1,5000 USD/EUR. \ilpthu mesice pak doSlo k po¥mé
vyraznému posileni amerického dolaru, ktery poaitilk 1,4300 USD/EUR. Konec roku
2009 byl pro hlavni gmovy par USD/EUR zlomovy. Subjekty na trhteg koncem roku
ukortovali své sazky na dalSi pokles amerického dolazncavu jej dokupovali. Na druhé
straré euro se potykalo s problémykterych stai eurozény, které maji vysoké schodky
vefejnych financi. V Evrop se ve spojeni s ygnymi financemi nejasgji mluvi

o Portugalsku, Italii, IrskuRecku a Spafisku. Zejména situacRecka je v posledni déb
silné medializovana, nad svymi konkurenty vSak vyggizmevycniva. Pro porovnanfecky
deficit dosahuje zhruba 13 % HDP, Sglaky v lonském roce fesahl hranici 11 %.

Patatek roku 2010 byl na &novych trzich ve znameni pokmvani nového dominantniho
trendu a to hlawh pro americky dolar, ktery zaznamenaléopelmi silny fist, euro

se naopak dostava nejnize za poslednicksian

Je to hlava diky Spatnym zpravam z Evropy a zejméndilikpietrvavajicim obavam
ohledre rozpatovych probléni v Recku. Strach, zdRecko a daldtlenské zer eurozéony
budou schopny splacetg\wdluh, je nepochybhjeden z hlavnichidroda stale posilujiciho

dolaru.

Ve prosgch eura psobi zpravy o umluy zemi platicich eurem, které se dohodly,
Ze v fipadt potreby mij¢i Recku a pispsje i Mezinarodni minovy fond. ProRecko tato
dohoda znamena ztratu obav z mozZného bankrotu, ykdgbylo schopno plnit své
zavazky. Samotna dohoda nicmiémeznamend, ZBekové automaticky ziskaji miliardy
eur. Dohoda nabizi penize pouze jako posléeéni a pouze viipact jednomysiného
schvaleni ¢lenskymi zemimi. V piipad poteby by eurozéna poskytla évtretiny
prostedki a MMF zbytek. Dohoda vSak nezbavila investory obasituaci dalSich zemi

eurozony, jako Portugalska, Italie, Irska a Sjxka.

DalSi zend, ktera se aktivd stavi k problému svého zadluZeni je Portugalskerék

oznamilo Uspornd opani, jimiz hodla snizit schodek statniho ro#po Podoba jako
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Recko pomoci nizsich vydajna statni zagstnance, viejné investice a vy3siho zda

vysokych pijma a ziski na akciovém trhu.

Irsko je zemi, kterou tved zasahla saiasna finaoni krize a propad realitniho trhu.
Rozpatovy deficit Irska se bude pohybovat v roce 2010eko 13 % HDP podobna
hodnota se @&kava také Recku. Také Irsko oznamilo masivni fiskalni Skrty Wi
az 6 % HDP.

Italské hospod&tvi zaziva jemné oziveni, které je tazengjSinpoptavkou. Podolkinako
u ostatnich zemi je zagebi snizit rozp&tovy deficit, zejména snizit vydaje, protoze

daiova zatz obyvatelstva je v s@asnosti piliS vysoka.

Sparglsko trapi Spatny stav ekonomiky, ktera je sta¥#sje recesi a podle v3ech nazhak
bude zazivat dlouhou stagnaci. Sfské ekonomika se potykda s vysokym dluhem
soukromého sektoru a krachem na trhu nemovitostitano pramenici vysokou mirou

nezangstnanosti az 20 %.

Kromé vysokych dluli Recka, ale i Spatiska, Portugalska, Italie a Irska se na propadu
eura podilela i politika centralnich bank. Ty ¢e$te druhémcdtvrtleti lonského roku
nakoupily podle Mezindrodniho émového fondu eura v hodro60 miliard dolaii, coz
bylo vice nez polovina novych devizovych rezerwnzZgeve itetim cétvrtleti banky svoji
politiku zmenily - eura nakoupily jen v hodnotl7,8 miliardy dolak, coz gedstavovalo

pouze 15 procent novych rezerv, a vratily s& kpamerické mng.

Vyhled evropské rny je tak na pozadi sdasné rozp&tové situace zmimych stal spiSe
pesimisticky. Banka UBS, kterd je celégweé druhym nejétSim devizovym
obchodnikem, &ekava propad eura na 1,30 USD/EUR na konci letoSndiku, resp.
1,25 USD/EUR v zawu roku 2011. Vyraz& tak upravila pedchozi predikce 1,50
USD/EUR, resp. 1,60 USD/EUR. [14], [16], [17]

2.3.4 Zavér analyzy

Zatimco v druhé polovihlonského roku euro prudce posilovalo, ndaku letoSniho roku
naopak ztraci. Spalea evropska #ma ma za sebouildec nejrychlejsi propadivi dolaru

za poslednich deset égiadi. Analytici predvidaji, Ze kurz eura bude dale slabnout.
Od konce listopadu 2009 oslabilo euro k americké&nZ oslabovani eurai vSechny

negasgtji obchodované rny. Kurz eura doplaci zejména na vysoké zadluz&kierych
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zemi eurozény. N&astji zminovanou zemi jRecko, které nashroméazdilo diuhy ve vysi
254 miliard dolali. Navic ani hospodaké oZziveni eurozény nebude tak rychlé jako
u americké ekonomiky. Né&jznivé tlaky zgisobené situaci Recku jen tak neodezni. Euro
muze jeS¢ dal oslabit, mohlo by se propadnout dokonce nanbtd1,2 dolaru za euro.
Takovy kurz naposledy platil vibznu 2006. Hospod#igké problémy eurozony rovh

zpomalily dohady o tom, Ze by euro mohlo nahradiadna pozici s&tové rezervni ny.

Vuci euru posiluje keska koruna. @kavané ozZiveni gtove iceské ekonomiky by ho
korunu vrétit zpatky na posilujici trend. Kukeské nény by se mil postupr do konce

roku giblizit k hodnotam 25,80 koruny za euro.

DalSi poklesy amerického dolaru z posledni doby mlo zastavit obnoveniastu
ve Spojenych statech. Podl&siny ekononi by vSak nél dolar posilit jen miré. Na konci

pristiho roku se &ekavé cena 17,80 koruny za jeden dolar. [16]
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3 PROJEKTOVA CAST

V piedchazejicich kapitolach jsem provedla analyz¢jSino okoli spolénosti, které mé
na vyvoj sménnych kurd velky vliv. Ztéto analyzy vyplynulo, Ze ¢hteré
makroekonomické ukazatele, mohou mit ifigvy vliv na vyvoj kurzuceské koruny.
Celkow se vsak &ekava spise posilovadeske koruny jak ke spaieé evropské gné

euru tak i k americkému dolaru.

