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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva fizenim devizovych rizik ve spolecnosti HP TRONIC Zlin,
spol. s r.0. Cilem prace je navrhnout spole¢nosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. strategii pro
fizeni devizového rizika na zékladé fundamentalni analyzy a poskytnout zpétnou vazbu na
dosavadni zplsob fizeni tohoto rizika. V teoretické ¢asti diplomové prace jsou zpracovany
zakladni teoretické poznatky tykajici se mény, souc¢asnych ménovych systému, kurza, kur-
zovych rizik, zpisobu zajisténi a predikce vyvoje kurzu. Prakticka ¢ast je rozdélena na
analytickou a projektovou c¢ast. V analytické ¢asti je charakterizovana spolecnost HP
TRONIC Zlin, spol. s r.0. z pohledu finanéni analyzy, konkurence a devizové pozice. Poté
nasleduje fundamentalni makroekonomicka analyza CR, USA a eurozény. V projektové
¢asti je navrzena spole¢nosti strategie K fizeni devizovych rizik na zakladé¢ fundamentalni

analyzy a produkty, které mtize vyuzit k jejich eliminaci.

Kli¢ova slova: ména, devizova rizika, fundamentalni analyza, eurozona, forward

ABSTRACT

This Diploma thesis deals with foreign exchange risk management in the company HP
TRONIC Zlin, spol. s r.o. The aim is to suggest the managing strategy according to fun-
damental analysis and to provide feedback of its current method. The theoretical part is
focused on a basic theoretical research concerning currency, current monetary system, ex-
change rates, exchange rate risk and the way of fixing and predicting the rate progress.
Practical part is divided into two parts — analytical and project. In the analytical part the
surveyed company is briefly characterized from the perspective of a financial analysis,
competitiveness and foreign exchange position. As a next step, is taken fundamental mac-
roeconomic analysis of the Czech Republic, USA and Eurozone. In the project part is sug-
gested management exchange rate strategy on a basis of fundamental analysis together

with products that can be used to its elimination.

Keywords: Currency, Exchange risk, Fundamental analysis, Euro area, Forward
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UvVOD

Po padu Brettonwoodského mezinarodniho ménového systému v roce 1971 vznikla dosud
neznama finanéni rizika, ktera se odvijela od pifechodu z pevnych ménovych kurzi na kur-

zy pohyblivé. Tato zména ovlivnila oteviené ekonomiky, jakou je i ta v Ceské republice.

V roce 2008 vypukla hospodaiska krize, ktera se posléze ptelila na krizi dluhovou a mo-
ralni. Diive pevné zaklady globalniho obchodu se otfasly a Castecné zhroutily. Nyni
se nachazime na rozcesti mnoha ndzorti, mnoha ekonomickych $kol a mnoha zaruc¢enych
receptii na feSeni soudasné krize. Zadny, krom& dlouhodobé discipliny, nefunguje. USA
je kratkodob¢ z nejhorsiho venku. Naopak byrokraticka Evropska unie stale 1ék na krizi
hleda a svym nejednotnym fiskalnim systémem plnym porusovani pravidel a vyjimek ma
to nejhorsi asi stale pied sebou. Clenové Evropské komise se haji, Ze euro je siln&jsi, nez
kdyz bylo zavedeno a planovana bankovni unie je lékem na Krizi. Otazkou je, za jakou
cenu je euro silngjsi. Za miliardy z kapes danovych poplatniki? Nicméné svét se touto
krizi zménil. A diky za to. Lidé nachéazeji nové nemateridlni hodnoty, hledaji ekvivalenty
meény v podobé zlata, plidy, barterovych obchodl. Naklady na amerického délnika se sta-
vaji stale levn&jsi a globalni firmy jako General Electric Co., Ford Motor Co. a Boeing Co.
se stéhuji z Ciny a Mexika zpét do Ameriky. Cina se hodla zbavit korupce, masivné inves-
tuje do rozvoje infrastruktury a také vyrazné ovliviiuje déni v mezinarodnich financich. Ve
svém prohlaSeni z 12. 9. 2012 oznamila, Ze je schopna prodavat ropu ve vlastni narodni
méné, nikoliv dolaru. Boj o nejvétsi ekonomiku svéta se priosttuje. NevyfeSenou otazkou
zUstava budoucnost eurozony. Snad bude zachranéna a z krize vyjde silngjsi, nez do ni
vstoupila. Portugalsko, Irsko, Recko jiz mezinarodni pomoc obdrzely. Neni mozné, aby
nékterd zemé nefizené zbankrotovala, a to predevSim velké ekonomiky jakymi jsou Italie
a Spanélsko, protoZze by to byl za¢atek konce eurozony. Otazkou zistava, zda Italie ma
skute¢né zajem na zachovani eurozony a plnéni tvrdych rozpoctovych podminek, které by
musela v ramci opatfeni ptijmout. V roce 2012 navysila své zlaté rezervy. Kdyby se eu-
rozoéna rozpadla a spolu s ni i soucasny ménovy systém, stal by se z Italie treti nejbohatsi
stat svéta hned po USA a Némecku. Mozna ekonomiky eurozony a USA neceka v brzké
dobé¢ rust, ale dalsi, jesté tvrdsi krize. Matematicky je nas§ soucasny ménovy systém neudr-
zitelny. Zastanci Rakouské Skoly a monetaristti tvrdi, Ze jeho zhrouceni je témét 100%.
Kdy to bude, neni ptfesn¢ znamo, ale piedpokladam v horizontu 10 let. Pokud by k tomu
ved| bankrot USA, m¢l by svét vazny problém. VéEtSina komodit, mén a ekvivalentt je pre-

pocitavana ke kurzu USD. Alternativou by mohl byt ¢insky juan nebo piepocet na index
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vyvoje globalni ekonomiky. Rozvojové zemé budou nadale rozvojové a nasi zachranou
pravdépodobné nikdy nebudou. Prof. Esther Duflo ve své knize Poor Economics uvadi, ze
zemé Afriky a Indie Fesi vlastni problémy a jejich HDP na hlavu pievazné v oblastech za-
sazenych maldarii za 20 let téméf nevzrostlo. Dalsi faze krize bude zptisobena bud’ stoupaji-
ci nezaméstnanosti v eurozong, jejimi dluhovymi problémy, nebo diky deficitu socialniho
zabezpeceni, Medicare a Medicaid v rozpo¢tu USA. Jak uvadi Stan Druckenmiller, deficit
systémt presahuje 200 biliona dolard, coz je fadoveé vice nez oficialni ,,ucetni* dluh USA.
Svoji ulohu sehraje 1 inflace vyvoland uvolfiovanim ménové politiky a popiranim rovnice
Davida Huma. Napftiklad americky FED od roku 2007 svoji bilanci zvysil téméf o 2 bilio-
ny USD a kazdy mésic v ramci operace TWIST odkupuje hypotééni dluhopisy za dalSich
85 miliard USD. Problémem inflace se zabyvam v Sesté kapitole, kde je i vysvétleno, pro¢

se stale pohybuje okolo 2% hranice.

Vsechny vyse popsané skutecnosti vyvolavaji vyraznou volatilitu, ktera negativné ovliviiu-
je hlavni hospodatskou ¢innost podnikl po celém svété. Je dulezité, aby kazda spole¢nost,
ktera obchoduje se zahrani¢im, méla sviij vlastni Gtvar na fizeni devizového rizika, ktery
bude kazdodenné vyhodnocovat zahrani¢ni zpravy a sledovat vyvoj hlavnich makro
a mezzo indikatort. Ztraty z devizového rizika budou eliminovany a nenarusi financovani

hlavni ¢innosti podniku.

Cilem diplomové prace je navrhnout spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. strategii pro
fizeni devizového rizika na zékladé fundamentélni analyzy a poskytnout zpétnou vazbu
najeji dosavadni zplsob. Prace je rozdé€lena na dvé hlavni Casti, a to Cast teoretickou
a praktickou. Teoreticka ¢ast objasnuje zakladni teoretické poznatky spojené s ménou,
soucCasnymi ménovymi systémy, Kurzy, kurzovym rizikem, zpisobem zajisténi a jeho pre-
dikci vyvoje. Vénuji se zde i historickému ptvodu zlata a opétovnému prechodu k Systému
nového zlatého standardu jako zplsobu feSeni krize. Prakticka ¢ast je rozdélena na analy-
tickou a projektovou cast. V analytické €asti je charakterizovana spolecnost HP TRONIC
Zlin, spol. s r.0. Z pohledu finan¢ni analyzy, konkurence a devizové pozice. Poté nasleduje
fundamentalni makroekonomicka analyza CR, USA a eurozény. V projektové &asti je na-
vrzena spolecnosti strategie K fizeni devizovych rizik na zakladé¢ fundamentalni analyzy
a produkty, které muze vyuzit k jejich eliminaci. Vyznamnou ¢ast prace tvoii piilohy, a to
zejména piiloha pojednavajici podrobné o finan¢ni analyze spolecnosti a nasledujici zame-

fujici se na vyvoj dluhové krize eurozony a USA s dopady na globalni ekonomiku.
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1 MENAA MENOVY TRH

Prvni kapitola diplomové prace je zaméfena na charakteristiku mény, ménového kurzu
a ménového trhu. Na ménu a ménovy kurz je pohliZzeno jak z historického a souc¢asného
pohledu, tak i mozného budouciho vyvoje svétovych finanénich trhd. V tomto kontextu
jsou zminény spekulace o mozném feseni americké (resp. evropske) krize pres samotny
navrat ke zlatému standardu. Z tohoto divodu je zde kladen ddraz i na formovani penéz
do soucasné podoby, popis kvalitativnich faktord zlata a v neposledni fadé i biblicky kon-

text zlata, ktery neni vS§em znamy, ale ma svou nezastupitelnou roli ve svété financi.

1.1 Ména

Nez byla soucasna ména a jeji forma spolecnosti respektovana a uznana jako vSeobecny
ekvivalent, musela si projit procesem dlouhého a slozitého vyvoje. Po zavedeni délby pra-
ce se z kazdého Clovéka stal do jisté miry obchodnik, ktery Zil barterovym obchodem. Pro-
blémy tohoto vyménného obchodu vedly k tomu, ze jedna komodita byla vybrana jako
penize. Dtive to byl dobytek, lastury, tresky, tabdk, cukr, klize, hiebiky, pozdé¢ji diky trvan-
livosti a délitelnosti byly upfednostiiovany oznafené kovové tyCe. Jejich nevyhody
v podobé vazeni a zkouSeni pravosti odstranila az razba minci, kde znacka pokryvala obé
strany i hranu. Byla tak garantovana nejen ryzost, ale i vaha. Takto vznikla forma penéz

od Servia Tullia, ktery je jako prvni razil v Rimé, je zachovana dodnes. (Smith, 2001)

Dnesni podobu mény lze obecné definovat jako: ,, pravni normou stanoveny souhrnny sou-
bor jednotlivych forem penéz (mince, statovky, bankovky, sménky, Seky, zirdlni penize,
atd.), zavazne platnych v daném ekonomickém komplexu, ktery podle stanovenych pravidel

vystupuje pri smené ve funkci vseobecného ekvivalentu. “ (Kral’, 2010, s. 157)

V soucasné dobé jiz mince nejsou kryty ménovym kovem (viz Systém pevnych ménovych
kurztl) a hodnota mény zavisi na vieobecné divéie obyvatel. Caste¢nou (lokélni) ztratu
daveéry zazil politicky projekt evropské spoleéné mény euro, kdy obyvatelé feckého pii-
stavniho mésta Volos, piesli na barterovy zplsob obchodovani s vlastni ménou TEM. Po-
dobné barterové obchody funguji i jinde na svété (napt. nékterd meésta USA, bavorské més-
to Prien am Chiemsee) se snahou podpory mistniho trhu. Opaénym piipadem je Svédsko,

které mozna opusti od formy papirovych penéz. (Lindskog, 2012; Lowen, 2012)

Zahrani¢ni ménu je mozné tfidit z mnoha hledisek, mezi nejvyznamnéjsi patii déleni podle

formy nebo konvertibility. Ména mize vystupovat ve form¢ hotovostni (tzv. valuty) nebo
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bezhotovostni (tzv. devizy v podob¢ penéznich prostiedkti ulozenych v cizi méné na béz-
nych a vkladovych uctech). V ptipadé konvertibility se ména déli na sménitelnou a nesmé-
nitelnou’. Mé&na konvertibilni je voln& sménitelna a jeji kurz je urovén na zékladé nabidky
a poptavky, naopak kurz mény nekonvertibilni je stanovovan na zékladé¢ administrativnich
opatfeni. Problém konvertibility zde existuje z divodu odliSnych ekonomickych podminek
a jeji usnadnéni by pfinesla pouze jednotnd ménova a fiskalni politika, coz z diivodu roz-
dilnych ekonomickych, obchodnich, industridlnich faktorti vzhledem k cenové stabilité

domaci ekonomiky neni mozné. (Ellis, 1955; Tuleja, 2007)

Pro mezinarodni obchody je tfeba sménit podle mény kontraktu doméci ménu za ménu

pozadovanou. Uvedena operace je provedena pies ménovy kurz.

1.2 Ménovy kurz

Meénovy kurz vyjadiuje cenu ndrodni mény v ménach jinych zemi. M4 jen informacni
funkeci, protoze vyjadiuje sttedovy kurz ptislusné narodni banky. Naopak devizovy kurz jiz
stanovuji obchodni banky a v kazdé zemi a pobocce banky se miZze lisit. Pro vyjadieni
ménového kurzu existuji 2 druhy zapisu, a to pfimou kotaci ¢i neptimou kotaci. (Kral’,

2009; Tauser, 2007)

Pfimé kotace je charakterizovana jako pocet jednotek doméci mény, ktery je potiebny
nandkup 1 jednotky zahraniéni mény. Jde o cenu zahrani¢éni meény vyjadienou
Vv jednotkdch mény domaéaci. Naopak nepiima kotace vyjadiuje pocet jednotek zahrani¢ni

mény potiebnych k ndkupu 1 jednotky mény doméaci. (Cernohlavkova, 2007)

! PIng konvertibilni mény jako je napt. USD, AUD, EUR, JPY, CHF, se vyznaduji bezproblémovou sméni-
telnosti vSude na svété. Naopak nekonvertibilni mé€nou byla napiiklad ¢eskoslovenska koruna v obdobi od 2.
sv. valky do 1. ledna 1991. Dalsim piikladem nesménitelné mény je kubanské peso (CUP), kdy druhou ku-
banskou oficidlni ménou je Kubanské konvertibilni peso (CUC), které bylo zavedeno v roce 1994. Slouzi
predevsim k platbam za luxusni zbozi a sluzby a je vyuZivano zejména turisty. Bé€Zni Kubanci nemaji oficial-
n€ moznost si tato pesa vydeélat. Konvertibilita CUC je mozna pouze na Kub¢ a paritni hodnota je svazana
s dolarem (1 CUC = 1 USD), ktery byl do zavedeni CUC povazovan za druhou ménu a nyni je stazen
z ob&hu. Pfi sméné USD v bance nebo sménarné je uctovan 10 % poplatek za riziko operace s embargovanou
ménou. Od ¢ervna 2002 je mozné na Kubé platit i eury. (Travénec, 2012)

? Ferdinand II. Aragonsky si uvédomoval i néro¢nost t&zby zlata. I v soutasné dobé Sachty v jihoafrickych
zlatych dolech sahaji do hloubky 12 tisic stop s teplotou az 54 °C. Pracuje zde pies 4000 zaméstnancd,
z nichz 90 % tvofii Cernosi. Bernstein ve své knize cituje z pramene, jenz uvadi: ,,K ziskani jedné unce ryziho
zlata je potieba 38 hodin prdce jednoho hornika, 1400 galonii vody, davka elektriny, se kterou by velka do-
mdcnost vydrzela 10 dni, 282-565 krychlovych stop stlaceného vzduchu a mnozstvi riiznych chemikalii, jako
je kyanid, rizné kyseliny, olovo, borax a vdapno. “(Bernstein, 2004, s. 30)
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1.2.1 Systémy ménovych Kurzi

Ve svété jsou rozezndvany a vyuzivany 2 hlavni systémy ménovych kurzl, a to systém
pevnych ménovych kurzi a systém pohyblivych ménovych kurzi. I kdyz je v trzni ekono-
mice konecnd cena deviz primarné ovlivnéna nabidkou a poptavkou na devizovém trhu,
zavisi jeSt€¢ na kurzovém rezimu, ve kterém se dana ména pohybuje. Téchto rezimu
je podle vyro¢ni zpravy Mezinarodniho ménového fondu (dale jen MMF) za rok 2010 cel-
kem 10 a kazdoro¢né€ v nich dochazi ke zménam. Jednotlivé kurzy jsou v této praci zming-

ny v nasledujici kapitole. (MMF, 2006; MMF 2010; Tuleja, 2007)

Systém pevnych ménovych kurzi. V systému méla kazda ména stanoveny zlaty obsah
své ménové jednotky a vzajemnym srovnanim 2 mén bylo dosazeno ménového kurzu. Zla-
ty obsah ménové jednotky a jeji nasledny emisni kurz vii¢i ostatnim ménam urcovala zpra-
vidla centralni banka dané zemé. Vyvozci se musi dikladné zaméfit na svoji produktivitu
prace, kterd musi stoupat stejné rychle nebo rychleji, nez se zhodnocuje ménovy kurz.
V makroekonomické roviné se popsana situace projevi ristem devizovych piijma dané
zem¢. V piipadé pievySeni téchto piijmu nad devizovymi vydaji dojde k navySeni aktiv

platebni bilance. (Kral’, 2010)

Tabulka 1 Vyhody a nevyhody systému pevnych méenovych kurzit [Kral’, 2010]

Vyhody a nevyhody systému pevnych ménovych kurzii

+ | pfesné a dlouhodobé stabilni planovani nakladl na import a vynost z exportu

relativné presné modelovani hlavnich makroekonomickych veli¢in (platebni, ob-
chodni bilance, ...)

+ | pevny, piehledny, stabilni a bezporuchovy svétovy trh

+ | zamezeni moZnosti pielévani inflace z jedné zemé do druhé

- | omezené z4sahy statu do systému — mozné pouze zmena kurzu

- | drzeni zna¢ného mnozstvi devizovych rezerv

omezeni hospodaiského riistu zemé z diivodu zaméfeni se na vnitini trzni rovno-
vahu, bez vyuziti rastovych zdroju ze zahranici

Pro¢ bylo v tomto systému vyuzito prave zlato? Pindaros, nejvyznamnéjsi staroveky recky
ptedstavitel sborové lyriky, oznacil zlato za: ,, Diovo dité, které neznici moli ani rez, nao-
pak ono znic¢i mysl ¢loveka, ktery ho viastni.* (Pindar, 1915, s. 611) Zlato bylo od poc¢atku
vekl povazovano za symbol moci, sily a stdlosti. Jeho historickou dulezitost podklada
I text v Bibli, kdy Buh Mojzisovi kromé $ifeni Desatera sdélil piesné instrukce ohledné

stavby svatyné a archy umluvy umisténé uvnitf, kterd méla byt obloZena Cistym zlatem.
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Mimo samotné stavby mél byt zlatem pokryt i nabytek a veskeré ozdobné predméty.

(Bernstein 2004; Bible, 2005; Pindar, 1915)

Zlato je tvarné a mekké, vyznacuje se chemickou stalosti (staly jas), odolnosti vuci oxidaci
a jeho vysoka hustota umoziuje, aby velmi malé mnozstvi fungovalo jako penézni jednot-
ka vyrazné hodnoty. Diky svym ojedinélym vlastnostem zlstava vétSina doposud vytézené
zlata kolem nas (v muzeich, numismatickych sbirkach, rezervach centralnich bank a také
aktivem v dobé krize a strhava na sebe pozornost, védél velmi dobie nejen Ferdinand II.
Aragonsky, ktery v roce 1511 promluvil ke svému lidu, aby sehnali tolik zlata, co je v jeho
silach?, ale také Naten Rotschield v bitvé u Waterloo, ktery v kombinaci s dluhopisy takto

financoval valky (viz. ptiloha P VI.). (Bernstein, 2004; Vzestup penéz, 2009)

Systém pevnych ménovych kurzii byl vyuzit pfedev§im v Systému zlatého standardu
(1871-1914), ve kterém je vnitini hodnota ménové jednotky vazana na ménovy kov (zlato)
a vramci Brettonwoodského mezinarodniho ménového systému (1944-1971, posledni
modifikace Zlatého standardu). Dolar se stal hlavni svétovou rezervni, transferovou
I transportni ménou. Amerika ze systému vyrazné profitovala jak na poplatcich za vS§echny
vykonané smény vii&i dolaru na svét&®, tak i v pronikani amerického kapitalu do nesocialis-
tického svéta a odstranéni ménového rizika. Z tohoto diivodu se systém nazyval standar-

r~r

dem dolarové devizy a byl postaven na 3 pilifich:

- jedinou za zlato sménitelnou ménou byl americky dolar. Ostatni zem¢é musely vyjadfit
své ménové parity obsahem zlata svych ménovych jednotek nebo jejich kursem
k americkému dolaru, ktery mél stanoven fixni kurs ve zlaté na 35 USD za 1 Oz od roku
1934,

? Ferdinand II. Aragonsky si uvédomoval i naroénost t&zby zlata. I v soutasné dob& Sachty v jihoafrickych
zlatych dolech sahaji do hloubky 12 tisic stop s teplotou az 54 °C. Pracuje zde pies 4000 zaméstnancd,
z nichz 90 % tvofi ¢ernosi. Bernstein ve své knize cituje z pramene, jenz uvadi: ,,K ziskdni jedné unce ryziho
zlata je potieba 38 hodin prace jednoho hornika, 1400 galonit vody, davka elektriny, se kterou by velka do-
macnost vydrzela 10 dni, 282-565 krychlovych stop stlaceného vzduchu a mnozstvi riznych chemikalii, jako
Jje kyanid, riizné kyseliny, olovo, borax a vapno. “(Bernstein, 2004, s. 30)

*V soucasné dobé nejvyrazngjsi Gtok proti americkému dolaru zahajila 12. 9. 2012 Cina. Ve svém prohlaseni
oznamila, Ze je schopna prodavat ropu ve vlastni narodni méné, nikoliv dolaru. Pokles kurzu je doprovazen
i vyraznym vypadkem piijmi do statniho rozpoétu USA za konverzi mény. Cina, ktera neni t&Zaiskou zemi,
uzaviela dohody s Ruskem, Saudskou Arabii, Iranem, Venezuelou, Irakem a dal$imi, které ji se 100% garan-
ci prodaji pozadovany objem. Hodnota indexu US Dollar se po tomto oznameni propadla z 81,467 na 79,73
bodu. Tato udélost mé zasadni dopad na budoucnost svétovych financi. (Schortgen JR, 2012)
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- centralni banky musely na devizovych trzich intervenovat, pokud se od sebe navzajem

parity ménovych kurzd pohybovaly = 1 %,

- ménové kurzy jednotlivych zemi se mohly ménit po dlouhodobé (vétSinou ro¢ni) nerov-
novaze, ktera se projevovala deficitem nebo piebytkem platebni bilance. Zména mohla

probihat na zakladé predchoziho souhlasu vSech ostatnich ¢lent. (Kral’, 2010)

Z divodu pasiva americké platebni bilance v prubéhu Korejské valky (1950-1953) a na-
sledného poklesu americkych ménovych rezerv prochdzel dolar krizi*, ktera se prelila
do celého systému. 19. 3. 1968 byla prezidentem USA Lyndonem Johnsonem zrusena
existence zlatého kryti amerického dolaru ve vnitrostatnim ob¢hu a 15. 8. 1971 byla jed-
nostrannym aktem USA zruSena vnéj$i sménitelnost amerického dolaru za zlato a tim de

facto zanikl Brettonwoodsky systém pevnych ménovych kurzt. (Kral’, 2010)

Steve Forbes, medidlni magnat, a mnozi dal$i ekonomové (napt. byvaly §éf svétové banky
Robert Zoellick) véri, ze navrat USA ke zlatému standardu by byl feSenim soucasnych
ekonomickych, monetarnich a fiskalnich potizi. Odpirci namitaji, Ze by mohlo dojit
k poklesu rustu ekonomiky. (Forbes, 2012; Kain, 2011)

Systém pohyblivych ménovych kurzu. V systému pohyblivych ménovych kurzi se uzi-
vaji papirové penize, které nejsou kryté ménovym kovem. Jejich hodnota je stanovena za-
konem. Kurzy mén jednotlivych statti jsou tvofeny na zakladé nabidky a poptavky na sveé-
tovych devizovych trzich. Systém zacal fungovat po padu Brettonwoodského ménového

systému v roce 1971. (Kral’, 2010)

Tabulka 2 Vyhody a nevyhody systému pohyblivych ménovych kurzu [Kral’, 2010]

Vyhody a nevyhody systému pohyblivych ménovych kurzii

platebni bilance pfislusné zemé se vyrovna rychleji (za cenu devalvace mény)

centralni banka nepotiebuje prakticky zddné ménové rezervy

nezamezuje pielévani inflace z jedné zemé do druhé

pokles ménového kurzu v disledku spekulativnich obchodt

* Deficit platebni bilance USA, z diivodu vélecnych vydaji a zvysené inflace, byl k okamziku zruseni BMMS
v Iéte 1971 ve vysi 72 mld. USD a objem zlatych ménovych rezerv pouhych 12 mld. USD. (Schortgen JR,
2012)
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- | cenové kalkulace a proces ekonomického planovani jsou pro spole¢nosti obchodu-
jici se zahrani¢im obtizn¢ predvidatelné

vyrovnani platebni bilance probiha pod silnou devalvaci mény

1.2.2 Zakladni kurzové rezimy

Z udaju vyro¢ni zpravy MMF pro rok 2010° bylo na svété definovano celkem 10 kurzo-

vych rezimi. Jejich podrobny soupis spolu se zatfidénim podle vyuzivaného ramce méno-

vvvvvv

ReZim se spoleénou ménovou jednotkou. V ramci rezimu dand zemé pouzivd ménu jiné
zem¢é jako svoje legalni platidlo bez toho, aby se podilela na monetarni politice piislusné
narodni banky, nebo se stala ¢lenem ménové unie. Casto se jedna o dolarizaci (Ekvador,
Panama) nebo euroizaci (Kosovo, San Marino, Cernd Hora). V tomto rezimu bylo v roce

2010 celkem 12 zemi.

Rezim ménového vyboru (Currency board). Funguje jako rezim pevného kurzu bez
pasma oscilace, v jehoz ramci je centrdlni banka nahrazena ménovym vyborem. V roce
2010 byl tento rezim platny pro 13 zemi, mezi néz patii napiiklad Bosna a Hercegovina,

Bulharsko nebo Hong Kong.

ReZim pevného ménového kurzu. Centralni banka stanovi centralni paritu domaci mény
vuci zvolené zahranicni méné€ ¢i koSi mén a definuje pasmo oscilace maximalné Siroké
+1%. Pokud ménovy kurz vyboli ze zvoleného pédsma, centralni banka pfistupuje
k devalvaci ¢i revalvaci mény. V roce 2010 byl rezim pevného ménového kurzu a jeho

¢astené modifikace uplatiovany v 68 zemich svéta (napf. Irak, Iran, Chorvatsko, ...)

ReZim pevného ménového kurzu s cilovou zénou. Tento rezim se od rezimu s pevhym

ménovym kurzem 1isi jen vEtsi §ifi pasma oscilace. V roce 2010 jej uplatfiovalo Bélorusko

a Tonga.

ReZim posuvného zavéseni (Crawling Peg). Je vyuzivan predevsim v zemich s vysokou
mirou inflace. Centralni banka udrZzuje ménovy kurz na fixni Grovni, ale centralni paritu

v pravidelnych intervalech méni v zavislosti na inflaci, ¢i jiné vhodné zvolené makroeko-

® Vyroéni zprava pro rok 2011 uvedené informace neobsahuje, pro rok 2012 zprava nebyla p¥i zpracovani
kapitoly jesté publikovéana. Piesuny jednotlivych zemi v ramci kurzovych reziml lze srovnat napiiklad se
zpravou z roku 2006. Je zde patrné, ze k pfechodim dochazi, Casto se jedna o rozvojové zemé (napf.
Uzbekistan) a rovnéz se zvétsil pocet kurzovych pasem ze 7 na 10. (MMF, 2006; MMF 2010)
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nomické veli¢ing (napi. HDP, saldu obchodni bilance). V roce 2010 jej vyuzivaly 3 zemé —

Nicaragua, Uzbekistan a Botswana.

Rezim Fizeného plovani (Floating). Kurz je tvofen nabidkou a poptavkou na devizovych
trzich. Centralni banka intervenuje pouze prilezitostn€, aby zabranila destabilizaci kurzu
nebo spekulacim. V roce 2010 floating uplatiiovalo celkem 38 zemi, mezi néz patii Kongo,

Madagaskar, Indie, Pakistan, Brazilie, Svycarsko a jiné.

Rezim nezavislého plovani (Free Floating). Kurzovy rezim bez jakéhokoliv zasahu cent-
ralni banky. Kurz se tvofi na zakladé nabidky a poptavky. Do rezimu volného floatingu se
v roce 2010 tadilo celkem 30 statli, mezi néz patii Australie, Kanada, Ceska republika,

Polsko, USA, zemé& eurozony a jiné. (MMF, 2006; MMF 2010; Tuleja, 2007)

1.2.3 Ménovy kurz z ¢asového hlediska

Z ¢asového hlediska se ménovy kurz déli na spotovy a derivatovy. Spotovy trh vyuziva
spotovy ménovy kurz (spot FX rate), za néjz lze ménu koupit a prodat v realném cCase
a k vypotadani dochazi do 2 pracovnich dnu (T+2). Piikladem miZze byt dohoda o prodeji
X USD za X EUR uzaviena 1. Den v mésici, vypofadani probéhne 3. Den v mésici. Na
terminovém derivatovém trhu se vyuZziva terminového kurzu, ktery vyjadiuje cenu, za kte-
rou je mozné danou ménu koupit nebo prodat v pfedem dané budoucnosti s predem do-
mluvenymi podminkami. V tomto pifipadé probéhne vypotadani napt. za 3 mésice podle

podminek sjednanych na za¢atku kontraktu. (Cernohlavkova, 2007; Jilek, 2005)

1.2.4 Vlivy pisobici na ménovy kurz

Plovouci ménovy kurz je ovlivnén vyraznym mnozstvim faktor, které maji
z kratkodobého i dlouhodobého hlediska rozdilnou zavaznost dopadu. Spekulacemi® a na-
slednou zvysenou volatilitou je kurz ovlivnén ptedevs§im V kratkodobém horizontu. Cent-

ralni banka se snazi volatilitu eliminovat slovnimi intervencemi nebo nakupem a prodejem

vvvvvv

tomuto utoku nezmohla nic ani Bank of England a toho vecera byla nucena oznamit odchod z ERM. Sorostv
zisk na short pozici neni ptesné znamy, odhady jsou kolem 1 mld. GBP nebo USD. ,,The Times* uvadi zisk
az 10 mld. USD. Ztraty z intervenci Bank of England byly podle oficialni zpravy 3,3 mld. GBP, coz podle
mého piepoctu ¢ini cca 580 mld. USD, v pfepoctu na HDP byly ztraty vy¢isleny ve vysi 0,6 % HDP. (tdaje
vyuzité k vy¢isleni ztrat - HDP v roce 1992 1 040 mld. USD, kurz GBPUSD 16. 9. 1992 - 1.8734, kurz
GBPUSD 17. 9. 1992 - 1.7720). V souc¢asné dob¢ lze pozorovat dlouhodobé zvysSenou volatilitu eura, které je
podrobeno nakupim a vyprodejim piedevsim pred a po summitech EU a aukcich dluhopisii problémovych
statd - Spanélsko, Italie a jiné. (Chard, 2012; Laidi, 2012; Trading Economics, 2012; Urban, 2011)
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zahrani¢nich mén (tzv. cizoménové intervence). Témito kroky centralni bankéti brani
destabilizaci mezinarodniho obchodu, ale nepiisobi proti dlouhodobému trendu. Centralni

banky v daném ptipadé¢ vyuzivaji plovouci ménovy kurz. (Jilek, 2005)

J cap v Gee
26831 1.8506

Obrazek 1Vyvoj kurzu GBPDEM a GBPUSD pied a po utoku na britskou libru
Zdroj: fxstreet.cz, 2012
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Obrazek 2 priklad volatility paru EURUSD

Zdroj: futuresmag.com, 2012

V dlouhodobém horizontu je kurz ovlivnén zejména platebni bilanci, makroagregaty
a urokovymi sazbami. Jejich blizsi charakteristika a dopady jsou uvedeny dale. Dopady
na budouci vyvoj kurzu analyzuje naptiklad fundamentalni analyza a kratkodobé vykyvy
zkouma a predikuje mimo jiné makroekonomicka analyza, ktera je na rozdil od fundamen-

talni analyzy rozsifena o dals$i makro-, mezzo- a mikroagregaty. (Kral’, 2003)

Prakticka ukazka vyuziti fundamentalni a makroekonomické analyzy je soucasti kapitoly

6 a ptilohy P3, P4, P5 — Evropska dluhova krize a analyza nejvyznamnéjsich ekonomik.

Platebni bilance: Je definovéana jako souhrn vSech plateb a inkas za exportované a impofr-
tované zbozi a sluzby v dané ekonomice v ur¢itém casovém useku (nejcastéji 1 rok).
ProtoZe je postavena na ucetnim principu, musi byt vzdy na konci obdobi vyrovnéana.

(Kral’, 2010)
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Struktura platebni bilance je zobrazena na nésledujicim obrazku.