Cilem této diplomové prace je najit vhodnyagpb, diky kterému dZe spolénost ABC,
spol. s r. ofidit devizové riziko, které vznika jakoigledek systému pohyblivych kuirz
Vzhledem k existenci ditych nastroji a produkli, by melo byt vysledkem mé prace

snizeni kurzovych ztrat.

3.1 Analyza devizové pozice spotmosti ABC spol. s . o.

Devizové riziko vznika zafedpokladu existence ot@né devizové pozice u sledované
spole&nosti. Pro zji&ni devizové pozice spaleosti, je hutné analyzovat devizovou pozici

spole&nosti ABC spol. sr. 0.

3.1.1 Exportni ¢innost v roce 2009

Spoleénost ABC spol. s r. 0. prodavd své vyrobky jak neetnském trhu tak
na zahrariinich trzich. Jak je vid z obrazku(Obr. 7), firma se z velk&asti zangiuje

na export svych vyrolik

1%

CR
35%
Zahrani €i
65%

Obr. 7 Skladba odivateli spolenosti ABC spol. sr. o.

[vlastni zpracovani]
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K nejwtSim zahrarinim odkEratelim pati spol&€nosti z Nmecka 63 %, Slovenska 15 %,
Polska 10 %, dale pak Rakouska, Svycarska a Kaf@ly 8. Vétsina tchto odiratek

je stalymi zédkazniky a spdleost s nimi ma dlouhodobé obchodni vztahy.

Slovensko
15%

Polsko
10%

Rakousko
5%
Némecko .
63% Svycarsko
4%
Kanada

3%

Obr. 8. Skladba zahratmich odl@ratel:

spole’nosti ABC spol. s r. 0. [vlastni zpracovani]

Odkeratelé hradi své zavazky jakéeské mdné tak v eurech, jen velmi malatést gijma
tvoii dolary. Jak je viék z nize uvedené tabulkyab. 1),vétSi polovinu @ijmt spol€nosti
tvori platby odcéeskych odbrateli (55 %), mensi polovinu, avSak nikoli zanedbateJnou
tvoii inkasa v zahratinich nenach. 44 % fijmu tvori platby inkasované v eurech, pouze
1 % p@ijma je v dolarech. Oilezitosti zahrariinich @ijma vypovida také struktura trzeb.

Pricemz zahrarini trzby tvai 58 % vSech trzeb spdieosti.

Tab. 1 Absolutni a procentni podil tuzemskych aaratnich

vydayji
PEijmy Absolutni podil v CZK Procentni podd
PEijmy celkem 192 555 135 100 %
Prijmy v CZK 105 003 542 55 %
Ptijmy v EUR 85 535 655 44 %
Pijmy v USD 2 015938 1%

Zdroj: vlastni
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Prehled ngsicnich inkas spolaosti z vystavenych odhbatelskych faktur je zobrazen
v nasledujici tabulceT@b. 2. Spolénost ma diky vyhodnému smluvnimu zajmst
zabezpeéen trvaly odbyt svych vyrolikzejména na zahramich a také na tuzemskych
trzich. V nejetsi odiEratelské zemi Bmecku ma spotaost velmi mnoho klieriit avSak
jeden z nich je obzvlaStdominantni a pro spalrost z hlediska jejiho fungovani ik
nepostradatelny. Té&h 75 % vyvozu do Bmecka je ufena prag¥ pro tuto spolénost.
Vyrobky spol€nosti nepodléhaji Zadnym sezonnim iy, diky tomu je vySe ijmu
spol&nosti ve vSech sledovanych ¢sicich témsi stejnd a nedochazi k vyraznym
odchylkdm[19]

Tab. 2. Fijmy spolénosti ABC spol. s.r. 0. za rok
2009 v EUR a USD podsicich grepaitené na CZK

M¢sic @gijmy v EUR @ijmy v USD
Leden 7127971 169 056
Unor 6 963 638 168 087
Biezen 6 994 638 169 756
Duben 7 454 638 170 056
Kvéten 7 189 636 167 146
Cerven 6 725 270 170 056
Cervenec 6 794 679 169 056
Srpen 7 169 146 167 856
Zari 7 352 638 169 986
Rijen 7 369 838 169 456
Listopad 6 925 638 167 896
Prosinec 7467 926 170 265
Celkem 85 535 655 2028 675

Zdroj: vlastni
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3.1.2 Importni ¢innost v roce 2009

Spole&nost ABC spol. s r. 0. nakupuje pro svou vyrofinhost material jak v tuzemsku,
tak i v zahranii jak nazna&uje nasledujici obrazekOpr. 9. Nakupy v zahragdi tvori
1/3 celkovych néakupsurovin. Vyhodou nakupu v zahrdhje moznost ziskani vyhodnych
mnoZstevnich slev a SirSi nabidkaipbhych material V zahrantni spol€nost nakupuje
zejména komponenty pro vyrobu vedtilservopohony, nerezove trubky éazmé Sroubky

a mateky.

Zahrani &l
33%

CR
67%

Obr. 9. Skladba dodavatekpolenosti ABC spol. sr. o.

[vlastni zpracovani]

V néasledujicim graffObr. 10)je zachycena konkrétni struktura zahtafch dodavatél

Jak je vidt nejwtsSi podil na celkovém dovozu spétesti ma Nmecko s 80 %.
17 % dovozu tvid dalSi staty Evropské unie, kterymi jsou &éasko, Francie, Nizozemi
a Svycarsko. Spoteost nakupuje také ve vzdasgsich statech jako je Kanada, kteréifvo

2 % dovozu. Spotmost také no¥ navazuje obchodni kontakty na Taiwanu.

Ostatni ze n&
EU; 17%

Kanada; 2%

Né&émecko; Taiwan; 1%
80%

Obr. 10. Skladba zahraimich dodavatel

spole’nosti ABC spol. s r. o. [vlastni zpracovani]
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Prijaté faktury jsou hrazeny jak v korunach, eureak t dolarech. Z tabulky je patrné,
Ze nejetsSi vydaje spoknosti jsou v CZK a to 53 % veskerych vyilajedna se zejména
o platby za ndkup materialu, energii, leasing steoputomobil, vyplatu mezd, zftovani
s institucemi zdravotniho a socialniho p@jst finartnim (radem apod. Vyznamnou roli
hraji vydaje v eurech. Novy obchodni partner z Baiw fakturuje spotaosti ABC taktéz
v eurech. Pouze 1 % vydajtvori faktury v americkych dolarech, coz je v podstat

zanedbatelnda suma. Struktura vydgjjednotlivych nénach je znazokma v nasledujici
tabulce.