Casti bilance strana Aktiv strana Pasiv
|. Bilance vykon( l Obchodni bilance jexport zboZi mport zbozi
Q I Bilance sluZeb [export sluZeb mport sluZeb
:§ Majetkové pfijmy  obdrzené pfijmy vyplacené pfijmy
>
»v:: bé&Zné pfevody |obdrzené pfevody  |provedené prevody
a - —
Il. Majetkové pifevody obdrZené pfevedy  provedené pfevody
Ill. Bilance kapitalu mport kapitalu export kapitalu
?m (pfijmy ze zavazk(i  {vydaje ze zavazki
2 L5 popiipadé Gbytek  popfipadé pfiristek
£3 bohledavek vidi  pohledévek vii
&3 l >ahranié) zahranici)
bevné nezafazené pevné nezafazené
V. Ghyby a omyly transakce transakce
EvySent devizovych [sniZenf devizovych
V. Devizova bilance rezerv cenltralni rezerv centralni
banky anky

Obrazek 3 Struktura platebni bilance

Zdroj: Kral’, 2010
V ramci ekonomik specializujicich se na zahrani¢ni obchod je z platebni bilance vyznamny
bézny ucet a jeho obchodni bilance (export a import zbozi). Bézny ucet je souctem bilance
vykonti a majetkovych pfevodi. Obchodni bilance zahrnuje export a import zboZi
a vykony za praci ve mzdé. Obchodni bilance se ¢leni na 10 ¢asti (potraviny, suroviny,
hotové vyrobky, ...) a po jejich dikladné analyze je mozné predikovat vyvojové trendy
v ekonomice. Dlouhodob¢ negativni stav platebni bilance se projevi na tirovni ménového
kurzu jeho oslabenim a naopak. Skladba spotteby dané ekonomiky ovlivni budouci efekti-
vitu — pokud v ekonomice dochazi ,,ke koupi* kapitalovych investic, odrazi se koupé pozi-
tivn€ v budoucich letech. Opakem je konzumni spole¢nost, kterd kdyz vse ,,proji*, zad¢la-
va si do budoucna na vazny problém, ktery se projevi jak v deficitu platebni bilance, tak
posléze ikurzu mény. Tato situace muze vyvolat inflaci, na kterou centrdlni banka

s nejvétsi pravdépodobnosti bude reagovat zvySenim urokovych sazeb. (Bizer, 2003)

UNITED KINGOOM BALANCE OF TRADE UNITED KINGOOM INFLATION RATE

UNITED KINGOOM INTEREST RATE

—
|

Janr02 o) Jnres Janres Janros

Obrdzek 4 Stav obchodni bilance, miry inflace, kurzy GBPUSD a
urokovych sazeb ekonomiky Velké Britanie v letech 2002 az 2006

zdroj: tradingeconomics.com, 2013
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Makroagregaty: objem HDP a jeho vyvoj, podil ekonomiky na svétovém vyvozu, dovozu
a objemu produkce, objem a vyvoj vyvozu, dovozu, platebni bilance, struktury jednotli-
vych odvétvi v ekonomice, jejich podil na tvorbé HDP, vyse statniho rozpoctu, jeho saldo
a jeho vyvoj, mnozstvi pen¢z v ekonomice a jejich vyvoj, rist produktivity prace a vyvoj
za celek 1 za jednotliva hlavni odvétvi, vyse statniho dluhu, jeho struktura a pfisti vyvoj,
uroven a vyvoj nezaméstnanosti, vyse urokovych sazeb na vnitfnim penéznim, objem prui-
myslové vyroby, vySe inflace, vySe devizovych rezerv a jiné. (Kral’, 2003)

Mezzo-, Mikroagregaty: mési¢ni vyvoj obchodni bilance, primyslové vyroby, zaméstna-
nosti, indexu dovoznich a vyvoznich cen, produktivity prace, inflace méfené indexy vy-
robnich a spotiebitelskych cen, zakazkového kryti vyroby pro pfisti mésice a index spotie-
bitelské daveéry. (Kral’, 2003)

Urokové sazby: kurz je mozné posilit zvysenim trokovych mér (dopadem je pokles ex-
portu a HDP, nekonkurenceschopnost vyvozu) a oslabit snizenim trokovych mér (zvysuje

ceny dovozu — mozny vznik dovozni inflace). (Jilek, 2005; Kral’, 2003)

1.3 Ménovy trh

M¢énovy trh je misto, kde se nabidka stietava s poptavkou a dochazi k tvorbé optimalni
ceny devizového kurzu. Svétovy devizovy trh je tvofen jednotlivymi historicky etablova-
nymi trhy a spolu s jednotlivymi produkty tvoii pln€ funk¢ni obchodni systém. D¢li se

na dil¢i trhy na zakladé€ riznych hledisek, mezi néz patii naptiklad:

- zpusob regulace (vnitrostatni regulované trhy, neregulované OTC trhy7),

- druh obchodovanych mén (regionalni a svétové trhy),

- doba vypotadani (spotovy, forwardovy a swapovy),

- druh realizovanych obchodnich operaci a jiné. (Kral’, 2010; Tauser, 2007)

Vnitini devizovy trh se skldda z mezibankovniho a retailového trhu (trhu domacnosti
a jinych nebankovnich subjektil). Mezibankovni trh je tvofen vztahy mezi jednotlivymi

obchodnimi bankami, centralni bankou a makléfi (brokery). Obchody probihaji na zakladé

! Neregulované OTC trhy mohou fungovat paraleln€ s regulovanymi, od kterych se v diisledku ptisobeni
historickych udalosti od¢lenily. Piikladem mist, kde funguji i neregulované trhy, je Londyn, New York nebo
danové raje. Devizové operace se v podstaté od operaci na regulovaném trhu nelisi, jen jsou pro ucastniky
levnéjsi, protoze nepodléhaji danovym odvodiam. (Tauser, 2007)
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ptikaza klientl a z vlastni podnikatelské ¢innosti banky. Ptikazy mezi klientem a bankou

jsou realizovany na retailovém trhu. (Kral’, 2010)

Foreign Exchange (Forex) je nejvétsim finan¢nim trhem na svété s praimérnym dennim
obratem vice nez 4 billiony USD. Je siti propojenych bank, investi¢nich fondl, pojistoven
a brokerskych spole¢nosti, ktery, na rozdil od burzy, nema jedno centralizované misto. Az
95 % objemu obchodu tvoii spekulativni investice k dosazeni ziskd. 90 % obchodu je tvo-
feno investicemi do 8 hlavnich mén (USD, EUR, JPY, GBP, CHF, CAD, AUD, NZD).
Mezi nejcastéji obchodované pary se fadi EUR/USD (32 % celkového obchodovaného
objemu), GBP/USD (28 %), USD/JPY (13 %), AUD/USD (8 %), USD/CHF (4 %),
USD/CAD (3 %), NZD/USD (1 %), ostatni (28 %). (Vobotil, 2011)

Trh je otevien 24 hodin denné, dosahuje vysoké likvidity s moznosti rychle zbohatnout
nebo zchudnout®. Nepietrzité obchodovani zading ve 23 hodin stiedoevropského Casu
V Sydney a postupuje pies Tokio, Londyn, New York zpét do Sydney. Investoii tak mohou
vzdy reagovat na aktualni vyvoj. (Vobotil, 2011)

Of 1l 2/ 31 4 5 6 7! 8 9 10! 11| 12! 13| 14| 15 16| 17| 18| 19| 20! 21| 22| 23

Obrazek 5 Obchodni hodiny na FOREXu

Zdroj: Voboril, 2011

Ugastniky ménového trhu je mozné délit do 5 kategorii, které tvoii drobni klienti, velké
narodni a nadnérodni spolecnosti, banky a centralni ménové autority, bankovni a neban-

kovni dealefi a brokefi, spekulanti a arbitrazéti. (Tauser, 2007; Kral’, 2010)

1.3.1 Drobni klienti

Mezi drobné klienty se fadi mensi importéfi, exportéii a obané vyuzivajici valuty pro uce-
ly cestovniho ruchu. Z diivodu malych objemt jednotlivych devizovych transakci maji

nejméné vyhodné podminky a na trh vstupuji prostiednictvim zprosttedkovateli (bank).

8 Vysoky pakovy efekt 20 : 1 az 100 : 1 lika i mnoho nezkusenych a mladych investorti. Na akciovych
a komoditnich trzich se pakovy efekt pohybuje od 2 : 1 do 10 : 1. (Voboiil, 2011)
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Poplatky za nakup a prodej valut dosahuji cca 4 % z objemu transakci, pfipadné je stano-

veny vyssi spread na jednotlivych ménéch. (Kral’, 2010)

1.3.2 Velké narodni a nadnarodni spole¢nosti

Tyto spole¢nosti vyuzivaji pii své hlavni Cinnosti Casto devizové a zahranicné-uvéroveé
operace. Diky velkému objemu zrealizovanych operaci jsou jim prostfednictvim nadnarod-
n¢ pusobicich bank nabidnuty vyhodné podminky, ptipadné prosttednictvim dcer zakladaji
vlastni banky.9 V soucasné dobé tyto subjekty realizuji i Cisté spekulativni obchody

s doCasné volnymi prostiedky za ti¢elem dosazeni mimoiadnych zisku. (Kral’, 2010)

1.3.3 Banky a centralni ménové autority

Nejvyznamnéj$imi ucastniky z hlediska zrealizovaného objemu devizovych operaci
na ménovém trhu jsou obchodni banky®. Jsou ze zakona povéteny k vykonu devizovych
a zahrani¢né-platebnich operaci na tzemi dané¢ho statu a tvoii patet celého devizového
trhu. Operace jsou pro klienty vykonavany na zakladé komisionaiské smlouvy (na cizi
ucet). Banky vykonavaji i devizové obchody na vlastni ucet s cilem spekulace na zisk.
Specifickou pozici tvoifi centradlni ménové autority. Vytvareji pravidla fungovani vnit-
rostatniho devizového trhu, dozoruji mu a fidi devizovou politiku statu spolu s jiz zminé-

nymi intervencemi ve prospéch domaci mény. (Kral’, 2010)

% Mezi pritkopniky vlastni podnikové banky na nasem tizemi patti firma Bata, kterd za piisobeni Dominika
Cipery zfidila v roce 1919 vlastni vnitropodnikovou banku. Diky propracovanému systému ukladani financ-
nich prostfedki od svych zaméstnanct firma Bat'a akumulovala dostatecné mnoZzstvi kapitalu pro moderniza-
ci a expanzi firmy. Navzdory hospodarské krizi ve 30. letech se Batovi dafilo rozsifovat zavody po celém
svété. Expanze byla navic od roku 1931 usnadnéna ziskanim opravnéni ceskoslovenské Narodni banky
k devizovym operacim. V souéasnosti maji vlastni podnikové banky mnozi pramyslovi giganti, naptiklad
Siemens, BMW, Daimler. Ve fazi studii proveditelnosti je i projekt vlastni banky spole¢nosti EADS (dcera
Airbusu, vyrobce armadnich letadel CASA), diky niZ by se firma mohla dostat k levaym finan¢nim prostied-
kim z ECB. (LeSingrova, 2007; Pokluda, 2009; Shabu, 2012)

19 Svého dominantniho postaveni mohou banky zneuzivat. Z posledni doby nejznaméjsim skandalem jsou
manipulace s kli¢ovou sazbou LIBOR (London Interbank Offer Rate), sazbou, za kterou si banky ptjcuji
mezi sebou a ze které se odviji sazby na hypotéky a tuvéry firmam. Utady v Britanii a USA z manipulaci
obvinily nékolik bank z USA, Evropy a Japonska. Barclays jiz dostala rekordni pokutu 451 mil. USD, sazby
méla ovliviiovat od roku 2005. Barclays tvrdi, ze podvadéla na pokyn Bank of America. Mezi dal$imi obvi-
nénymi jsou Citigroup, JPMorgan Chase, Deutsche Bank, HSBC, UBS, Mitsubishi UFJ a Royal Bank of
Scotland. O podvodech mé¢l FED , neformalni informace z trhu® uz v roce 2007. Po padu Bear Stearns na jafe
2008 FED provétroval odhady LIBOR dodavané Barclays a posléze piedal navrhy na reformu sazby britskym
uradtm, které je, jak se zda, ignorovaly. Podle vypocti Roberta Shapira mohly domécnosti platit na hypoté-
kach o 50 — 100 USD mési¢né€ navic. Banky tak mohou celit zalobam a pokutam, které je mohou pfijit az na
22 mld. USD. (Mikulka, 2012; Pearson, 2012; Shabu, 2012; Salas Cage, Hopkins, 2012; Schoenberg, 2012)
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1.3.4 Bankovni a nebankovni dealeri a brokeri

Broker realizuje obchody na ucet svého zdkaznika, naopak dealer provadi obchody na sviyj

ucet a na rozdil od brokera nese za tyto obchody veskeré riziko (pfedevsim ztraty).

1.3.5 Spekulanti a arbitrazéri

Spekulanti a arbitrazéti obchoduji bez vazby na klienta. Rozhodujici vliv maji velké banky
a vyznamni jednotlivci (Goerge Soros, Waren Buffett, André Kostolany). Primarnim cilem
spekulantt je vydélat na pohybu ménovych kurzi pii spravném odhadu budouciho vyvoje.
Spekulace jsou mozné od padu Brettonwoodského ménového systému. Arbitrazéfi nespe-
kuluji na pohyby kurzi, ale vyuzivaji rozdilnych cen na raznych trzich oddélenych prosto-

rov¢ a Casove a dosahuji bezrizikovych vynost. (Dale, 1996; Tauser, 2007)
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2 DEVIZOVE RIZIKO

Pied rokem 2000 bylo obecné riziko definovano jako udalost spojena s negativnim (resp.
nejistym) dopadem. PredevSim v oblasti projektového managementu doslo po roce 2000
k zasadni zméné. Autofi knihy PMBOK® namitaji, ze pii dobrém fizeni rizika se mutize
spustit proces, ktery bude mit ve finle pozitivni dopad. V oblasti devizového rizika je tim-
to pozitivnim dopadem dosahovani mimotadnych ziskii z devizovych operaci S vyrazné

pozitivnim dopadem na strukturu vysledku hospodateni podniku. (PMBOK, 2000)

V uzsim pojeti jsou devizova rizika ovlivnéna pouze pohyby ménovych kurzi, jejichz pt-
sobeni ovliviiuje kazdy subjekt zapojeny do mezindrodniho obchodu, v SirSim pojeti
se mezi tato rizika fadi riziko transakéni cesty, trzni, infla¢ni, obchodné politické a ko-

mercéni. (Kral’, 2003; Marvanova, 1995)

Vzhledem k omezenému rozsahu diplomové prace jsou zde devizova rizika definovana
Vv uzs$im pojeti jako: ,,citlivost aktiv, pasiv a peneznich toki daného subjektu na zmeny me-

nového kurzu, ve kterém tyto jeho veliciny redlné vystupuji v jeho ekonomickém Zivote.

(Kral’, 2003, s. 19)

2.1 Vznik devizového rizika

Po zruSeni vnéjsi sménitelnosti amerického dolaru za zlato (15. 8. 1971) zacalo devizové
riziko ovliviiovat kaZzdého ucastnika mezindrodni smény. Kurz se na trzich od té¢ doby neu-
stale méni a v pfipadé, ze dany ucastnik mé otevienou devizovou pozici, dochazi
v pribéhu od kalkulace kontraktu, podpisu, fakturaci a inkasu Kk realizaci kurzovych ztrat
nebo ziskld. Kromé¢ jiz zminéného rizika zmény kurzu se pro ucastniky trhu objevilo uro-
kové riziko, které v sobé zahrnovalo negativni dopady pohybu tUrokové miry zahrani¢ni

resp. domaci mény u avérového kontraktu. (Kral’, 2003)

2.2 Typy devizového rizika

Mezi hlavni typy devizového rizika se fadi riziko transakéni, ekonomické a translacni. Lisi

se jak podstatou vzniku, tak i1 jednotlivymi nastroji k fizeni.