Tab. 3. Absolutni a procentni podil tuzemskych a

zahrantnich vydaj

Vydaje Absolutni podil v CZH Procentni podd
Vydaje celkem 160.917.961 100 %
Vydaje v CZK 85.368.578 53 %
Vydaje v EUR 73.520.708 46 %
Vydaje v USD 2.028.675 1%

Zdroj: vlastni

VySe mesicnich vydafi spol€nosti na Ohradu dodavatelskych faktur je zobrazena
v nasledujici tabulceT@b. 4. Podobg jako u exportnéinnosti spolénosti, tak i u importu
ma spolénost vyjednané trvalé kontrakty na dodavky materi@lproto je vySe vydaj
na ré¢ prakticky stale stejna a dochazi pouze k mininmalndzditiim ve vysi faktur. Jak
uz bylo fe¢eno, prodej vyrobk spole&nosti nepodléha Zzadnym sezénnim vylkyy tudiz

i nakup surovin na jejich vyrobu je rovnémy.[19]
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Tab. 4. Vydaje spataosti ABC spol. s.r. 0. za rok
2009 v EUR a USD podsicich gepa‘tené na CZK

Mésic vydaje v EUR} vydaje v USD
Leden 6 126 726 167 995
Unor 6 072 526 167 370
Biezen 6 226 726 168 928
Duben 6 026 826 172 365
Kvéten 6 133 216 168 925
Cerven 6 215 237 166 225
Cervenec 6 126 726 167 995
Srpen 6 026 726 170 125
Zari 6 003 326 164 369
Rijen 6 048 626 168 237
Listopad 6 162 586 165 255
Prosinec 6 351 465 168 151
Vydaje celkem] 73 520 708 2 015938

Zdroj: vlastni

3.1.3 Devizova pozice spoknosti

Spole&nost ABC spol. sr. 0. v seasnosti Zadnym Zjgobem devizova rizika iigli.
V roce 2006 pouzivala ikzeni rizik nénové swapy na dolarové operace. BohuZekpe

informace o tom, zda byly tyto operace &8¢ nelusgsSné se mi nepodito zjistit.

Z grafu (Obr. 11) je Zejmé, Ze v poslednicliech letech byl vyvoj kui pro spolénost
nevyhodny a tak kurzové ztratygwySovaly kurzové zisky. Pro firmu je tedy nutnosti
zabyvat se&izenim devizovych rizik, pokud nema v planu pougllizet tomu jak vyvoj

kurzi negativié ovliviuje jeji solventnost.
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Obr. 11. Vyvoj kurzovych zisk ztrat v letech 2007-2009 [vlastni zpracovani]

Vzhledem k tomu, Ze kurzy &n neustéle kolisaji, e dochazet k situacim, které mohou
byt pro spolénost vyhodné a dosahuji tak miradnych vynos (kurzové zisky). ¥tSim
problémem jsou ovSem situace kdy dochazi ke kurnoxtyatam, které mohou negatévn
ovliviovat platebni toky. Zdetniho pohledu se toto riziko zachycuje g&eah kurzovych

ziski a kurzovych ztrat. Rozdil mezinito ity pak udava velikost tohoto rizika.

Zaporny rozdil ve vysi 407 780 CZR&b. 5, tedy rozdil mezi kurzovymi zisky a ztratami,
vychazi z detniho vyjadeni nikoli skuténého. Wetnictvi firmy seftidi na zéaklad
mésiéniho celniho kurzu, ktery vyhlauje Celni spravaské republiky. Tento kurz
je prakticky po cely msic stejny, ovSem vifpact vyrazrgjSich znén se niize tikrat
do mesice zménit. V piipact, Ze je faktura ve stejny dnic zadtovana a v tomtéz &sici
uhrazena a s@asré nedojde ke stanoveni jiného kurzu, nevznikajicetudictvi kurzove
rozdily. OvSem vzhledem k tomu, Ze spolest poskytuje svym obchodnim partirar
60 dni na Ohradu vystavenych faktur a v podobnémmites také hradi své zavazky,

ke kurzovym rozdilm z tohoto dvodu dochazi.
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Tab. 5. Fehled kurzovych zigla ztrat spolénosti ABC spol. s . o.

2007 2008 2009
Kurzovy zisk 2 360 698 2083 137 1913 71¢
Kurzova ztratg 2 559 741 2 364 338 2 321 494
Rozdil -199 043 -281 201 -407 780

Zdroj: vlastni

V néasledujicim grafu @Qbr. 12 jsem zachytila konkrétni &sicni vyvoj gijmi a vydaji
spole&nosti. Z grafu je jasné, Ze se sgolest ABC nachézela v roce 2009 v dg@ne, dlouhé
devizové pozici, kdy jeji iljmy zahraninich nmeén jsou vysSi nez vydaje. Pro leto3Sni rok
se @dekava, Ze tomu nebude jinak, vzhledem k trvalé igpéki se zahratmimi partnery

a tendenci posilovarieské koruny.19

10 000 000
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Obr. 12. Rijmy a vydaje spot@osti ABC spol. s r .0. za rok 2009 v CZK [vlastni

zpracovani]

3.1.4 Plan piijmia a vydaji spolanosti ABC spol. s r. 0. na 1. polovinu roku 2010

Spol&nost ABC spol. s r. 0. planuje své trzby a naklady rékolik mésial dop‘edu
a v piibéhu casu dochazi k jejich upravam podle aktualniho wneopudoucichakavani.
Vzhledem k dlouhodobé dobré spolupraci a smluvnimajiS€ni se nedekava,
Ze by mohlo dojit k vyraznym odchylkam od pla®vSem v sotasné vysoce turbulentni

doke, kdy na ¥tSinu vyrobnich spolmosti dopadaji isledky finagni krize, je nutné tuto
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oblast sledovat vice nez kdy jindy a byipgpaven, Ze ne vSechno vychazi podle fplan
Spole&nosti se krize dotkla tim #Agobem, Ze jeji vySe trzeb (106 milé K roce 2009)
je na urovni roku 2007. Také jeden z jejich éditeli zkrachoval a diky tomurejmeé
spol&nost isla o 2 mil. K. | pres sodasnou ekonomickou krizi planuje firma pro rok
2010 zvySeni své produkce 0 5 % az 10 %. Z tohdtmdlu jsoucastky planu fijmu

a vydaji vysSi v porovnani s inkasovanymi a hrazen§asitkami v roce 2009.

V nasledujici tabulceT@b. § je uveden planfima a vydaji zahrantnich neén pro prvni
polovinu roku 2010. Tento plan se tyka pouze ¢oateli a dodavatél, ktei plati nebo

je jim placeno v eurecti dolarech.

Tab. 6. Plan pijmi a vydaji spolenosti ABC spol. s r. ona 1. polovinu roku 2010

vesic | FEimy | vodaie gr'j:ﬁy Primy | Vydaje gr'jﬁﬁy

v EUR v EUR v EUR v USD v USD U USD
Leden 296 437| 254 798 41 640 9872 9 757 115
Unor 289603 | 252544 37 059 9835 9701 1B4
Biezen 290 892| 258 956 31 936 9927 9 797 129
Duben 310023| 250 643 59 38D 10 128 9814 414
Kvéten 299 002 | 255068 43934 9926 9 646 280
Cerven 279 690 258 479 21211 9768 9814 Hn7
Celkem 1765647 1530487 235160 59 456 58 530 6 p2

Zdroj: vlastni

Z tohoto gehledu je vidt, Ze v oblastiéistych @ijmu v eurech je spotmost v otevené

devizové pozici, protoZzeifppmy resp. pohledavky jsou vySSi nez vydaje respvazky.

Naopak situace v dolarové oblasti je gon¢ vyrovnana a dosahuje se zde &nmzavené

devizové pozice. V dal&iasti prace se buduwnovat zajisni dubnovych plateb. Jelikoz

dubnovacastka 314 USD nesplje potebné pozadavky bankovnich a nebankovnich
spole&nosti o velikosti zajigvanych ¢astek tzv. technickém minimu, nebudu se dale

dolaim v&novat.

VSechny planovanéifpmy a vydaje v eurech, se kterymi sepé v dubnu jsou uvedeny
v nasledujici tabulc€Tab. 7).Z divodu velkého mnozZstvi faktur jsou v tabulce uvedeny

pouze jejich sotty k prislusnému datu.
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Tab. 7. Fijmy a vydaje v EUR s planovanym dubnovym dateidghr

Prijmy Vydaje s
- - Cisté @gijmy
Datum Castka Datum Castka v EUR
Uhrady v EUR Uhrady v EUR
2.4.2010 12 360 2.4.2010 8 520 3 84D
5.4.2010 8 750 8 750
6.4.2010 12 400 -12 400
7.4.2010 22 130 7.4.2010 9 300 12 830
9.4.2010 7 500 7 500
12.4.2010 28 900 12.4.2010 25 200 37(0
14.4.2010 65 150 65 150
15.4.2010 19 260 15.4.2010 11 200 8 040
16.4.2010 23 593 23 593
19.4.2010 19 530 19.4.2010 78 900 -59 370
20.4.2010 14 100 -14 100
21.4.2010 17 200 21.4.2010 7820 93940
22.4.2010 18 200 22.4.2010 40 800 -22 6Q0
23.4.2010 38 520 38 520
26.4.2010 5630 26.4.2010 30 250 -24 640
28.4.2010 12 690 12 690
30.4.2010 10 610 30.4.2010 12 153 -1 543
Celkem 310023 250 643 59 38(7
Zdroj: vlastni

Analyza @ekavanych plateb a inkas pomaha kisieni sumy, kterou budu déle za@sat
proti devizovému riziku. V dubnu 2010 sée&avaijicisté gijmy ve vySi 59 380 EUR.
Uvedena suma je pouzéeppokladana a neni jisté zda opravdu sppalst £chto eurovych
piijma dosahne. K zaji8hi proti kurzovému riziku bude pouzita@stka 36.000,- EUR,
kterd pfedstavuje zhruba 60 %istych @ijma pro sledované obdobi. Je velice

neprava@podobné, Ze vSichni odiatelé zaplati v terminu splatnosti, ale také uatam
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spole&nosti mize dojit vliivem @iznych okolnosti ke zpoZdim v platlE prijatych faktur.
[19]

3.2 Popis vybranych derivatovych nastroji

Spole&nost ABC spol. sr. 0. ma celkem 6 bankovni¢ti @ 3 bankovnich instituci, které
vyuziva pro zajigini svého platebniho styku. Jejickepled uvadim v nasledujici tabulce
(Tab. §.

Tab. 8. Fehled bankovnichdt

spole’nosti ABC spol. sr. o.

Banka Ukty

Ceska spiitelna, a.s.| CZK, EUR, USD

GE Money Bank, a.§5.CZK, EUR

Komergni banka, a.s| CZK

Zdroj: vlastni

Ve své praci se proto budgnovat nabidkam, které tyto instituce poskytuji (
Tab. 9 Tab. 1Q Tab. 1). Je to z toho @w/odu, Ze podminkou pro vyuZiti zajagvacich

produkti je u vSech bank @t vedeny u fislusSné banky. Tuto podminku spéiiest
spliuje a proto neni ptgbné hledat jiné bankovni instituce. DalSi altéwiapiedstavuje
zajiseni kurzového rizika za pomoci nebankovniho subjeldudevizovém trhu. OvSem
vétSina tchto subjeki nabizi pouze omezené mnoZstvi sluzeb. Vyhodizerbyt, Ze neni
povinnost zakladat bankovnicét u jiného pe¢Zniho Ustavu. Zatpdpokladu, Ze tento
nebankovni subjekt nabidne lepSi podminky nez hawk#odstat nic nebrani tomu
obchod uzakit. Nevyhodou nebankovniho subjektuize byt, Ze pro jf@vod finanich
prostedki je poteba zprosedkovatel, tedy banka a az poté je uskute prevod fFijemci
pertz, tedy nebankovnimu subjektu. Nebankovni subjekskavaji odCNB po splréni
urgitych podminek tzv. devizovou licenci, na zakldderé mohou provéd obchodovani
s devizovymi hodnotami a poskytovat peéni sluzby. Devizova licence je &ldvana
na dobu neuitou. Pro srovnani jsem z nebankovnich sulije¢brala spolénost Citfin —

Finareni trhy a. s. Tab. 13.
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Tab. 9. Nabidka zajidvacich produkt Ceské spatelny, a. s.

Produkt

Podminky

FX forward

> Uty obou z@astrenych mén uCS

> smluvni ujednani o sjednavani obchadisekem TreasufyS

> minimalnic¢astka konverze 600 tis.ckhebo ekvivalent v jiné gm¢

> alokace Kreditniho limitu bankou nebo sloZeni hoginiho zajigni
» ¢asové omezeni délky kontraktu (1 rok)

Ménovy
swap

> bézné @ty zastrenych meén uCS

> smluvni ujednani o sjednavani obchadisekem TreasufyS

» minimalni objem transakce 600 tis¢ Ka ekvivalent v jiné gn¢é

» objednavce odpovidajicfigtatek na &tu a alokace Kreditniho limitu
bankou nebo slozeni hotovostniho zanét

» ¢asové omezeni délky kontraktu (1 rok)

Meénova opce

> b&zny (et pro zaplaceni (obdrZzeni) prémi& 8

> smluvni ujednani o sjednavani obchadisekem TreasufyS

» minimalnic¢astka transakce 1,5 mil¢kebo ekvivalent v jiné smé
» alokace Kreditniho limitu bankou nebo sloZeni hoginiho zajigni
» ¢asové omezeni délky kontraktu (1 rok)

Zdroj: www.csas.cz

Tab. 10. Nabidka zaji@vacich produkt GE Money Bank, a.. s.