Transakéni devizové riziko. Riziko plynouci ze vzniku zisku a ztrat zptsobenych pii vy-
pofadani jednotlivych transakci v cizich ménach. Tyka se poskytnuti nebo pfijeti piijcek,
ziskani majetku nebo vzniku zavazku denominovanych v cizich ménach, dale vznika pfi

nakupu nebo prodeji zboZi a sluzeb na uvér znéjici rovnéz na cizi ménu a dosud nesplné-
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nych forwardovych ménovych smluv. Je soucéasti ekonomického devizového rizika, které

zahrnuje kumulovany vysledek jednotlivych transak¢nich rizik. (Shubita, 2011)

Ekonomické devizové riziko. Riziko moznosti zmény ¢isté souc¢asné hodnoty ocekavané-
ho cash flow spole¢nosti zptsobené zménou devizovych kurzi. Z dlouhodobého pohledu
transakéniho a transla¢niho rizika. Vychazi z Sirokosahlé ekonomické analyzy, nikoliv
pouze z minulych ucetnich dat a k jeho fizeni je tieba vychazet ze strategickych plana spo-
le¢nosti predev§im v oblasti zdroju, produkce, financi a marketingu. Dopady uvedeného
rizika se promitaji nepiimo i na doméaci subjekty neucastnici se zahrani¢ni smény v podobé

konkurenceschopnosti managementu a produkce. (Shubita, 2011; Tauser, 2007)

Translaéni devizové riziko. Znamé také jako ucetni riziko, které je spojené s ucetnimi
operacemi nadnarodnich spolecnosti pii konsolidaci ucetnich zavérek. Pii pievodu ucet-
nich dat dcefinych spolecnosti do doméaci mény matetské spolecnosti dochdzi z divodu
pohybu ménovych kurzii k tvorbé ziska a ztrat. Na rozdil od transak¢nich ziski a ztrat ne-
maji pfimy vliv na cash flow spolecnosti a ovliviiuji predevs§im rozhodovani hodnotitelt
jednotlivych poloZek konsolidovanych ucetnich vykazii. Toto riziko lze eliminovat napfi-

klad pomoci forvarda. (Houston, 1990; Shubita, 2011; Tauser, 2007)

2.3 Devizové riziko ve finan¢nim Fizeni spole¢nosti

Narodni finan¢ni systémy se staly Vv disledku rozpadu Brettonwoodského mezinarodniho
ménového systému a silicimu vlivu globalizace vice zavislé na vnéjSim prostredi. Kromé
pozitivnich stranek (nové technologie, pfiliv zahrani¢niho kapitalu, atd.) tato zména piines-
la i sva negativa (vétsi inflace, pohyby ménovych kurzl, necekané risty urokovych sazeb),
na které musely firmy, jejichZ rozhodujici podil produkéni funkcee je spojen s vnéjSim pro-
stfedim, rychle reagovat. Vznikla nova védni a manazerska disciplina Risk management,
kterd mezi bézné sledované a fizené oblasti v podnikové praxi (vyroba, marketing, lidské
zdroje, ...) zavedla rovnocenny subsystém Financial Risk Management, jehoz ukolem
je v€asné predvidat a kvantifikovat velikost relevantnich finan¢nich zmén pusobicich na
firmu. U Ceskych firem vznikla potieba fizeni devizovych rizik po pfechodu na trzni sys-

tém fizeni, tj. od roku 1990. (Kral’, 2003)

Tento subsystém zajist'uje, ze fizeni rizik je pravidelné sledovano a pfipadné riziko je exis-

tujicimi mechanismy vcas rozpoznano a eliminovano. Riziko je v tomto pfipadé¢ mozné
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¢lenit na finan¢ni a nefinan¢ni. Mezi finan¢ni rizika se fadi jiz zminéné riziko zmény kurza
men, urokové miry, kreditni riziko, likvidni riziko, inflacni, reinvesti¢ni a riziko zmény

ceny cennych papira. (Faiti, 2012; Vasile, 2012)

Nasledujici obrazek prezentuje vzajemnou propojenost finan¢nich a nefinan¢nich rizik
ajasné z n¢j vyplyva, ze v oblasti Risk managementu je dilezité fidit vSechna rizika bez
vyjimky. Jiny pohled na ¢lenéni rizik podle tirovné jednotlivych subjektii (riziko mezina-

rodni, narodni, podnikové) také znazoriuje, ze kvalitni fizeni finan¢nich rizik je velmi da-

lezité pro stabilitu podniku, resp. stabilitu ndrodni ekonomiky.
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Obrdazek 6 Rozdeleni financni a nefinancnich rizik

Zdroj: Faiti, 2012
Vyse dopadl kurzového rizika (riziko volatility mény) se pfimo piendsi do vysledovky
a nasledného vypoctu vysledku hospodareni v rozvaze. Nastaveni mechanismi pro fizeni
dopada volatility mény by mélo probihat po posouzeni podnikatelského cile a nasledného
Rostouci mladé spolecnosti méti dopady obvykle v poméru k ristu trzeb a zaméfuji se
na dopady rozvahové, naopak u star§ich organizaci zamétenych na EBITDA jsou pozadav-
ky na fizeni kurzového rizika ptisnéj$i. Problémem vSech vykazii je jejich statickd povaha,
agregace dat, nedostatek transparentnosti a duveéry v data. Pracovnici odpovédného oddé-
leni obdrzi agregovana data bez moznosti ovéfeni transak¢énich udaji pouzitych pro vypo-
¢et FX rizik a obecné se potykaji s procesnimi nedostatky, které vedou k neo¢ekavanym

kurzovym ziskiim a ztratim (vyzkum spolecnosti SunGard and FIREapps, 2010). Mezi
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né patii Spatné nastaveni procest ucetnich zavérek pro precenéni, chybné ucty a rozdilnost

ERP systému, vyuzivajicich odlisné pristupy. (Edens, 2010)

Podle ceskych tucetnich standardii jsou kurzové rozdily jednotlivych kontrakti b&hem
ucetniho obdobi zaznamenavany na uctech Kurzové ztraty (Néaklady, nejCastéji ucet 563)
a Kurzové zisky (Vynosy, nejcastéji Gcet 663). Ne vzdy tyto 2 ucty vypovidaji zcela
0 schopnosti managementu omezovat devizové riziko. V Gcetnictvi existuje specidlni upra-
va pii aplikaci tzv. zajistovaciho ucetnictvi pro vykazovana aktiva a zavazky v cizich mé-
nach. Tato Uprava definuje podminky pro zajiStovaci derivaty, jimiz se podniky zajist'uji
proti ménovému riziku vzniklych nebo ocekavanych smluvnich vztaht, jejichz plnéni bude
V cizi mén¢ a zatim o nich nebylo uctovano. Tzv. ,,Kurzové rozdily — dosud nerealizované*
se Uctuji v uctové skupiné 41. Teprve po realizaci smluvnich vztaht se tyto dosud nereali-
zované kurzové rozdily pfetictovavaji na zminéné Gcty nakladii a vynosi. Pfi finanéni ana-
lyze spolecnosti zaméiené na dopady devizové rizika je proto nutné sledovat i ictovou

skupiny 41. (Kovanicova, 2009)
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3 METODY RiZENIi A NASTROJE K ZAJISTENI DEVIZOVEHO
RIZIKA

. r . ’ r v r - 11 ’ . .. vr ’ .
Devizové subjekty po analyze své oteviené pozice ™ musi zaujmout strategii k fizeni vznik-
lych devizovych rizik a nasledné po vybéru strategie zvolit i vhodny nastroj k zajiSténi
devizového rizika. Tyto néstroje nekryji vznikld devizova rizika pro zucastnéné subjekty

rovnomérng, protoze zalezi na vyjednavaci sile daného subjektu na trhu. (Kral’, 2003)

3.1 Metody rizeni devizového rizika

V ramci metod fizeni devizového rizika rozliSujeme konzervativni a agresivni metodu.

Jejich vyuziti zélezi jak na znalosti devizového trhu, tak i na tc¢elu pouziti metody.

Konzervativni metoda nepovoluje subjektu ponechavat devizové pozice oteviené, ale trva
na jejich uzavieni. Spolecnosti vyuZzivajici tuto metodu jsou orientovany pouze na tvorbu
zisku z hlavni ¢innosti. Cena sluzby se pohybuje od 0,5-4 % hodnoty kontraktu a vztahuje
se 1 na zabezpeceni uvérovych rizik. (Kral’, 2003)

Jo 4

Agresivni metoda, oznaCovana n€kdy jako spekulacni, cilené¢ vytvaii oteviené devizové
pozice s umyslem dosazeni mimotadnych ziskt z devizovych operaci. Mohou ji vyuzivat
I firmy netcastnici se zahrani¢nich operaci s cilem spekulativniho ulozeni volnych finac-

nich prosttedki. Je zde nutna vyborna znalost devizovych trhi. (Kral’, 2003)

3.2 Nastroje k zajiSténi devizového rizika

Pro efektivni fizeni devizového rizika musi mit dany subjekt k dispozici bankovni a bur-
zovni produkty, které umoznuji vSe od prevence vzniku devizového rizika az po vyrovnani

ztraty z jeho ptipadného vzniku.

3.2.1 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

Tyto nastroje se pouzivaji jesté¢ pred uzavienim obchodniho kontraktu a vclenuji se jako

jedna z podminek kontraktu. Patii mezi n¢:

1 Devizové pozice je vztah mezi devizovymi aktivy a pasivy mén z pohledu Gro&eni, splatnosti a mnoZstvi.
Uzaviena devizova pozice je ve shod¢ t€chto méfitek, oteviena devizova pozice je bud’ dlouha (kdy devizova
aktiva pievySuji devizova pasiva) nebo kratka (kdy devizova pasiva pievySuji devizova aktiva). (Kral’, 2003)
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Volba mény kontraktu — devizové riziko zcela odpada jedné ze zucastnénych stran ob-

chodu, kdezto druha smluvni strana nese devizové riziko celé.

Pouziti ménové, resp. kurzové dolozky — vychazi z fixace ménového kurzu kontraktu
na doméci ménu importéra nebo exportéra. Importér poté zaplati stejnou castku, kterou
za dovoz kalkuloval ve své ndrodni méné. Exportér dostava zaplaceno presné tolik, kolik

vypocital bud’ v momentu kalkulace vyvozni ceny, nebo momentu fakturace kontraktu.

Paralelni financovani a devizové swapy — zakladem paralelniho financovani je dohoda
dvou matefskych nadnarodné plsobicich spolecnosti o poskytnuti stejné velkého objemu
uvéru, ktery je prepocteny vzajemnym kursem na sjednanou uvérovou castku. V tomto
pfipadé nevznikd zadné ekonomické ani translacni riziko. Alternativou paralelniho finan-
covani jsou devizové swapy, kdy si smluvni partnefi vymeéni své pohleddvky nebo zadvazky

Vv riiznych ménéch.

3.2.2 Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika

vvvvv

Devizové terminové obchody — ihned po rozpadu Brettonwoodského mezinarodniho mé-
nového systému a vzniku pohyblivych ménovych kurzii byly vyvinuty produkty, které by
eliminovaly devizové riziko za pfiméfenou cenu a vSemi akceptovatelnou cenu. Mezi nej-

vice vyuZivané se zatfadily zejména:

Terminova (forwardova) devizova operace za terminovy kurz — zakladnim znakem téchto

operaci je, Ze uzavieni kontraktu probihd v pfitomnosti, plnéni kontraktu nastava az
v budoucnosti (déle nez 2 dny). Pii kazdém vétsim obchodu (cca nad 1 mil. USD) banky
Casto svym klientiim postavi terminovy kurz na libovolné dlouhé obdobi podle jeho kon-
krétnich potieb vetné presnosti na nim pozadovany den. Podstata terminového (forwardo-
vého) kurzu vychazi z ocenéni rozdilné trovné zdkladnich urokovych sazeb na stejnou
dobu z obou vzajemné obchodovanych mén. Vyhodou obchodu je, ze klient bance neplati
zadny poplatek. Banka vyzaduje slozeni zalohy (tzv. collateral), kterd se pohybuje
v rozmezi 5 -15 % objemu transakce v zavislosti na délce forwardového obchodu. (CSOB,
2013, Tauser, 2007)

Vyménnd (swapovd) operace za swapovy kurz — operace je kombinaci promptniho a ter-

minového obchodu. Swapova sazba je urCena vyluéné rtiznou Urovni urokovych sazeb

Vv zcastnénych zemich. Swapova sazba je rozdil mezi promptnim a terminovym kurzem.
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Mezi zakladni typy swapovych operaci patii spot — forvard = dealer banky devizy nakupu-
je za promptni kurz a soucasné ten samy objem deviz na termin proda nebo forvard — for-
vard = devizy dealer prodava za promptni kurz a soucasné ten samy objem v té samé mén¢

na termin kupuje. (Kral’, 2010)

Devizové futures — futures maji shodné znaky s forwardovymi operacemi. Podstatou

je také terminovany kontrakt na pfedmétnou zahrani¢ni ménu, tzn. s dodanim minimalné
za 3 pracovni dny. Futures se od forwardii odliSuji tim, ze probihaji zdsadné na organizo-
vanych trzich (burza) a jsou standardizovany (je stanoveno mnozstvi v letech, tyka se pou-
ze vybranych mén, dodaci lhity jsou ke kazdé 3. Stfedé v meésici biezen, Cerven, zaii
a prosinec, obchody probihaji vylu¢né pies brokera a obchod se vyrovnani prostfednictvim

clearingové ustfedny, kde vSechny zucastnéné subjekty maji sloZzené dostatecné depozitium

(collateral nebo margin)). Casto se vyuZivaji pouze ke spekula¢nim uéelam. (Kral’, 2010)

Devizové opce — zakladni vlastnosti devizovych opci je pravo, nikoliv povinnost nabyvate-
le opce nakoupit (kupni call opce) nebo prodat (prodejni put opce) stanoveny objem deviz
v ramci sjednaného ¢asového obdobi za dohodnutou cenu (ve formé prémie). Opéni devi-
zové obchody se v priibéhu ¢asu rozvinuly i do klasickych spekulacnich opci. Prémii 1ze
charakterizovat jako cenu, za kterou si osoba opravnéna z kontraktu kupuje u vypisovatele
pravo odstoupit od smlouvy. Jeji vySe zavisi na dob¢ splatnosti opce, vysi irokového dife-
rencialu, rozdilu mezi promptnim a opénim kurzem v dobé uzavieni kontraktu a rizikovosti
pfislusné mény. Mimo rozdé€leni na kupni (pravo koupit dohodnuté mnozstvi deviz) a pro-
dejni opce (pravo prodat dohodnuté mnozstvi deviz) se opce z ¢asového hlediska déli
na americké a evropské a podle standardii na standardizované a over the country. U ame-
rické opce miize opravnéna osoba z kontraktu pozadovat plnéni kdykoliv po uzavieni kon-
traktu a u evropské opce plnéni probiha k pevné stanovenému datu. Standardizované devi-
zové opce maji pfedem stanoveny vSechny parametry (objemy, strike price a terminy
splatnosti — 4 shodné s terminy pro obchody futures). Over the country devizové opce je
mozné s vypisovatelem (velkou nadnarodni bankou) domluvit za nestandardizovanych

podminek. (UniCredit Bank, 2013; Vesela, 2007)

Finanéni hedging — tento zplisob je mozné efektivné vyuzit pouze pfi operacich dojedna-
nych s dokumentarnimi inkasy a dokumentarnimi akreditivy, kde je 100% jistota, Ze platba
probéhne v piesné sjednany cas. Devizovy subjekt uzavira dosavadni otevienou pozici

prosttednictvim opacné devizové, depozitni nebo uvérové operace ve stejné meénée, stejném
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objemu a ke stejnému dni splatnosti prvni operace. Vyhodou pro devizovy subjekt je zvy-

Seni rentability a lepsi fizeni likvidity. (Kral’, 2010)

Systém rychle a pomalu — systém vychazi ze znalosti budouciho sméfovani kursu mény.
Dluznik bude mit snahu sviij zavazek splatit ve své narodni méné co nejrychleji, pokud
bude mit informace o budouci devalvaci vlastni mény (leading). Opakem je situace, kdy
dluznik vi, Ze jeho narodni ména bude k okamziku splatnosti, nebo n¢kolik dnti po ném,
zpeviiovat vici méné kontraktu. Odkladanim konverze domaci mény na co nejpozdéjsi
dobu dluznik ziska mimotadny zisk (lagging). Tyto operace nelze pouzivat u pevné zava-

zanych plateb napt. dokumentéarniho akreditivu. (Kral’, 2010)

Prodej pohledavek — devizovy subjekt prodd svou devizovou pohledavku pted lhiitou

splatnosti. Vyhodou je pohodIné fizeni devizového rizika a Gi€inna optimalizace cash flow.

Pojisténi rizika devizového kursu — tento vyrazné drahy néstroj sjednavaji velké pojis-
tovny na existujici vyvozni pohledavky. Kromé ceny je zna¢nou nevyhodou i skutecnost,
ze devizové riziko se kryje jen do urcité urovné (napt. 5% oslabeni mény, co je nad 5 %

si devizové subjekt kryje sam). (Kral’, 2003)

Mezinarodni leasing — zplisob vyrovnani ztraty ze vzniku devizového rizika pfes mezina-
rodni leasing je pouze okrajovy a moc nevyuzivany. Dovozce uzavie s leasingovou spo-
le¢nosti na prondjem a ptipadnou koupi predmétu leasingu v jeho domaci ménég, zatimco
leasingova spole€nost uzavird smlouvu s exportérem v méné kontraktu a nese vSechna de-

vizova rizika. Tyto rizika v8ak leasingova spole¢nost promita do ceny najmu. (Kral’, 2010)

3.2.3 Nastroje redukujici devizové riziko

Patii zde rGzné modifikace placeni pfedem, zalohy, platby po ¢astech nebo systémy kon-
struované formou ménového kose, jehoz slozky se vyvijely Vv proti sobé jdoucich lhiatach

a objemech splatnosti.