Produkt Podminky
> Ucet vedeny u GE Money s elektronickym bankovnictvim
] 5 i L .
MEnovy smll_Jvr,n u,jfe,dnanl neni peta o
> minimalnicastka konverze 500 tis.cK
forward

> jistina neni patbné
» ¢asové omezeni délky kontraktu (3 dny az 1 rok)

Zdroj: Interni materialy GE Money Bank, a. s.

Tab. 11. Nabidka zaji8vacich produkt Komegni banky, a. s.

Produkt Podminky
» 20.000 USD nebo ekvivalent v jin&ng
Ménovy » bézny et vedeny u KB
swap » schvéleny limit pro cizognné operace
» uzaweni rAmcoveé smlouvy
» 20.000 USD nebo ekvivalent v jin&ng
Ménovy » béZzny et vedeny u KB
forward » schvaleny limit pro cizokgnné operace

» uzaweni ramcové smlouvy

Meénova opce
(evropského
typu)

» 50.000 USD nebo ekvivalent v jiné&ng
» bézny et vedeny u KB

» uzaweni rAmcoveé smlouvy

» ¢asové omezeni délky kontraktu (1 rok)
» sjednani obchodu po telefonu

Zdroj: www.kb.cz




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 58

Tab. 12. Nabidka zaji@vacich produkt Citfin - Finarcni trhy a. s

Produkt Podminky

» minimalni objem srnného obchodu 10 000 EUR/USD, pro ostftni
meny ekvivalent 20 000 EUR.

Forward » kratky forward do 10 dinbez zalohy

» 5 % zaloha u standardnich terminovych obdéhod

» uzaweni ramcové smlouvy

» minimalni objem sr@nného obchodu 10 000 EUR/USD, pro osttni
meny ekvivalent 20 000 EUR.

Swap » kratky forward do 10 dinbez zalohy

» 5 % zaloha u standardnich terminovych obéhod

» uzaweni rAmcoveé smlouvy

Zdroj: www.citfin.cz

3.2.1 Volba strategie

Za nejvhodgjSi povazuji vyuzit konzervativni strategii fkzeni devizovych rizik. Tato
strategie je zaloZena na eliminaci vSech kurzovgigik a jejich naslednych dopad
do hospod&kého vysledku firmy zaipnéienou cenu. Konzervativni strategie &pé
vtom, Ze nepovoluje zaujimani otemych devizovych pozic, ale je nutné vSechny
otewené pozice uzd&it. DalSi moznosti je zvolit vhodnou kombinaci ajvai
a konzervativni strategie. V praxi to znameidat devizovych pozic na zakkagredikci
ponechat oteenych a jinowast vhodnym zfsobem uzaiit. S ohledem na dnesni dobu
se iklanim ke konzervativni strategii, diky které budpolé&nost znat pesnou vysi
inkasovanych¢astek a nebude néggmne piekvapena viipad negativniho vyvoje
na nénovém trhu. V op&ném ipadt, pokud by se kurz pohyboval pro spwolest
piiznivé, tedy by oslaboval, je nutné dostat svym zauagka toto je nutné chapat jako
néklad za zajighi. ZajiSeéni chrani klienta fed natolik vyraznou zemou Kkurzu,

ktera by mu zfpsobila vazné finami problémy.

Spole&nost ABC spol. s r. 0. se viiieghu 1. pololeti roku 2010 bude nachazet v te¢aé
dlouhé devizové pozici. K zaji&ti se proti kurzovému riziku bude pouzitastka 36.000,-
EUR, coZ je 60% zistych @ijmi, kterych by ndlo byt dosaZzeno na konci dubna 2010.
Vyjadiime-li tuto ¢astku v korunach, jedna se &@stku 914.400,- CZK ip kurzu
25,50 CZK/EUR.

Obchod bude uzagn 23. bezna 2010. Vyp@daci den je stanoven na 24tna 2010
z divodu mozného vypadku dubnovych plateb. Pokud bySsé stalo, Ze odiatelské
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faktury nebudou proplaceny k planovanému datu, tegeismoznost vyuzit dkterych
kvétnovych gijma. Diky tomu by nero dojit k situaci, Ze spotaost nebude mit

pottebny objem EUR pro Uhradu svého zavazku.

3.2.1.1 Zajisténi forwardovou operaci

Tuto moznost zajighi devizovych rizik nabizi vSechny sledované baakiaké mnohé
nebankovni subjekty. Forwardové operacetipatezi nejzrn¢jSi a nejvice vyuzivané
produkty k zaji&ni devizovych rizik. U vSech plati podminka, Zeskli musi mit otaeny
devizovy et u dané banky. Zadna z uvedenych instituci siepodbidky na internetu
nelttuje poplatek za uza@eni obchodu. Rozdilné jsou ovSem minimalni objemytiaktu

pozadované jednotlivymi bankami.
Pri sjednani forwardového obchodu budu vychazet fedagcich kritérii:

Datum uzaieni devizové operace: 23. 3. 2010

Datum splatnosti: 24.5. 2010 (23. 5. 2010 sgbota
Pasetni dni kontraktu: 60 dni
Zajistovanacastka v EUR: 36 000 EUR

Vzhledem k vySSimu Ggeni ceské koruny je moznécekavat, Ze nabizeny forwardovy
kurz bude vySSi nez spotovy kurz. Toto je moznékgmat za pouZziti vzod&u pro

vypocet forwardového kurzu (1).

25,450* (132- 0,501)* 60
360* 100

25450+ [ j =25485

Varianta A — Ceska spditelna, a. s.

Prvni zvazovanou variantou je zaji$t forwardovou operaci €eské spiitelns. Mezi

podminkami banky pro tuto operaci je vedetiilobou zdastrénych neén, minimalni

3 Ve vypaitu je pouZit 2M PRIBOR, 2M EURIBOR a kurz CZK/EURNB k 23.3.201q 18]
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castka pro uzaeni forwardové operace je 600 tist.K'yto podminky spolaost sphuje.
DalSi nutnou podminkou pro uzZawi kontraktu je smluvni ujednani o sjednavani
obchodi, které by bylo v fipac poteby uzavit. Pracovnik odboru Treasury pro firemni
klientelu Ceské sptitelny mi sclil, Ze pro stanoveni konkrétnich podminek forwaretm
obchodu je nutné vzdy provést vramci banky schwadd fizeni, kreditni analyzu
spol&nosti a déle pak stanovit rating spwlesti. Z této jejich vnihi analyzy je poté
stanoven fesny forwardovy kurz pro konkrétni firmu. Také vygmplatki a sloZeni jistiny

je zavisla na této analyze.

| pres tyto skuténosti mi nabidl forwardovy kurz ve vysi 25,50 CZKJIR pri spot rate
25,47 CZK/EUR. Spolmost ABC spol. s r. o. tak e aiekavat, Zze pokud 24. 5. 2010
spini podminky a doda 36 000 EUR, bude ji propla¢éstka 918 000 CZK.

Varianta B — GE Money Bank, a. s.

Mezi podminkami u GE Money Bank jégaevSim mit &et u této banky, miniméalrtastka
500 tis. K. U této bankovni instituce neni peba slozit Zadnou jistinu a také si i

Z&dné poplatky.

Po zadani pozadatkmi byl pracovnici odéleni Treasury stlen forwardovy kurz ve vysi
25,45 CZK/EUR p spotovém kurzu 25,15 CZK/EUR. Spahest ABC spol. s r.o. tak
muze aekavat, Zze pokud 24. 5. 2010 splni podminky a dd@&00 EUR, bude
ji proplacenaéstka 916 200 CZK.

Varianta C — Komeréni banka, a. s.

Prvnim problémem, ktery vznika u nabidky z&gaacich produki Komegni banky
je poteba uzakeni rAmcové smlouvy a schvaleni limitu pro cizomé operace. DalSim
a zavazpySim problémem, ktery nastal je povinnost vést bank (et v zahrarini meén¢.
Jeho %izeni je podle sazebniku banky zdarma. VSechnypgionnosti by se jist daly
splnit, v gipact Ze by spolénost povazovala za vyhogii pievest své zahrami platby

do Kometni banky.

Pracovnice Komeéni banky mi sdlila, Ze pouze na zakladsdleni ¢astky a doby trvani

kontraktu neni schopna stanovit forwardovy kurz gjeminani obchodu.
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Forwardovy kurz se v Komémi bance stanovuje kazdému klientovi individéaln
na zaklad urcitych kritérii. Pro stanoveni forwardového kurzu feitné vyhodnotit
konkrétni stav konkrétniho klienta, jeho platebistdrii, jeho obrat, velikost pohyb
na jeho dtu v zahranini meéné a celkovou situaci klienta. Na zakéatéchto informaci
se forwardovy kurz stanovuje kazdému klientoviulgZné vjeho internetovém
bankovnictvi a zalezi pouze nanm zda tento kurz akceptuje. | ¥ipads, Ze by mi bylo
umozréno nahlédnout do internetového bankovnictvi spalsti, neni mozné forwardovy
kurz ziskat, vzhledem k neexistenci zahtahiplatebni historie spataosti ABC spol.

STI.0.

Varianta D - Citfin - Finan ¢ni trhy a. s.

Podminky spolénosti Citfin spolénost spiuje, steji jako u jinych pozadavkje poteba
uzawit ramcovou smlouvu. Déle je nutnécftat s 5% zalohou, kterou je peba uhradit
na et spolénosti Citfin pedem, pi kurzu 25,44 CZK/EUR 45 792 K Dale je také
nutné pdaitat s tim, Ze pokud v pbchu trvani kontraktu dojde k vyragg8imu oslabeni

koruny je nutné zalohu doplnit na Urave % z hodnoty 36 000 EUR.

Priklad: Pxi oslabeni CZK naip na 26,40 CZK/EUR

hodnota kontraktu: 26,40 CZK/EUR *36 000 EUR = CzK
hodnota zalohy: 5 % z 950 400 CZK =47 520 CZK
doplréni zalohy: 47 520 — 45 792 = 1 728 CAX nutno doplatit

Naopak pokud dojde k posileni hodnota zalohy seacév

Priklad: Pxi posileni nap na 24,40 CZK/EUR

hodnota kontraktu: 24,40 CZK/EUR *36 000 EUR = &® CZK
hodnota zalohy: 5% z 878 400 CZK =43 920 CZK
pieplatek zalohy: 45 792 — 43 920 = 1872 C3Knevraci se

Pracovnik spolkaosti Citfin po upesréni poZzadavil stanovil forwardovy kurz na drovni
25,44 CZK/EUR p spotovém kurzu 25,44 CZK/EUR. V s@asnosti spokanost Citfin i

vypoctu forwardového kurzu vychazi z nulového urokovéliferencialu na nakup EUR.
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Pri forwardovém kurzu na prodej EUR je stanoven Uwykdiferencial 0,3. Spot@ost
ABC spol. s r. 0. tak fiZe pcitat s tim, Ze pokud 24. 5. 2010 spini podminkyodéad
36 000 EUR, bude ji proplacedastka 915 840 CZK.

Vyhodnoceni nabidek forwardového zajistni

Mrivrw s

informace pro vy®r nejvhodrjSi varianty zaji&ini forwardem.

Tab. 13. Pehled forwardovych nabidek

Ceskéa GE Money Komegni Citfin

spaitelna Bank banka
Zajisfovana 36 000 EUR
castka
Zaruwenacastka

918 000 916 200 - 915 840

v CZK
Zaloha v CZK ? 0 - 45 792
Poplatky ? 0 - 0
Spotovy kurz
CZK/EUR 25,47 25,15 - 25,44
Forwardovy
kurz CZK/EUR 25,50 25,45 - 25,44
Rozdil
Forward - Spot 0,03 0,30 ] 0

Zdroj: vlastni

Z tabulky je jasné, Ze pro dalSi porovnani nabigekputné vylodit Komerni banku,

vzhledem k nedostatku informaci.

Jako nejvyhod¥si se jevi nabidkaeské spiitelny, kdy spolénost niize aekavat,
Ze k datu uzaeni kontaktu obdrzi 918 000 CZK. Je ovSem nutnét@ios tim, Ze neni
znama vySe poplatka zaloha, ktera sedwje na zakla# petlivého posouzeni podniku ze
strany banky. Druhou nejvyho&gi nabidku pedstavuje GE Money Bank, sp&hest
ABC spol. sr. 0. nize paitat s¢dstkou 916 200 CZK k 24. 5. 2010. Jako jedina

nepozaduje zZadnou zalohu a také zadné poplatky jEotrejmé kompenzovano nizsi
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nabidkou jak spotového tak forwardového kurzu. Jagmért vyhodna se zda nabidka
od spolénosti Citfin, kdy spol&nost mize aekavat, Zze obdrzéastku 915 840 CZK.
Je také nutné gitat s 5% zalohou, kterou je vipadt oslabeni koruny nutné doplnit. Toto
muze mit negativni vliv na likviditu spaleosti. Rozdil mezi forwardovym a spotovym
forwardovym a spotovym kurzem je u nabidky GE Moriggnk (0,30). V ppac
spolenosti Citfin je nutné zadat platebniikaz v jedné zeft bank, které spotmost ABC
vyuZiva a az poté je platba uskirigna na det Citfinu. V tomto pipadct podstupuje firma

riziko vyparadani, coz je nutné brat v Uvahiin@zhodovani o vyuziti produktu.