3.2.4 Nastroje k predchazeni vzniku devizového rizika

Mezi nejcastéji pouzivané nastroje k ptfedchazeni vzniku devizového rizika patii dostate€né
velkd tvorba rezerv k jejich kryti. Tato rezerva se zahrnuje jako ekonomickd pfirazka
do kalkulované ceny a musi byt tak velka, aby v ptipad¢ vzniku devizového rizika pokryla
jeho plnou vysi. Z tohoto diivodu je zbozi vyvazené do ciziny ¢asto drazsi nez na domacim

trhu.
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4 PREDIKCE MENOVEHO KURZU

Cely proces tizeni devizovych rizik od analyzy devizové pozice firmy, pies volbu metody
a nastrojii k zajisténi rizik by byl zbyte¢ny, kdyby dany subjekt nebyl schopny uspésné
predikovat ménovy kurz. V urcitych piipadech neni vhodné uzavirat oteviené devizové
pozice, proto se v minulosti vyvinulo nékolik teorii, které k predikci mély poslouzit. Vétsi-
na z nich se v prubéhu ¢asu ukazala jako chybna a zpusobila subjektim velké finanéni
ztraty, protoze zcela nebo Caste¢né nerespektovaly zakladni ekonomické faktory v zemi.
Tyto podstatné faktory, predev§im ekonomické, ovliviiujici ménovy kurz jsou vymezeny
Vv kapitole 1.2 Ménovy kurz. V této kapitole budou doplnény o faktory politické, psycholo-
gické a nefundamentélni, kterymi se zabyva ptredevsim fundamentalni, technickd a makro-
ekonomicka analyza. Mezi chybné teorie patii Teorie parity kupni sily, Fisherav efekt,
Mezinarodni Fisheriiv efekt, Teorie trokové miry™?. Jedinou &aste¢né vypovidajici teorii
je teorie platebni bilance, které se opira o makroekonomicka data. Mimo téchto teorii
se z duvodu zvysené volatility ménovych kurzi zvysila poptavka po kvalitni predikci mé-
novych kurzli a nadnarodni finan¢ni subjekty a vyzkumnad pracovisté vyvinula celou fadu
damentalni analyza, psychologicka analyza, technicka (charterova) analyza, makroekono-
mickd analyza, metoda Random Walk, teorie ,,bublinového efektu®. Tyto postupy se
od sebe 1isi metodologii, rozdilnymi nastroji a postupy a progn6ézou zkoumaného subjektu
v riznych ¢asovych horizontech. Jejich spoleénym znakem je piedpoklad Spatn¢ ocenéné-
ho (nadhodnoceného, podhodnoceného) zkoumaného instrumentu. (Kral, 2003; Vesela,

2007)

4.1 Fundamentalni analyza

MV

Od pocatku 70. Let se pro piisti kurzové vyvoje jednotlivych mén zacala vyuzivat modifi-
kace klasické fundamentalni analyzy, kterd analyzuje zédkladni makroekonomické ukazate-
le a na zéklad¢ jejich kvantifikovanych odhadii prognézuje piisti kurzovy vyvoj mén. Za-

kladni analyzovanou skupinou jsou faktory ekonomické, ptipadné i politické, piirodni

12 Naptiklad v teorii parity urokové miry se predpoklada, Ze nelze vytvaiet zisky z arbitrazi v disledku riz-
nych urokovych sazeb v riznych zemich. Veskeré zisky z diivodu rozdilnych urokovych sazeb budou vyma-
zany z divodu nasledné apravy sménnych kurzii na konci investi¢niho horizontu. (Hague, 2010)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

(vCetné sezdnnich) a faktory spekula¢ni. Ekonomické faktory ovliviujici ménovy kurz jsou

stru¢né vyjmenovany v kapitole 1.2 Vlivy piisobici na ménovy kurz. (Kral’, 2003)

V praktické Casti diplomové prace se zabyvam jednotlivymi makro a mezzo indikatory
Ceské republiky, Eurozony a USA. Jak jednotlivé ukazatele, kterymi jsem se zabyval, pi-

sobi na ménovy kurz je charakterizovano v kapitole 1.2.4 Vlivy plsobici na ménovy kurz.

4.2 Technicka analyza

Technickéd analyza je povaZovana za nejstar$i pfistup prognézy budouciho vyvoje cen
zkoumanych instrumenti (akcii, mén, komodit). Jeji vyraznd soucasnd podoba saha
az na asijské ryzové trhy do 18. Stoleti. Tento analyticky pfistup se na zaklad¢ studia graft
znazoriujicich minuly vyvoj snazi pomoci sofistikovanych matematicko-statistickych me-
tod odhadnout budouci vyvoj. Technicti analytici tvrdi, Ze pouze na zdkladé studia grafii
jsou schopni rozpoznat, co piijde. Nezahrnuji do vypocétu fundamentalni faktory, které jsou
zkresleny psychologickymi a nefundamentalnimi vlivy, a maji neptedvidatelny charakter.

(Vesela, 2007).

4.3 Makroekonomicka analyza

Analyza je modifikaci fundamentalni analyzy, ze které jsou abstrahovany politické, ptirod-
ni a spekulacni faktory ovliviiyjici vyvoj dané mény a soucasné je rozsitena o dalSi makro,
mezzo a mikro agregaty zkoumané mény. Predikujeme diky ni kratkodobé vykyvy devizo-

vého kurzu. (Kral’, 2003)

4.4 Ostatni metody

Mezi dal$i metody fadime jiz zminénou psychologickou analyzu, teorii randow walk
a teorii ,,bublinového efektu“. VVzhledem k omezenému rozsahu této prace nebudu tyto

metody dale rozebirat.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA SPOLECNOSTI

HP TRONIC Zlin, spol. s r.o. byla zapsana do obchodniho rejstiiku u Krajského obchodni-
ho soudu v Brn¢ 13. 1. 1994. Sidlo spole¢nosti se nachazi ve Zlin¢, Pr$tné — Kutiky 637.
Hlavnim pfedmétem cCinnosti je ndkup a prodej zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje
a prodej. Jedna se zejména prodej o spotiebni elektroniku a kuchynské elektrospotiebice.
Patii mezi pfedni spolecnosti zabyvajici se na ¢eském trhu danou oblasti. Vlastni a provo-
zuje 33 maloobchodnich prodejen Euronics, vlastni i obchodni znacku Proton. Exklusivné
zastupuje elektrospotiebi¢e znacek GoGEN, Hyundai, Goddess a Gallet a dodava systém
centralniho vysavani a rekuperaci Axpir / Al-der. V soucasnosti provozuje 3 horské hotely
v Beskydech a Ski areal ve Velkych Karlovicich. Statutarnim organem k 31. 12. 2011 byli
jednatelé Ing. Vecera Daniel (Velké Karlovice) a DanuSe Hradilovad (Lipa). V soucasné
dob¢ zaméstnava zhruba 400 zaméstnanct. Spole¢nost spada do klasifikace ekonomickych
ginnosti — CZ-NACE: 46430: Velkoobchod s elektrospotiebici a elektronikou. (Uéetni za-
vérka HP TRONIC Zlin, spol. s r.0., 2008-2011)

Obrdazek T Logo spolecnosti HP Tronic Zlin, spol. s r.o. a logo maloobchodnich
prodejen Euronics a Proton

Zdroj: HP Tronic Zlin, spol. s r.0., 2013

SWOT analyza je zpracovana podle mého osobniho nazoru. Zaméfil jsem Se na stiet stabi-
lity spolec€nosti a snizujici se kupni sily obyvatel. Vyplyva z ni zna¢na zavislost na budou-
cim vyvoji svétové ekonomiky a kupni sile obyvatel. Ptilezitosti jsou ovlivnény kupni si-

lou a vysi trzeb, které spolecnost inkasuje za prodej vyrobkii.

Tabulka 3 SWOT analyza [viastni zpracovani]

Silné stranky Slabé stranky
- dlouhodoba tradice - informacni systém
- dominantni postaveni na trhu - zavislost na vyvoji ekonomické situace a
- schopny management kupni sily obyvatel

- dobfe zacilené portfolio vyrobkil
- inovativnost vyrobkil

Ptilezitosti Hrozby
- silny investi¢ni potencial - levnéjsi asijska konkurence
- moznost rychlé expanze - kurzové vykyvy

- moznost spoluprace s velkymi odbérateli
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5.1 Financ¢ni analyza

Veskeré udaje, které se vztahuji k finan¢ni analyze, jsou pievzaty z vyrocnich zprav spo-
le¢nosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0., K+B Progres, a.s., FAST CR, a.s. a finan¢ni analy-

zy podnikové sféry Ministerstva primyslu a obchodu.

Spole¢nost 1 pies vzniklou globalni ekonomickou situaci hospodaii racionalné, krize
ji ovlivnila, dopad nebyl tak vyrazny jako Vv jinych cyklickych odvétvich. Diky kvalitnimi
managementu se spole¢nosti podafilo stat se dominantnim hraéem na trhu s exkluzivnim
zastoupenim pro CR. 1 diky této skuteGnosti spole¢nost musela vyrazné investovat
do dlouhodobého finan¢niho majetku v podobé podilti s rozhodujicim a podstatnym vli-
vem. Z povahy podnikani se aktiva spolecnosti skladaji predevS§im z ob&znych aktiv, je-
jichZ nakupy jsou financovéany kratkodobymi uvéry. ZadluZzeni spolecnosti tim padem vy-
razn¢ prevySuje zadluzeni odvétvi. Spole¢nost je financovana ze 70 % cizim kapitalem.
Podle mého nazoru je takové zadluzeni do budoucna riskantni (pfi stavajicich problémech
evropské a americké ekonomiky) a mohlo by v ptipadé nepfiznivé finan¢ni situace na mé-
novych trzich ovlivnit doposud vyborné vysledky dosahované spole¢nosti. Nakupy i pro-
deje zbozi probihaji ve vEétsi mife v devizach a piipadné znehodnoceni eura, dolaru a ji-
nych provazanych mén spolu s inflaci vyvolanou kvantitativnim uvoliiovanim FEDu
a ECB by mohlo mit velice negativni nasledky, které by se promitly negativné jak do vy-
konovych ukazatell, tak i ceny jednotlivych produktti a nasledné propadu poptavky. Sni-

zeni zadluzenosti by tomuto problému mohlo ¢astecné predchazet.

Pozitivné hodnotim i racionalni omezovéani poétu pracovnikii v obdobi krize. Ze bylo toto
sniZzovani stavu efektivni, potvrzuji i provedené analyzy (napf. pomér osobnich nakladl
na vynosech). Spoleénosti se dafi dosahovat i kladnych hodnot CPK a disponovat potieb-
nym pol§tafem. Myslim si, ze vyse CPK je dostadujici. Pfi jeho dalsim zvyseni nad
100 mil. K& by mohlo dochazet k umrtveni kapitalu. Pokud by byla potieba CPK zvysit,

moznosti je napiiklad vyuziti faktoringu nebo zefektivnéni doby obratu pohledavek.

Faktoring by spole¢nosti pomohl i ke zvySeni likvidity 1. az III. stupné alespon na dosaZeni
doporu¢ené minimalni hranice. Piipadn€ by bylo mozné omezit mnoZstvi zasob a s nim
spojené Cerpani tveérti na tyto zasoby. U faktoringu je dulezité zvazit, zda by odbératele

spiSe neodradil a faktoringové financovani by spole¢nosti neuskodilo.

Vsechny podstatné rentability (ROE, ROA, uplatného kapitalu, trzeb a vynost) se nachazi

Vv rozumné mite k odvétvi a je tieba vyzdvihnout kvalitni praci odvedenou managementem
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spole¢nosti. Pouze v piipad¢ rentability aktiv doslo k vyrazn€jSimu poklesu z divodu in-

vestice do DFM.

V piipadé aktivity je dulezité, ze spolecnost dostava zaplaceno diive, nez sama plati a od-
pada tak teoretickd nutnost piefinancovani vzniklého rozdilu bankovnimi uvéry. V ptipade
doby obratu trzeb a zavazku je velice patrny dopad finan¢ni krize, kdy doslo k vyraznému
opozdéni plateb na obou stranach. Moznosti jak zleps$it dobu obratu pohledavek je jiz zmi-

néné faktoringové financovani ptipadné specialni akce nebo skonta pro odbératele.

Komplexni hodnoceni vysledkii obsahuje nize uvedena Spider analyza, ukazatel Z-skore
aindex INO5. Ve vSech zminénych piipadech je na tom analyzovana spole¢nost dobie
a snizujicich se hodnot se neni v soucasné¢ dob¢ potieba obavat. Pfi¢inou je nastala krize

i vysoky podil DFM.

Co se tyka nakladt na kapital, spole¢nost si pijcuje velice levné (3 — 3, 5 %), jeji rizikova
ptirdzka je nizkd, a proto jsem neshledal potfebu mych doporuceni pro tuto oblast. Lze
si pov§imnout neustale se snizujiciho trendu vyvoje WACC, na kterém se podepsalo jak
postupné snizovani N, tak i Ny. Naklady na vlastni kapital jsou vysoké. Jejich zvySena
hodnota je spojena s vysokymi investicemi do dlouhodobého finanéniho majetku. WACC
odvétvi je podstatné vyssi (10 — 15 %), piedevsim je tfeba si povSimnout nartstu naklada
v tadech nékolika procent v letech 2009, 2010 a 2011, coz je zpisobeno dopady finan¢ni
krize. Podnik je schopny pracovat s nizkymi naklady na kapital, coZ je pozitivni predevS§im

pro vlastniky a tvorbu hodnoty.

Spider analyzazarok 2011 e PO i OVt IndexINOS

A 1 Rentabilaviestninhe
Kapitity 1.8 1 2T

0 ol gy

_ 143

D. 3 Obratovost zivazkd A 2 Rentabilna skt

D. 1 Obratovost aktlv

8. 1Béini likvidits Z-skore

C. 2 Kryti DM diouhodobym
kapitalem

"2 - -— -
.
2 4
RRomN e _

C. 1 Viastni kagital [ Aktivia 8. 3 Hotovostnillkvidta 2008 2009 2010 2014

Obrazek 8 Spider analyza spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s 1.0. V porovnadni s odvétvim
za rok 2011 a vyvoj hodnoty Z-skore a Index INOS za sledované obdobi 2008-2011 [viastni
zpracovani)
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V ramci odvétvi ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2012 trh s technickym spotfebnim zbozim pokle-

sl o necelych 11 %. Z nize uvedené tabulky vyplyva, ze nejveétsi propad je u spotiebni elek-

troniky a informac¢nich technologii. Pouze telekomunika¢ni sektor meziro¢né dokazal zvy-

Sit obrat. Spolecnost HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. se timto sektorem nezabyva a nejvy-

znamng&j$i oblasti jsou trhy spotiebni elektroniky, foto, velké domdci spotfebice, malé do-

maci spotiebice a IT, které ale v roce 2012 nerostly.

a1 Q2 a3 a4 Q412 Q14 Q1412

2012 2012 2012 2012 /@411 2012 Q1411

mil. K¢ mil.Ké mil.Ké mil.KE  +-% mil. K& +-%

Spotrebni elektronika (CE) 2759 2370 2413 4276 -236% 11818  -21,3%
Foto (PH) 412 580 596 809 -22%  2.398 -3,8%
Velké domaci spotfebice (MDA) 3411 2921 3231 3666 -41% 12929 14%
Malé dom aci spotfebice (SDA) 1.091 966 980 2104 -68%  5.140 -2,5%
Informacni technologie (IT) 4.301 3423 3.677 6.228 -162% 17.629 -16,1%
Telekomunikace (TC) 1867 1820 2141 3498 124%  9.326 4,3%
Kancelafska a vypoZetni technika (OE) 393 349 362 446 -93% 1550  -165%
GfK TEMAX® Ceska Republika 13.934 12429 13401 21027 -107% 60791  -102%

Obrazek 9 Vyvoj trhu s technickym spotrebnim zbozim za rok 2012

Zdroj: gfk.cz, 2013

Na nasledujicim obrdzku je prezentovéana velikost trhu, podil na obratu a riist obratu v roce

2012 v porovnani s rokem 2011 v ramci jednotlivych sektort.

35%

Velikost trhu, podil na obratu, rist obratu v porovnani s minulym rokem

30% —

25%

20%

15%

Podil na ohratu

10%

e

0%

Zmeéna ve srovnani se stejnym &Etvrtletim pfedchoziho roku

-30% -20% -10% 0%

10%

® Spotiebni elektronika (CE)

® Foto (PH)

@ Velké domaci spotiebice

(MDA)

@ Malé domaci spotiehice

(SDA)

® Informacni technologie (IT)

® Telekomunikace (TC)

® Kancelarska a wpocetni
technika (OE)

20%

Velikost trhu v mil. KE

Obrazek 10 Vyvoj trhu s technickym spotrebnim zboZim v porovnani s rokem 2011

Zdroj: gfk.cz, 2013
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I kdyz trh s technickym spotfebnim zbozim zna¢né upadal, spole¢nost HP TRONIC Zlin,

spol. sr.o0. situaci dobie piedvidala a naptiklad v segmentu spotiebni elektroniky zvysila

svuj trzni podil. Trh v této oblasti upadl o 21,3 %, zatimco trzby spole¢nosti pouze 0 2 %.