Po zvaZeni jednotlivych forwardovych nabidek poyiazma nejvyhodwjsi nabidku
GE Money Bank, i fes nizSi navrzeny forwardovy kurz 25,45 CZK/EUR abpr
25,50 CZK/EUR odCeské spiitelny. Divodem pro tento vy je nulova pozadovana
zéloha a nulové poplatky. Naproti tomuCeské spiitelny je nutné s poplatky piat a

v pripad, Zze by byly vysSi nez 1 800¢K918 000 — 916 200) je nabidka GE Money Bank

opravdu nejvyhod§si.

Jestli bude forwardova operace pro spotsst opravdu vyhodna se ukaze az v den
splatnosti. Vyhodou forwardové operace je jedndma&ido, Ze spolénost zna fesnou

¢astku, kterou obdrzi a na zaksadho je schopna Iépe planovat své cash flow.

V den vypd@adani kontraktu mohou nastatdsituace:
1. Bude-li aktualni kurz nizsi nez kurz forwardovyalieuje spolénost mimd@adny

zisk podle néasledujiciho vypiu:

Mimotradny zisk = zajighécastka x (forwardovy kurz — aktualni kurz)

Priklad: Kurz v den splatnosti klesne na 24,45 CZK/EUR

Mimotadny zisk = 36 000 x (25,45 — 24,45) = 36 000 (+)
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2. Bude-li aktualni kurz vysSi nez forwardovy, reajewspolénost mimdadnou
ztratu. Divodem je zavaznost kontraktu a povinnost spaleti dostat svému
zavazku i pes tento pro ni negativni vyvoj. Mirfddnou ztratu je mozno vyjétd

nasledova:

Mimoradna ztrata = zaji@acastka x (aktualni kurz — forwardovy kurz)

Piiklad: Kurz v den splatnosti vzroste na 26,45 CZK/EUR

Mimotadna ztrata = 36 000 x (26,45 — 25,45) = 36 000 (-)

3.2.1.2 Zajisténi ménovym swapem

Spole&nost ABC spol. sr. 0. m& vzhledem ke svym dloulhgdo obchodnim vztatm
urcitou jistotu, Ze jeji pohledavky budou splacenyrea dak bude mit dostatek EUR pro
splreni zavazku vyplyvajiciho z forwardové smlouvyiké se ale také stat, Zektery
z odlzrateli nesplni své povinnosti a fiktmABC bude chybt zahrantni ména, coz

by v dnesni ekonomické recesi nebylo nic neobvykléh

Kdyby nahodou tato situace nastala a firma by v dptatnosti forwardu neéta
poZadovanowastku anebo by dokoncéegulem ¥déla, Ze tyto penize neziskajbe vyuzit
meénovy swap k zajighi devizoveho rizika. Ze sledovanych bank tuto noskmabizi
Cesk& spiitelna, Komeéni banka a spot@ost Citfin. Pro uzateni obchodu by bylo
potteba u v3ech spaleosti uzatit ramcové smlouvyCeska sptitelna a spolénost Citfin
pozaduji sloZeni zalohy. Podminku minimalniho ohjgrostedki pro tento typ transakce

spole&nost i vySi zaji¥ovanécastky 36 000 EUR splije u vSech nabidek.

Swapova operacergdstavuje déasnou vynnu prostedk v jedné ngné za prostedky
v druhé nén¢ a slouzi zejména kigkonani pechodného nedostatku likvidity v jednémi
pii sowasném febytku likvidity v mené jiné.

V piipad, pokud by firma pedem ¥déla, Ze na svém eurovémctu nebude mit
do 24. 5. 2010 pozZzadovanych 36 000 EURZenuzavit swapovou operaci jizipd timto
datem. Vyhodou této situace pro sgolest je, Ze ize vytkat kdy koruna oslabi a firma

muzZe této situace vyuZzit pro dosazeni midumého zisku. Bude se jednat o swapovou
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operaci typu spot - forward, kdy promptaojde k nadkupu dodateé vyse cizi reny

a termino¥ k jejimu prodeji Spol&nost tak uzake forwardovou operaci podle planu.

Druhou moznosti je, Ze spofeost se 0 nedostatku ggmich prostedki dozvi az ke dnu

splatnosti. V tomto fipact by musela vyuzit aktualnich kurna trhu.

Potencialni zisk nebo ztratu ze swapoveé operacemeiné v sotasnosti vyjadt, jejich vyse

se bude odvijet od aktudélnich trznich Kurz

3.2.1.3 Zajisténi devizovou opci

DalSi moznost zaji8hi predstavuji minové opce. Nnové opce jsou nastroj, ktery
umoziuje zajiséni se proti nefiznivému vyvoji smnného kurzu H sowrasném zachovani

si moznosti participace nd&ipnivém vyvoji snénného kurzu.

Tuto moZnost nabizeji Komeri banka aCeska spiitelna. Kroné klasické nénové opce
nabizi Kometni banka také bariérové émové opce. Spotmost ABC spol. sr. o.
se bohuZel nachazi v situaci, kdsastka k zajidni nesphuje podminky stanovené
bankami.Ceska sptitelna pozaduje minimalniastku pro tento typ transakce 1,5 mit K
nebo ekvivalent v jiné sm¢, Komekni banka poZzaduje 50.000 USD nebo ekvivalent v jiné
mené. DalSim problémem vifpadt Komegni banky je, jak uz jsem zfovala u forward,
chyksjici eurovy &et. Tyto obchody se jak v Komii bance tak i WCeské spiitelng
sjednavaji telefonicky a nasledmlochazi k pisemnému potvrzeni u@Emého obchodu,

které obsahuje sjednané parametry obchodu prodtantr

Pokud by spolknost ABC, spol. sr. o. gfdvala pozadované podminky, jednalo
by se 0 nadkup prodejni opce (put opce). Z tétcstatce by spolmost ziskala pravo prodat
pevre stanoveny objem zahr&ni meny (EUR) proti iéné domaci za dohodnutou cenu
a ve stanoveny budouci den. Maximalni ztratandkupu opce je omezena uhrazenym
prémiem. Nespornou vyhodou tohoto typu za&jigfe pravo nikoli povinnost opci vyuZit,
to znamena, Ze pokud by kurz koruny oslaboval,espobkt miZze opci nevyuZzit a prodat
danoucastku za aktualni trzni cenu, zisk z této operattEengrevysit i ztratu ze zaplacené

openi prémie.
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3.2.2 Vyhodnoceni projektu

Z analyzy devizové pozice jggimé, Ze spolmost se nachazi v dlouhé atené devizové
pozici. Pokud se nechce zbyme vystavovat riziku je v jejim zajmu ot&nou devizovou
pozici uzavit a tim se pokusit minimalizovat mozné riziko. iZ&pvanacastka pedstavuje
rozdil mezi gekavanymi pijmy a vydaji v ngsici dubnu roku 2010. DalSintqapokladem
pro tento projekt je analyza kurzu koruny, kteranauje, Ze koruna bude v roce 2010

posilovat jak proti euru tak proti dolaru.

Vzhledem ke snhaze minimalizovat rizika a ztratyewidovych obchodl je navrZzena
konzervativni strategi¢izeni devizovych rizik. Pr@eSeni tohoto projektu jsem vyuZila
nabidky zajisovacich produkt bank, u kterych je spalrost ABC, spol. sr. 0. klientem
(Ceské spiitelny, GE Money Bank, Komeni banky) a jedné nebankovni instituce
(Citfin). Spol&nost nema moznost vyuZivat vSechny produkty naBizentrhu, protoze
castka, kterou jsem zafi@vala v rekterych gipadech nedosahovala minimalnich ohjem

poZadovanych bankami.

Prvni moznost zaji8hi predstavuji forwardy. Aby bylo mozné srovnat nabigkgdukt
od jednotlivych instituci, jsou stanoveny jako vgzhukazatele velikost zaji@vanécastky
a doba trvani kontraktuCeskéa sptitelna nabidla nejvyhodiii forwardovy kurz, oviem
je nutné peitat s tim, Ze banka poZaduje sloZeni zalohy agpelplza transakci, jejichz
vySe je zavisla na posouzeni sgalesti ABC spol. sr. 0. Proto sdildanim k variang
vyuziti forwardu u GE Money bank, ktera sice nedkbinejvyssi forwardovy kurz, ale
nepozaduje Zadnou zalohu ani poplatky. Pokud bye&past néla zadjem o zajighi
forwardy odCeské spfiitelny, bylo by nutné dodat bance fiiné informace, aby byla
schopna stanovit rating spofesti a stanovit ji skute¢ presny kurz. Vyhodou
forwardovych obchaoilje predem jasné&astka, kterou spateost obdrzi po dodani daného
objemu nm&ny. Potencialni ztrata z forwardowé operace by matdstat, kdyby v den

splatnosti koruna vyrazroslabila.

Je mozné uzdit také swapovou transakci ditsamostat®i nebo v navaznosti na forward
apruzg tak reagovat na informace o moznych prodleni wablskych platbach.
Vyhodnost ¢i nevyhodnost tohoto typu obchodu je mozne&istit, pouze na zaklad

konkrétnich trznich dat.
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Spole&nost ABC spol. s r. 0. se bohuzel nachazi v sitdaly nentize uvazovat o zaji&i
devizovych rizik prosednictvim nénovych opci, vzhledem k malé zap&ané ¢astce.
Mé&nové opce nabizi Kom&ri banka aCeskéa spiitelna. Pokud by se vySe zajivané
¢astky zvySila nap v nasledujicim ®sici a splnila podminky bank, je mozné uvazovat

také o zaji&tni pomoci ndnovych opci.

Vyhodou opci oproti forwaiin je, Ze opci spotmost nemusi vyuzit, bude-li trzni kurz
vySSi nez smluveny. Nevyhodou opci naopak je, bde&most musi vzdy zaplatit opi
prémii, kdezto forwardy jsoué&tSinou bez poplatku. Velka vyhoda forwardovych egér

je také v jejich jednoduchosti &gulevsim ve velké nabidce na bankovnim i nebankovnim
trhu. Ziskat informace o forwardovych nabidkacfefnoduché gaso¥ nenargné. Firma
tedy mize bez probléihn ziskat kkolik nabidek jak od bankovnich tak i nebankovnich
instituci a zvolit si z nich nejlepSi. Pro spmiest proto povaZzuji za nejvyhogj8i zajistit
rizika plynouci ze zrny devizovych kuri praw pomoci forward.

Pro exportd orientovanou organizaci, jakou je spmiest ABC je sodasna situace
posilovaniceské koruny silenevyhodna a jakykoli Zisob zaji&ni se jevi vyhodgjsi nez

nejistota z vyvoje simych kur#i v den splatnosti.
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ZAVER

Ve své diplomové praci jsem se zabyvala moznosiziiyzajif’ovacich produkt k fizeni
devizového rizika ve firch ABC, spol. sr. 0. Firma se velice aktévipohybuje na
zahranénich trzich, a to jak z hlediska exportu, tak i ortp. Tyto aktivity tvdi velmi
vyznamny prvek jeji existence. Spatest tak ziskavaipvazie eura, které poebuje
smenit na koruny, aby mohla zaplatit své zstmance, energie, dampod. V sotiasné
doke posilovani koruny je proto nutné sledovat vyvojZua na tento vyvoj pruzn
reagovat. Jednou z moznosti je vyuzivani findch derival, které jsou utené pra¥

k eliminaci kurzového rizika.

Vychodiskem pro moiji praci je teoretickast, ve které jsou shrnuty poznatky o devizovém
riziku, devizovém trhu, ®novych kurzech, metodach predikce Kura jednotlivych
zaji¥ovacich nastrojich.

V uvodu analytick&asti je edstavena spalaost ABC, spol. sr. 0. jeji historie, vyrobni
makroekonomickych faktér (HDP, inflace, platebni bilance, nez&manost, urokove
sazhy) a analyza vyvoje gnych kurZi, neba vSechny tyto informace jsou nezb¥tmutné

k odhadu budouciho vyvoje gnmych kurzu.

Po wvyisleni rozdilu mezi &kavanymi pijmy a vydaji v dubnu roku 2010, je jasné,
Ze firma bude v tomto obdobi v otemé devizové pozici a pokud se nechce vystavovat
riziku je nutné tuto pozici vhodnym #gobem uzaiit. Firmé jsem proto dopogila
konzervativni strategiitizeni devizovych rizik. Pro srovnani jsem vybrakdrotlivé
produkty rékolika bank a také jednu nebankovni instituci. Bo#uspolénost nespiuje
n¢které podminky, nap pro sjednani afmiho obchodu, proto jsem jako nejvhop
moznost zaji&ni zvolila forwardy. Divodem pro toto rozhodnuti je jednoduchost tohoto
obchodu, moznost ziskanékolika nabidek pro porovnani a nasledny &rybejvyhodrjsi

varianty. DalSi vyhodou forwatidsou nulové poplatky u&Siny nabidek.

Doufam, Ze na zakl&dtéto diplomové prace se firma rozhodnsmavat vice pozornosti
fizeni svého devizového rizika, a tim bude dochkzehezeni kurzovych ztrat, nebo bude

dokonce dosahovat mirfadnych kurzovych zigk
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