Tabulka 4 Prehled plneni trzeb pro rok 2012 [Vlastni zpracovani]

Ptehled plnéni 2012
Trzby (v K&)
Sy Skutetnost 2011 | Skutetnost 2012 | Sh 1RO SKuteCos:
IT 860 823 337 883 661 573 103 %
Mala bila el. 085 541 275 1247 140 526 127 %
Neelektronika 182 939 589 264 989 691 145 %
Spottebni el. 2 067 562 062 2 029 391 275 98 %
Velka bila el. 1496 625 391 1 390 336 649 93 %
Celkem za segmenty 5593 491 654 5815519 713 104 %

Kompletni finan¢ni analyza spolecnosti HP TRONIC Zlin je soucasti ptilohy P II.

5.2 Srovnani s konkurenci

Mezi dva nejvyznamné&jsi a nejblizsi konkurenty spole¢nosti na trhu se spotiebni elektroni-

kou patfi spole¢nost K+B Progres, a.s. a FAST CR, a.s.

5.2.1 K+B Progres, a.s.

Spole¢nost K+B Progres, a.s. plsobi jako vyhradni zastupce a distributor znacek Yamaha,
ECG a Melitta pro ¢esky trh a ma navazanou dlouhodobou kooperaci se skupinou elektro
prodejen Expert CR a EC-Group. Pro obdobi 2012-2013 hodl4 realizovat vyznamné kroky
ke zlepsSeni rentability, ktera je Spatnd z disledku hospodaiské situace. Spole¢nost bude
hledat nové distribu¢ni kandly a partnery. Naptiklad skupina EC-Group zaziva utlument,
protoze mali obchodnici nedokézou v nastalé trzni situaci pfezit a konci svoji €innost.
Z ditvodu odlisného obchodniho modelu piisobi ve spolecnosti v priméru 43 zaméstnanct.
I navzdory 10ndsobné niz8§imi poc¢tu zaméstnancii nez ve spolecnosti HP TRONIC Ize tuto
spole¢nost povazovat za vyrazného konkurenta. Spole¢nost sidli v Kli¢anech. Doplitujici

tdaje: IC: 61860123, DIC: CZ61860123. (Ugetni zavérka, K+B Progres, a. s., 2008-2011)
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Obrazek 11 Logo spol. K+B Progres, a.s. a maloobchodnich siti expert CR a EC-Group

Zdroj: kbprogres.cz, 2013

Spider analyza: na vysledcich Spider analyzy za rok 2011 je patrna lepsi finan¢ni stabilita
spole¢nosti HP Tronic Zlin, spol. s r.0. prakticky ve vSech ukazatelich. Tato konkurenéni
vyhoda je zpusobena vybornym vysledkem hospodafteni, ktery se projevuje v rentabilité
a likvidité.

Z-skore: hodnota Z-skore je pro spole¢nost dobra, zajist'uje ji pozitivni vyhled do budouc-
na. Dalsi vyvoj ukazatele zaleZi na situaci na trhu se spotiebni elektronikou. Je dilezité
brat na zfetel, ze hodnota klesa rychlym tempem a v ramci 3 — 5 let by se mohla dostat
K minimalni hranici ,,pfeziti spoleCnosti na trhu. Ukazatel nam rovnéz signalizuje,
ze I navzdory $patnému vysledku hospodateni je s ostatnim majetkem nakladano zodpo-

védné a management reflektuje na financni vysledky dobte.

Index IN-05 nebylo mozné spoditat, protoze spole¢nost K+Progres, a.s. nema ve svych

ucetnich zavérkach uvedeny nakladoveé uroky, o které se tento ukazatel opira.

Spider analyza za rok 2011 K48 Progres, a.s. Z-skore K+B Progres, a.s.
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Obrazek 12 Spider analyza za rok 2011 pro spolecnost K+B Progress, a.s. v porovnani se
spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. a hodnota Z-skore spolecnosti K+B Progres, a.s.
V obdobi 2008 — 2011 [vlastni zpracovani]

5.2.2 FAST CR, as.

Druhym konkurentem je spole¢nost FAST CR, a.s. sidlici v Praze. Spoleénost distribuuje
témet 70 narodnich a mezinarodnich znacek, u 21 znacek je pfimym a vyhradnim dovoz-

cem pro CR a Slovensko. Mezi jeji predni zakazniky a partnery patii Marko, Ahold, Tesco,
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Datart, Procter a Gamble, Ceska televize, Pepsi Cola a jiné. Mezi nejvyznamné&jsimi distri-
buovanymi znackami Vv oblasti spotiebni elektroniky jsou Apacer, Asus, Casio, CS Link,
Olympus, Logitech, Panasonic, Sanyo, Sencor a jiné. Spole¢nost provozuje fetézec elektro
prodejen PLANEO Elektro. Spole¢nost méla v roce 2011 celkem 723 zaméstnanct. Dopl-
fujici Gdaje: IC: 48205062. [Uéetni zavérka FAST CR, a. s., 2008-2011]

(\
— A PLANEO.
Elekftro ]

Obrdazek 13 Logo spolecnosti FAST CR, a.s. a sité eletroprodejen
PLANEO Elektro

Zdroj: fastcr.cz, 2013
Spider analyza: na vysledku Spider analyzy za rok 2011 je patrna dobréd kondice spolec-
nosti HP TRONIC Zlin, spol. sr.0. Je to dano piedev§im odpovidajicimi trzbami
v porovnani k velikosti podniku. Kryti DM dlouhodobym kapitalem ma konkuren¢ni

FAST CR vyssi, protoze je to akciova spole¢nost s odlisnym modelem podnikéni.

Z-skoére a index IN — 05: z vysledki vyplyva zaostavajici tempo za vykonnosti HP
TRONIC. Vyvoj je stabilizovany, ale snizujici se kupni sila by mohla znamenat negativni

dopady na nejdutlezitéjsi ukazatele rentability a aktivity.

Spider analyza zarok 2011 o FAST ER —- P TRONIC Index INOS
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Obrdzek 14 Spider analyza za rok 2011 pro spolecnost FAST CR, a.s. v porovndni se spo-
lecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. a hodnoty Z-skore a Indexu INOS v obdobi 2008 —
2011 [Vviastni zpracovani]
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5.2.3 Souhrnné porovnani spole¢nosti s odvétvim a konkurenci

Nasledujici tabulky z oblasti zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity srovnavaji odvét-
vi spolu se spolecnosti HP Tronic Zlin, spol. sr.0. a jejimi 2 hlavnimi konkurenty K+B

Progres, a.s. a FAST PLUS, spol. s r.o.

Zelena pole u spoleénosti K+B Progres a FAST CR znamenaji lepsi vykonnost neZ je tomu
u spoleénosti HP TRONIC, naopak ¢ervena zna¢i horsi dosazené vysledky. Udaje za od-
vétvi jsou zde pouze pro orientaci a neslouzi k dal$imu srovnani. Kazdy podnik samoziej-
mé disponuje jinou strategii, a proto zvyraznéni poli nemusi byt jednozna¢né v souladu

s vizi jednotlivych spole¢nosti. Pro toto porovnani jsem zvolil konzervativni strategii, poci-

tajict

Vv nasledujicich 2-3 letech.

s nejistotou na finan¢nich trzich a snizujici se kupni

silou obyvatelstva

Tabulka 5 Srovndni ukazatelii zadluzenosti v roce 2011 [Viastni zpracovani]

2011 Odvétvi HP Tronic | K+B Progres FAST
Celkova zadluzenost 56, 86 % 70, 59 % 78,99 % 68,19 %
Mira zadluZenosti 1,35 2,44 3,81 2,30
Podil dl. CZ na CZ celkem 20, 64 % 4,10 % 0,11 % 2,54 %
Kryti dl. aktiv VK 1,38 1,10 11,78 9,72
Kryti dl. aktiv dl zdroji 1,77 1,21 11, 83 10, 29

Tabulka 6 Srovndni ukazateli likvidity v roce 2011 [Viastni zpracovdni]

2011 Odvétvi HP Tronic | K+B Progres FAST
Bézna likvidita (1, 5 — 2) 1,51 1,01 1,24 1,40
Pohotova likvidita (1 — 1, 5) 1,11 0, 59 0, 52 0, 65
Okamzita likvidita (0,2— 0,5) 0,14 0, 05 0,01 0,01

Tabulka 7 Srovndni ukazatelii rentability v roce 2011 [Viastni zpracovani]

2011 Odvétvi HP Tronic | K+B Progres FAST
Rentabilita trzeb 2,08 % 1,66 % -0,8% 1,25%
Rentabilita vynosi --- 1,81% -0,83% 2,30 %
Rentabilita tplatného kap. 10,25 % 10, 38 % -6,71% 5, 88 %
ROA 5,26 % 4,82 % -3,67% 4,44 %
ROE 10, 86 % 13,96 % - 16, 59 % 7,65 %
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Tabulka 8 Srovndni ukazatelii aktivity v roce 2011 [Viastni zpracovani]

2011 Odveétvi HP Tronic | K+B Progres FAST
DO zasob z trzeb 29,91 41, 61 47,25 98, 09
DO pohledéavek z trzeb --- 52,55 33,92 82, 29
DO zavazku z trzeb 59, 35 74,14 37,53 40, 62
Obratovost aktiv 2,20 2,44 4,32 1,82
Obratovost pohledavek --- 6, 85 10, 61 4, 38
Obratovost zavazkl 6, 07 4, 86 9,59 8, 86

Zavér: Spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. se dafi ze srovnavanych konkurenti
komplexné nejlépe. Vuci obéma konkurentim jsou jeji neurocné cizi zavazky vyssi, ale
naklady na dluh nejsou diky této struktufe tak vyrazné. K+B Progres ma problémy
Vv rentabilité, které pro spolecnost mohou znamenat existen¢ni problémy. Naopak spolec-
nost FAST CR, a.s. ma lepsi ukazatele likvidity, ale vzhledem K jeji velikosti je vice ,,t&2-

kopadna* a snizuji se tak ukazatele rentability a aktivity.

5.3 Analyza soucasné devizové pozice

V nésledujici kapitole je analyzovéna devizovad pozice z dlouhodobého hlediska. Jedna
se 0 exportni a importni ¢innost, vyvoj trzeb piepocteny na CZK, rozdéleni fakturace pro
mény EUR a USD za obdobi 2009 — 2012 a vyvoj devizové pozice ve stejné dlouhém sle-
dovaném obdobi. Vyvoj devizové pozice za jednotliva ¢tvrtleti roku 2012 je soucasti kapi-
toly 7.2, kde je k danym kvartalim promitnuty vliv sezonnosti a ptifazena forma zajisténi

a subjektivni posouzeni vhodného zajisténi produktu.

5.3.1 Exportni a importni ¢innost

Spole¢nost HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. je importné orientovand, a proto je pro ni dilezité
zajiSténi mény za platbu faktur. Rizikem je v tomto ptipad¢ oslabeni CZK. Export
se na celkovych trzbach podili malou mirou (cca 11 %). Vyrazny je podil ¢eského trhu
na celkovych trzbach, ktery tvoii 89 %.

Importni ¢innost za rok 2012 probihala pfevazné z Ciny a Turecka. Fakturaéni ménou byl
USD, ktery tvofil cca % z celkové fakturované ¢astky za rok 2012. Mezi dal$i fakturacni
mény je mozné tfadit EUR a CZK. Piehled stati, ve kterych probihd nakup je spolu

s faktura¢ni ménou a % z celkové Castky importu za rok 2012 uveden v nasledujici tabulce.
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Tabulka 9 Prehled importni ¢innosti [Vlastni zpracovani)

Stat Fakturacni ména % z celkové Castky importu za rok 2012
Cina usD 48,6
Turecko usD 28,6
Italie CzZK 7,5
Velka Britanie CzZK 3,6
Slovensko EUR 2,9
Velka Britanie usD 1,6

Pozn.:*) fakturacné NL

Exportni ¢innost za rok 2012 probihala pfevazné na Slovensko, kde HP TRONIC Zlin,
spol. s r.0. v poslednim roce zvysila sviij trzni podil. Faktura¢ni ménou je zde EUR. Pozi-
tivni je pro spole¢nost z pohledu fizeni devizového rizika fakturaéni ména pro Polsko
a Madarsko. Odbératelé z téchto zemi plati v CZK. Pfi soucasné volatilit¢ na trhu je to

pozitivni krok. Mad’arsko v roce 2013 plné prechazi k fakturaci v CZK.

Tabulka 10 Prehled exportni ¢innosti [Vlastni zpracovani]

Stat Fakturaéni ména % z celkové castky exportu za rok 2012
Slovensko EUR 58,4
Polsko CZK 8,8
Némecko EUR 8,0
Mad’arsko CZK 4.7
Mad’arsko usD 3,9
Belgie EUR 2,6
Dansko EUR 2,1
Slovinsko usb 2,4
Kypr EUR 1,7

5.3.2 Vyvaoj trzeb prepocteny na CZK a rozdéleni fakturace

Celkové trzby za sledované obdobi 2009 — 2012 jsou témét konstantni. Z vyvoje je patrny
snizujici se objem trzeb v CZK a naopak razantn¢ zvysujici se objem trzeb v EUR. To je
dano vySe zminénym ziskdnim vétsiho trzniho podilu na Slovensku. Bliz§i popis vyvoje
trZzeb je soucasti finan¢ni analyzy v pfiloze P Il. Spole¢nost pro 2013 oc¢ekava stagnaci

trzeb na ¢eském trhu a mirny rist trzeb v zahranici.
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Tabulka 11 Vyvoj trzeb v roce 2009 — 2012 rozdeleny podle jednotlivych mén

[Viastni zpracovani]

Trzby 2009 2010 2011 2012
CZK 5190000 000 | 4789000000 | 5056000000 | 4 761 000 000
EUR (v CZK) 254921778 |  447181726| 598335511 | 716310174
USD (v CZK) 72 953 938 45 788 402 5444576 | 54 655 285
PLK (v CZK) 3620737
Celkem (vCZK) | 5517875716 | 5281970128 | 5659780087 | 5531 965 459

Z nasledujicich 2 tabulek, zobrazujicich rozdéleni fakturace v EUR a USD za posledni
4 sledované roky, je patrny rapidni narist vystavenych faktur v EUR. Rostoucim odbytis-
tém fakturovanym v EUR je ptfedevs§im slovensky trh, ostatni odbytist¢ jsou nestabilni
a vzdy vitézi pouze cena. Objem plateb v ramci pfijatych faktur se za sledované obdobi
zvysil v poméru k vystavenym pouze minimalné. Z vysledk finanéni analyzy (ptiloha
P Il) vyplyva, ze doba obratu zavazkd vypoétena z trzeb se primérné pohybuje okolo
70 dnti a doba obratu pohledavek vypoctena z trzeb okolo 50 dni. Je proto nezbytné fidit
devizovou pozici s vyhledem 2 — 3 mésict. Inverznim ptipadem oproti fakturaci v EUR
je fakturace v USD, kdy vystavené faktury tvoii konstantni objem a hodnota pfijatych fak-
tur se za sledované obdobi vyrazné zvysila. Staty, ze kterych probiha importni ¢innost, jsou

zachyceny v kapitoly 5.3.1 Exportni a importni ¢innost.

Tabulka 12 Prehled fakturace v roce 2009 — 2012 [viastni zpracovani]

2009 2010 2011 2012
EUR
Vystavené faktury 4961 287 17792 171 24 231 016 28 459 587
Piijaté faktury 193 683 1213235 1334 382 2 349 142
usD
Vystavené faktury 2128 274 2390 212 296 662 2736 515
Piijaté faktury 15747 814 31635711 32 319 461 45596 914

5.4 Systém Fizeni devizovych plateb

Spolecnost planuje svoji devizovou pozici prubézné, s vyhledem na 3 mésice doptedu. Pti

uvedeném zpiisobu planovani vychazi z predpovédi Ceskych instituci (Patria, Next Finan-




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

ce, CSOB dealing), dale z dlouhodobych intuitivnich zkuSenosti pracovniki
a z cenotvorby, kdy dochazi k nastaveni automatickych obchodi ,,dno/strop®. Spole¢nost
do soucasné doby nikdy nevy¢islovala % ptesnost budoucich odhadii devizové pozice,
nicméné s odhadem se da fici, ze ¢ini + / - 2 % na puilro¢ni bazi u EUR a +/ - 3 % na tfi-
mésicni bazi u USD. Pii fizeni devizovych rizik vyuziva kombinaci konzervativni (zékaz
oteviené devizové pozice) a agresivni strategie (cilevédomé vytvotreni devizové pozice).
Z derivatovych kontraktli vyuzivad promptni (spotové) operace, terminové (forwardoveé)
operace a vyménné (swapové) operace. Devizové futures a opce nevyuziva. Spolecnost ma
vedeny bézné (devizové) uéty u CSOB, KB, CS a Citibank vzdy v CZK, USD a EUR.
70 % devizovych operaci je realizovano prostiednictvim CSOB, a to z diivodu nejvétsi
uvérové angazovanosti a linek na dovozni L/C. Vychazi se z planovaného cash-flow, kdy
se prevazné s tydennim detailnim vyhledem planuji tydenni forwardy, ptfipadné¢ ménové

swapy pro USD. (Interni materialy spole¢nosti, 2013)

5.5 Vyvoj devizové pozice

V nize uvedenych tabulkach jsou zachyceny kurzové zisky / ztraty EUR a USD piepoctené
v CZK za obdobi 2009-2012. Pro ménu EUR je patrny negativni dopad netizené¢ho devizo-
vého rizika. Kurzovych ziskl spole¢nost dosahuje na USD pomoci tydennich nebo dvou

tydennich forwardi.

Tabulka 13 Kurzové rozdily v EUR a USD v roce 2009 — 2012 [viastni zpracovani]

2009 2010 2011 2012
Kurzovy zisk / ztrata na EUR
Kurzové vynosy 1048 418 5150 865 7752 184 6 684 431
Kurzové ztraty 452 520 7094 181 3984 196 11 960 788
Celkem (CZK) 595898 | -1943 316 3767 988 - 5276 357
Kurzovy zisk / ztrata na USD
Kurzové vynosy 153 476 316 443 20 423 550 36 423 201
Kurzové ztraty 131913 349 814 8 361 613 35941 489
Celkem (CZK) 21 563 -33371 12 061 937 490 712
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6 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

V této kapitole je nejprve analyzovana ¢eska ekonomika z pohledu zakladnich makroeko-
nomickych ukazatel a poté ekonomiky USA a eurozony. Samostatnou cast tvofi analyza
dominantnich ekonomik eurozény (Némecka a Francie) a problémovych ekonomik (Spa-
nélska, Italie). V ramci téchto analyz je vénovana pozornost tispé$nosti zemi na dluhopiso-
vém trhu. V zavéru kapitoly je nastinén subjektivni nazor na budouci vyvoj vétsiny analy-

zovanych ukazatellit USA a eurozony.

6.1 Makroekonomicka analyza ¢eské ekonomiky

Ceska republika v soucasné dob¢€ neproziva piili§ prosperujici obdobi. VSechny sousedni
zemé rostou a zotavuji se z krize, zatimco CR stale dusi Spatnd ekonomicka nalada, uspory

domacnosti a vladni reformy, které nemaji vétSinovou vetejnou a odbornou podporu.

6.1.1 Hruby domaci produkt

Z vyvoje ro¢niho tempa ristu HDP je patrny vyrazny mezirocni pokles o 3,4 % v roce
2009, ktery byl nejvétsi v nasi historii. Vysledek ztstal 0 0,9 % za oéekavanim CNB. Nej-
vice se na tomto propadu podepsala snizujici se poptavka v automobilovém, zpracovatel-
ském a stavebnim primyslu. V soucasné dobé realizovana fiskalni konsolidace nedokaze
stimulovat ani uz tak celkové slabou domaci poptavku, ktera letos, podle predikce CNB,
poklesne o dalsi 0,3 %. V pfistim roce se oekava celkové pozvolné oziveni a rist ekono-
miky 0 cca 2 %. Bankovni rada CNB se na svém ménové politickém zasedéani ze 6. 2. 2013

rozhodla ponechat zékladni irokové sazby beze zmény. (CNB, 2013)
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Obrazek 15 Vyvoj rocniho tempa riistu HDP S prognozou riistu na rok 2013 a 2014
Zdroj: CNB, 2013; tradingeconomics.com,2013
V roce 2009 a 2010, kdy se zacaly prohlubovat problémy zemi eurozony, spolecnost Patria

vydala zcela neptesnou predikci vyvoje HDP nasi ekonomiky. I to je divodem, proc ve své



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

praci vyuzivam relevantnich zahrani¢nich zpravodajskych serverti (Bloomberg, CNN, NY

Times).
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Obrazek 16 Mylna piedpovéd ristu HDP od Patria
Zdroj: Patria.cz, 2010

6.1.2 Mira nezaméstnanosti

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 6.1.1 Hruby doméci produkt, ocekava se mirny nartst ne-
zaméstnanosti v desetinach procent i v roce 2013. Po mozném pozvolném rastu ekonomiky
v roce 2014 by se situace méla zlepsit. Negativnim signdlem pro trh prace jsou vladni re-
formy, které piispivaji k destabilizaci trhu prace (vyssi zdanéni, fetézeni smluv na dobu
urcitou a jiné). Praci nema v soucasné dobé cca 600 000 lidi, nejvice od roku 1993.
V priméru se o jedno volné pracovni misto uchazi 17 uchazeci, ale napiiklad na Jesenicku
je to az 123 lidi. (CNB, 2013; Vavron, 2013) Podle Beveridgeovy kiivky poéet volnych
pracovnich mist ve 3Q a 4Q 2012 stagnoval (sezonné o€isténé pocty v tis.). Ktivka se po-
stupn€ posouvala vychodnim smérem, kdy doslo k nartistu po¢tu nezaméstnanych pii po-
klesu volnych pracovnich mist. Jednoznaéné to nasvédcuje zhorSujicimu se vyvoji na trhu
prace. (CNB, 2013) Od ledna 2013 Ministerstvo prace a socialnich véci vyuziva pro méfe-
ni miry nezamé&stnanosti novou metriku, ktera vyjadiuje pomér lidi nahlaSenych na Gradech
prace vuci celé vékové kategorii 15 az 64 let. Novym vypoctem se opticky snizila mira

nezaméstnanosti k 8 % z ptivodnich 10,1 %. (Vavron, 2013)
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Obrazek 17 Vyvoj miry nezaméstnanosti od roku 2000 a Beveridgeova krivka
Zdroj: CNB, 2013; tradingeconomics.com,2013
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6.1.3 Inflace

Zvyseni DPH mélo za nasledek rast inflace nad 3 % v pribéhu roku 2012. Ve 4Q 2012
doslo k poklesu meziro¢ni inflace, pozitivni podil na tom mél vSechny jeji slozky, véetné
protiinfla¢niho vlivu dovoznich cen spotfebniho zboZzi a cen ropy. Celkova mira inflace

dosahla v prosinci 2012 hodnoty 2.4 % a nachézela se nad 2% cilem CNB. (CNB, 2013)
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Obrazek 18 Vyvoj inflace od roku 2000 a prognoza na rok 2013 a 2014
Zdroj: CNB, 2013; tradingeconomics.com,2013

6.1.4 Bézny ucet platebni bilance a obchodni bilance
Prognoza CNB ocekava snizovani deficitu bézného Gctu i v letoSnim a pfistim roce. PFici-
nou je vyrazné zvyseni piebytku obchodni bilance a v mensi mife i zlepSeni bilance sluzeb.

V roce 2013 se piedpoklada zpomaleni tempa dovozu (v podobé poklesu domaci poptav-

Ky) a mirny rast zahraniéni poptavky.
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Obrazek 19 Beézny ucet platebni bilance (Vlevo) a obchodni bilance od roku 2000 (vpravo)
Zdroj: tradingeconomics.com,2013

Celkova progndza platebni bilance je umisténa na obrazku nize. Jednoznaéné pozitivni
je zvySujici se piebytek obchodni bilance, ktery bude snizovat deficit bézného uctu
(v mld. K¢).
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(v mlid. K¢)
201 2012 2013 2014
skut. vk progn. progn.
skut.

A. BEZNY UCET -109,1 -75,0 -50,0 -35,0
Obchodni bilance 94,0 155,0 195,0 225,0
Bilance sluzeb 66,3 50,0 55,0 60,0
Bilance vynosu -271,9 -270,0 -290,0 -310,0
Bézné prevody 25 -10,0 -10,0 -10,0

B. KAPITALOVY UCET 14,7 56,0 80,0 78,0

C. FINANCNI UCET 87,8 1450 40,0 75,0
Pfimé investice 752 120,0 25,0 1000
Portfoliové investice 58 70,0 25,0 10,0
Finanéni derivéty -3,0 10,0
Ostatni investice® 9,8 -55,0 -10,0 -35,0

D. CHYBY A OPOMENUTI -10,7

E. ZMENA REZERV (-=narist)| -17,2 -80,0

a) ocekavana skutecnost a prognéza bez operaci bankovniho sektoru

Obrdazek 20 VIyvoj platebni bilance
Zdroj: CNB, 2013

6.1.5 Mira zadluzenosti va¢i HDP

Na nasledujicim obrazku je vidét vyvoj statniho dluhu méteny k HDP. V soucasné dobé
se nase zadluzenost pohybuje nad hodnotou 45 % k HDP. Rychly nartst byl ¢aste¢né za-

pficinén soucasnou vladni politikou a castecné situaci v eurozong.
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Obrazek 21 Vyvoj statniho dluhu vybranych zemi k HDP
Zdroj: Eurostat, 2013

6.1.6 Urokové sazby

CNB v listopadu 2012 snizila zékladni Grokové sazby na ,technickou nulovou* urover.
Reagovala na vyvoj snizujici se domaci poptavky, na které se negativné podepsala realizo-
vana opatfeni vlady. Guvernér CNB Singer k tomu v roce 2012 tekl: ,,Nase zemé ani své-
tova ekonomika na tom nejsou tak Spatné, jak to vypadalo pred tremi lety, ale chovame se

dnes, jako by se meél zhroutit svet. “ Déle dodal, ze uz mu nezbyva moc nastroji na zmeénu
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$patné ekonomické nalady v Cesku a pokud nezbude nic jiného, CNB oslabi kurz koruny.

Obava se totiz prilis nizké inflace, ktera by poskodila ¢eskou ekonomiku. (Singer, 2012).
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Obrazek 22 Vyvoj sazeb CNB od roku 2008
Zdroj: CNB, 2013

6.1.7 Objem primyslové vyroby

Primyslové produkce klesala prakticky v celém roce 2012 a jeji dalsi propad se ocekava
I nadale, a to zejména kvuli nizké poptavce. Pro jeji mozny budouci rist je nejprve nutné

vyfesit uvedeny problém. (CNB, 2013)
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Obrdzek 23 Vyvoj objemu priimyslové vyroby a bariéry ristu v primyslu
Zdroj: CNB, 2013; tradingeconomics.com,2013

6.1.8 Vyvoj trokovych sazeb 10letych statnich dluhopisi

Ceské republice se na dluhopisovém trhu s 10letymi bondy dati v sou¢asné dobé nejlépe
od sledovaného roku 2000. CR je ve svém regionu Stiedni Evropy (CR, Polsko, Sloven-
sko, Mad’arsko) povazovédna za jednu z nejlepSich zemi pro investice. Tato skuteCnost
se odrazi i na vyvoji urokovych sazeb. Ekonom Ale§ Michl pfesto dodava, ze panuji obavy

z bubliny na ¢eskych dluhopisech. (Michl, 2012)
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Obrdzek 24 Vyvoj vynosii 10letych statnich dluhopisit CR od roku 2000

Zdroj: tradingeconomics.com,2013

6.2 Makroekonomicka analyza ekonomik eurozony a USA

vvvvvv

a USA. Na né¢které z nich je nejprve pohlizeno z dlouhodobého pohledu (2000-2012), poté
z kratkodobého pohledu od vzniku krize v roce 2008. V Akta Universitatis Carolinae
je krize definovana jako ,,Krize — zejména v podobé iterativniho pojmu — V sobé tedy obsa-
huje synteticky vztah zalozeny na hegelovské identiteé pozice a negace v negaci negace.
Reaguje totiz na pocatecni normalitu jeji negaci, jez je ovSem vzapéti sama negovdana roz-
hodnutim snazZicim se ji prekonat. Vysledkem této negace neni oviem navrat k vychozimu
stavu, ale vZdy dalsi vyvojovy stupen se sobé viastnim pozitivnim prvkem, na poli normati-
vity vyjadreny novou pravni upravou reagujici na probéhnuvsi situaci a snazici se o pre-
venci navratu krize. Samoziejmé na prvni pohled mame v pojmu krize tendenci zdiirazno-
vat antiteticky prvek zpochybnéni dosavadniho radu. * (Akta Universitatis Carolinae, 2012,
S. 10) Z toho lze odvodit, ze se pifedpoklada po ukonéeni krize opétovné nastartovani eko-
nomiky na jeSté vysSim stupni vykonnosti, neZ tomu bylo v roce 2008. Podle mnohych
ekonomil a ptfednich politikii (Angela Merkelova, Ben Bernanke, Mario Draghi) by tomu
mélo byt ve 2. Poloviné roku 2013. Osobné nevéiim, Ze se takto zdevastovana globalni
ekonomika v ramci n€kolika mésicti dokaze plnohodnotné navratit na Groven z roku 2008.
Abych toto tvrzeni dokazal, srovnavam dlouhodoby trend (2000-2012) s trendem kratko-
dobym (krizovym obdobim 2008-2012), ktery se vyviji u né€kolika ukazatelti (platebni bi-
lance) opaénym smérem, nez by mél. Z kratkodobého hlediska tato skutecnost ovlivni vy-
voj meénovych pard v obdobi do 6 mésict. DalSim ditkazem neschopnosti nového ekono-
mického rlstu eurozény je detailni analyza dominantnich ekonomik eurozony (Francie,
Némecko) a problémovych ekonomik (Spanélsko, Itilie, Recko, Portugalsko), jejiz zavéry

spolu s vyhodnocenim uspésnosti dluhopisovych aukci jsou rovnéz soucasti této kapitoly.
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Detailni ptehled o pribéhu evropské dluhové krize s dopady na globélni ekonomiku

je soucasti piloh P 11- PVI,

6.2.1 Hlavni makro indikatory vyvoje ekonomik EU a USA

Mezi hlavni makro indikétory patii vyvoj HDP, nezaméstnanosti, inflace, platebni bilance

a urokovych sazeb.

Hruby domaci produkt (HDP). Na nasledujicim obrazku je zachycen vyvoj ro¢ni miry
tempa rastu HDP v eurozoné, EU a USA. Je patrné, ze v USA vyvoj HDP klesal jiz
od roku 2005. Po roce 2010 se jeho tempo ristu stabilizovalo a podle predikce Eurostatu
ze zacatku roku 2013 by se mélo pohybovat na urovni 2 % Vv roce 2013 a 2014. EU a eu-
rozona byla zasazena soucasnou krizi o 2 roky pozd¢ji. Propad byl hlubsi a vazné pretrva-
vajici problémy v podob¢ vysoké nezaméstnanosti, snizujici se kupni sily a zadluzeni statt
zabranuji rustu dodnes. Podle predikce Eurostatu by eurozéna méla do konce roku 2014
rust tempem maximalné do 2 %. Podrobné analyzy v nésledujici ¢asti a v ptiloze P Il to-

mu piili§ nenasvédcuyji.

Skutecna rocni mira tempa riistu HDP ve vybranych
regionech

==#=EU (27 countries)  =ili=Euroarea (17 countries) United States

Obrazek 25 Skutecna rocni mira tempa riistu HDP ve vybra-
nych regionech

Zdroj: Eurostat, 2013
Inflace. Z pohledu dlouhodobé miry inflace (v nasem piipadé 2000 — 2012) je hlavnim
ukolem ECB i FEDu udrzet cenovou stabilitu. Inflace se ciluje na 2% hranici. Na nize
uvedeném obrazku je v obou piipadech patrné, ze obé& centradlni banky tuto ulohu
Vv dlouhodobém horizontu zvladaji. Trend a primér naznaceny na obrazku vzdy k 2% hra-
nici smétuje. Volatilita, ktera je v obou piipadech ve 2. Poloving sledovaného obdobi patr-
nd, nepiiznivé pisobi na hodnotu ptijma obyvatel a naruSuje dlouhodoby hospodaisky riist

a tvorbu pracovnich mist. Rizeni inflace probiha prostfednictvim ménové a fiskalni politi-
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ky. Ob¢ navzdjem ovlivituji mnozstvi penéz v dané ekonomice. Jestlize je v ob&hu vice
penéz, obyvatelé maji sklon vice utracet. Vyssi poptavka, kterd neni vyrovnana nabidkou
ma tendenci zvySovat miru inflace. Inflace vznika, pokud neni nové mnozstvi penéz
v ekonomice kryto zbozi a sluzeb v ekonomice (rovnice kvantitativni teorie penéz M * V =

P * Q od Davida Huma) (Kral’, 2010).

EURO AREA INFLATION RATE UNITED STATES SFLATION RATE
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Obrdazek 26 Vyvoj inflace v eurozoné (vlevo) a USA (vpravo) v obdobi 2000-2012

Zdroj: tradingeconomics.com, 2013

Od roku 2011 byla evropska a americka ekonomika zaplavena novymi levnymi penézi
formou kvantitativniho uvoliovéani. Nové vznikla masa penéz neni kryta novym zbozim
a pritom nezpusobuje nadmérnou inflaci. Tato skute¢nost je zapfi¢inéna jednak racional-
nim a jednak i skrytym psychologickym divodem. Na evropském kontinentu bylo duvo-
dem to, Ze penize, které ECB pujéila komerénim bankam v podobé 3letych pujcek na pod-
poru podnikani formou podnikatelskych uvért, byly opét uloZeny na jednodenni vklady
zpét do ECB. Nasledujici obrazek agentury Reuters zobrazuje dlouhodoby vyvoj ptjcéek
a vkladii u ECB a kratkodoby vyvoj jednodennich vkladi u ECB v obdobi, kdy poskytova-
la neomezené pljcky komerénim bankam. Vsechny 3 nejvyssi vrcholy zobrazuji vklady
Vv den rozvoliovani ménové politiky. Je to jednoznacny signal, Ze banky radéji penize uloZi
zpet na méné urocené ucty u ECB, nez by je poskytly na mezibankovnim trhu, kterému

Vv daném obdobi nevéftily.
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Obrazek 27 Dlouhodoby vyvoj piijcek a vkladii u ECB (vlevo) a kratkodoby objem jedno-
dennich vkladii komercnich bank u ECB v dobé poskytnuti neomezené likvidity (vpravo)

Zdroj: ihned.cz, 2012; Reuters, 2012
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Druhym zminénym faktorem je faktor psychologicky, ktery je patrny piedevsim ve spoji-
tosti 4. Kola kvantitativniho uvoliiovani v USA, hodnotou USD a kurzem zlata (resp. stiib-
ra). V tomto obdobi jsem obchodoval s cilem dosazeni zisku na poklesu hodnoty USD
a vzestupu cen zlata a stiibra, ale nastala zajimava situace. I pfesto, Ze hodnota USD byla

znehodnocena, svétové finanéni trhy na to reagovaly propadem hodnoty zlata a stiibra.
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Obrazek 28 Vyvoj kurzu EUR/USD a zlata v obdobi 4. Ko-
la kvantitativniho uvolniovani

Zdroj: Bloomberg.com, 2013

Zavérem je mozné konstatovat, Ze inflace nevznikne na daném uzemi, pokud penize zista-
nou Vv bankovnim systému a nebudou poskytnuty kone¢nym Spotiebitellim, bude ,,vyvaze-
na*“ do zahrani¢i v cenach zbozi a sluzeb, resp. sménnych kurzi, nebo velké bankovni in-
stituce a vyznamni obchodnici (Goldman Sachs, George Soros) budou manipulovat s trhy
a ovliviiovat hodnoty komodit a ménovych part.

Kratkodoba mira inflace v roce 2012 méfend indexem HICP (harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen), ktery je uren pro mezinarodni srovnani inflace, se za sledovany rok
vyviji progresivnim tempem. Vyvoj inflace v EU kopiruje vyvoj inflace v eurozoné
a Vv prvnich 7 mésicich i vyvoj v USA. Aktualizovana data z USA nebyla na Eurostatu
v unoru 2013 jesté dostupna. Vzhledem k tomu, Ze ob& centralni banky maji za sviyj cil
cenovou stabilitu a inflaci ciluji na 2% hranici, lze pfedpokladdat podobny vyvoj jako v EU,

resp. eurozong.
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Vyvoj mésiéni inflace vybranych regiontivroce 2012 - HICP
Index (2005 = 100)
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Obrazek 29 Vyvoj mésicni inflace ve vybranych regionii v roce 2012
Zdroj: Eurostat, 2013

Martin Feldstein, profesor na Harvardu, k soucasné situaci v srpnu 2012 dodal, ze nizka
inflace, pomalé tempo rastu HDP a vysoka nezaméstnanost ma negativni vliv na zvySovani
cen. Investofi na soucasné obavy reagovali nakupem zlata (dosahlo 4 mési¢niho maxima —
1 700 USD za trojskou unci) a zemédélské pudy (v lowe a Illionis za posledni rok vystou-
pala cena aZ o 10 %). FED (potazmo ECB) na rozdil od investori obavy mirni. Vyrazna
expanze rezerv komer¢nich bank nevedla ke srovnatelnému zvySeni nabidky pencz a Gveé-
ri. Rezervy v USA vzrostly o 22 % za posledni 3 roky, agregat M2 (sledujici nomindlni
HDP a inflaci) se zvySil o méné neZ 6 %. Pfi monetarni expanzi Vv pfedchozich ekonomic-
kych recesich nebyly banky schopné a ochotné drzet rezervy ve FEDu, nyni je to pro né
vyhodné. Na rozdil od ECB, jejimz cilem je pouze udrzovat cenovou stabilitu (inflace do
2 %), ma FED 2 cile — udrzovat nizkou inflaci a nizkou miru nezaméstnanosti — to mtze
znamenat blizké zvySeni Grokovych sazeb (které popird Ben Bernanke) a néslednou ros-
touci inflaci, pokud se FEDu nepodaii udrzet inflaci pod 8% hranici. (Feldstein, 2012).

Z pohledu dlouhodobé miry nezaméstnanosti od roku 2000 do roku 2012 je patrné, do
jaké hloubky byla EU a jeji socialni model siln¢ zasazeny krizi, ve které nezaméstnanost
Jiz od pocatku roku 2008 strmé stoupa. Z krize na preregulovaném socialnim a byrokratic-
kém evropském trhu prace neni v soucasné dobé vychodisko. Naopak miru nezaméstna-
nosti v USA se dafi mirn€ snizovat a tvofit nova pracovni mista. Vyrazné zlepseni v USA
ocekavam ve 2. poloviné roku 2013, kdy americka ekonomika dosdhne dvojit¢ho dna

a odrazi se vzhuru.
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EURO AREA UNEMPLOYMENT RATE UNITED STATES UNEMPLOYMENT RATE
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Obrdazek 30 Vyvoj nezaméstnanosti v eurozoné (vlevo) a USA (vpravo) v obdobi 2000-2012
Zdroj: tradingeconomics.com, 2013

Z kratkodobého pohledu (rok 2012) je patrné, ze nezaméstnanost v EU a eurozoné stoupa,
coz je zpusobeno piedevsim situaci na jihu Evropy. Americkému FEDu se podaftilo v zafi
2012 dostat miru nezaméstnanosti pod 8% hranici, coz byl pozitivni signal pro oZziveni
ekonomiky. Pokles miry nezaméstnanosti bohuzel nevychazel z narGstu nové vzniklych

pracovnich mist, ale pouze upravou vzorce pro vypocet jeji hodnoty a umoznil tak technic-
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Obrazek 31 Mira nezaméstnanosti Ve vybranych regionech v roce 2012

Zdroj: Eurostat, 2013
Bézny tucet platebni bilance a jeji obchodni bilance. Pficiny vzniku deficitu platebni
bilance v USA zapocaly uz Reaganovou hospodaiskou politikou, ktera si davala za cil ob-
novit u¢innou monetarni politiku na tikor neutralizace fiskalnich vliva v 80. letech. Vy-
sledkem byl silny dolar, ktery podporoval import do USA a naopak brzdil vyvoz americ-
kého zbozi. Vznikl deficit obchodni bilance a doslo k ristu vnéjsi zadluzenosti. (Cihelko-
va, 2001) Prezident Bill Clinton pfebiral v roce 1993 americkou ekonomiku v situaci, kdy
dramaticky rostouci deficit federalniho rozpoctu dopliioval deficit bézného uctu platebni
bilance, poté co se ekonomika zotavovala z recese z pocatku 90. let a vale¢nych vydaji na
blizkém Vychodé. (KuneSova, 2006) Spotteba v USA se s rostouci zivotni urovni zvySova-
la rychleji nez domaci produkce. Rostl dovoz do USA a ekonomika se od roku 1992 dy-

namicky rozvijela a pfitahovala velké mnoZstvi zahrani¢nich investorti. V celkovém souctu
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pfebytek na finanénim Uc¢tu platebni bilance nejenze deficit bézného uctu vyrovnal, ale
dokonce ptevySoval, dolar posiloval. Zdanlivé bylo vSe v nejlepsim makroekonomickém
potadku a nebyl zadny diavod deficit bézného uctu prioritné fesit na politické urovni.
(Smid, 2004) Po roce 2000 poklesl zajem investorti o USA a souhra vlivil krize, vn&jsi
nerovnovahy a nizkych urokovych sazeb vedly k tomu, Ze finanéni ucet nebyl schopen

financovat deficit bézného uctu.
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Obrazek 32 Vyvoj bezného uctu platebni bilance v eurozoné a USA V obdobi 2000-2012
Zdroj: tradingeconomics.com, 2013

Dlouhodoby vyvoj obchodni bilance jako soucasti bézného Gctu za obdobi 2000 — 2012
je v piipadé obou ekonomik zcela odlisny. Obchodni bilance eurozony se do roku 2008
prevazné nachazela v kladnych hodnotéach (inkasa ze zahrani¢i > platby do zahranici). Jeji
dlouhodoby priameér je aktivni v hodnotach né€kolika jednotek miliard EUR. Obchodni bi-
lance USA je pasivni, coz dokazuje i jeji pramér, ktery se pohybuje okolo hodnoty — 45
miliard USD.
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Obrazek 33 Vyvoj obchodni bilance vV eurozoné a USA vV obdobi 2000-2012
Zdroj: tradingeconomics.com, 2013
Z kratkodobého pohledu od roku 2008 jde trend vyvoje obchodni bilance proti dlouhodo-

bému trendu. V eurozoné je tento nardst znateln&jsi.
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Obrazek 34 Vyvoj obchodni bilance Vv eurozoné a USA V obdobi 2000-2012
Zdroj: tradingeconomics.com, 2013
Mira zadluZenosti. Obecn¢ plati, ze pomérem vladniho dluhu k HDP investofi méfti

schopnost budoucich plateb vyptjénich nakladi dluhu. Tento vztah je pfimo spojeny
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S vynosovymi uroky statnich dluhopisti a ratingem zem¢. Na nasledujicim obrazku
je z dlouhodobého hlediska prezentovan vyvoj dluhu k HDP v eurozoné a USA. V obou
piipadech se pomér zvysuje, a to diky zvySenym vladnim vydajim a rovnéz sniZzujicimu se
HDP. Konkrétni ditvody zvysenych vladnich vydajt, nebo naopak Skrti v disledku eko-

nomickeé krize jsou v detailni mife feSeny v piiloze P IlI.
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Obrdazek 35 Vyvoj poméru statniho diuhu K HDP Vv eurozoné a USA V obdobi 2000-2012
Zdroj: tradingeconomics.com, 2013

Nize uvedeny obrazek nabizi srovnani vyse vladniho dluhu k HDP na konci 2. Ctvrtleti
roku 2012. Nejvys§i zadluzenost trapi Recko (150,3 %), Italii (126,1 %), Portugalsko
(117,5 %) a Irsko (111,5 %). Naopak nejnizsi zadluzenosti dosahuje Estonsko (7,3 %),
Bulharsko (16,5 %) a Lucembursko (20,9 %).
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Obrdazek 36 Pomer viadniho dluhu k HDP za 2Q 2012 ve vybranych zemi EU

Zdroj: Eurostat, 2012

Navzdory rozsahlym a nékdy velice tvrdym reformam se situace v eurozoné nezlepsi, po-
kud bude nadale dochazet k omezovani kupni sily a prohlubovani nedtvéry Vv reformni
vlady. Neustalé vyjimky z pravidel nejsou z dlouhodobého hlediska pozitivnim signalem
pro investory. Jako kratkodobé stimuly plisobi pozitivné, ale pouze se tim odsouva feSeni
problémil o dalsSich par mésict / let na jiné vlady. Prikladem muze byt situace v Cervenci
2012, kdy MMF snizil odhad ristu globalni ekonomiky pro rok 2012 na 3,5 %. K revizi
3 mesice starého odhadu jej pfinutily predev§im slabé investice, pokles zaméstnanosti

a vyroby v Evrop&, USA, Brazilii, Indii a Cing. (Walker a Eddings, 2012) V navaznosti
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na negativni vyvoj se Evropskd komise dohodla se Spanélskou vlddou na vyjimce
Vv deficitu, kdy schodek pod 3 % musi dodrzet az v roce 2014. Takto se situace zménila jiz
3x za posledni 2 roky (v roce 2012 byl schodek 6,3 % z planovanych 5,3 %, v roce 2013
4,5 % z planovanych 3 % a pro rok 2014 to budou jiz pozadovana 3 %). Pro dosazeni 3%
schodku planuje Spanélsko v nadchazejicich 2 letech zvySovat dané a snizovat vydaje.
Celkova usetiena ¢astka se pohybuje okolo 65 mld. EUR. Na tuto zpravu pozitivné reago-
valy trhy, nasledkem ¢ehoz se snizily vynosy $panélskych bondi na 6,5 %. (Johnson 2012;
Turner, 2012)

Urokové sazby. Referenéni Grokova sazba V eurozoné je 0,75 %. Sazbu uréuje ECB
od roku 1998, jeji prumér dosahl hodnoty 2,61 %. Od fijna 2000 byla snizena z hodnoty
4,75 % na historicky nejnizsi troven 0,75 % Vv Cervenci roku 2012. Hlavnim cilem ECB
vV ramci ménové politiky je udrzovani cenové stability, kterou Rada guvernéri definovala
jako meziro¢ni nardst v harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozoé-
nu o mén¢ nez 2 %. ECB je jedinym emitentem bankovek a nastavuje podminky, za kte-
rych spolu banky obchoduji navzdjem na penéznim trhu v kratkodobém horizontu. Zména
urokovych sazeb znaéné€ ovliviiuje vyvoj ekonomiky. ECB pfistoupila k poslednimu snize-
ni sazeb v Cervenci 2012, kdy zéakladni trokova sazba klesla z 1 % na 0,75 % a depozitni
sazba klesla na 0 %. Na snizeni depozitni sazby okamzité reagovaly komeréni banky, je-
jichz vklady se u ECB po 7 mésicich snizily skoro na polovinu (na 324,9 mld. EUR
z 808,5 mld. EUR). (Randow, 2012). Séfka MMF Lagarde uvedla, ze ECB ma prostor pro
dalsi snizeni urokovych sazeb, na¢ez Draghi podotkl, Ze napéti na finan¢nich trzich je stale
daleko od napéti vyvolaného po padu Lehman Brothers a dale tyto sazby ponechal beze
zmény. (Thesing a Randow, 2012)

Referenc¢ni trokové sazba USA je v souc¢asné dob¢ na historicky nejnizsi trovni 0,25 %.
Sazba je vykazovana americkym FEDem od roku 1971. Jeji primérna hodnota ¢ini 6,18 %.
Nejvyssi hodnoty 20 % bylo dosaZzeno v bieznu 1980. Po kratkodobém zlepSeni na americ-
kém trhu prace v bfeznu 2012 méla byt sazba zvySena. Po negativnim vyvoji ve struktuie
amerického ISM indexu od kvétna 2012 se pro uvolnéni ménové politiky vyslovilo vice
¢lentt FEDu nez v bfeznu a bylo rozhodnuto o zachovani sazby ve vysi 0,25 % do roku
2014. (Peterson a Hilsenrath, 2012). Rovnéz byl snizen odhad rastu HDP a nezaméstna-
nosti pro roky 2012, 2013 a 2014. Predikce inflace byla také snizena, coz muze vypovidat

0 mozném budoucim uvolinovani ménové politiky. (House a Granitsas, 2012)
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EUROPEAN CONTRAL BANK | BENCHRARK RATE UNITED STATES INTEREST RATE

Obrazek 37 Vyvoj zakladni urokové sazby eurozony a USA V obdobi 2000-2012

Zdroj: tradingeconomics.com, 2013
6.2.2 Hlavni mezzo indikatory vyvoje ekonomik EU a USA

Mezi dulezit¢ mezzo indikatory patiéi pfedevsim vybrané piedstihové ukazatele (vyvoj
hlavnich burzovnich indext, indexi velkoobchodnich cen (PPI, CPI), index spotiebitelské
daveéry, jobless claims, non-farm payrolls, minutes, home sales) a soucasné ukazatele (ma-
loobchodni trzby za posledni mésic, vyvoj indexu importnich cen, americky ISM index
a ISM service index, initial jobless claims, Groven nové vytvofenych pracovnich mist).

Vyvoj hlavnich burzovnich indext. Indikator vypovidd o nalad€é na akciovych trzich.
Pokud index dlouhodobé¢ roste, signalizuje diveéru ve zdravy rist ekonomiky. Na nize uve-
deném obrazku je vyvoj 5 hlavnich evropskych a americkych indexti. Modry index znaci
Dow Jones Industrial Average ("DJI), cerveny NASDAQComposite (*"IXIC), tmavé zele-
ny S&P 500 (*GSPC), hnédy francouzsky index CAC 40 (*"FCHI) a svétle zeleny evropsky
DAX ("GDAXI). Z obrazku je patrné, ze indexy spolu do vysoké miry pozitivné koreluji a
s vyjimkou francouzského CAC 40 se vratily zpét nad hodnoty z roku 2008. V piipadé
pfijeti teorie, Ze indexy znazornuji trend vyvoje hospodaiského cyklu zhruba pil rok do-
ptedu, mize mit francouzska ekonomika do budoucna vazné problémy. Tato skutecnost

pouze podtrhuje dalsi zavéry, které jsou analyzovany v nasledujici ¢asti kapitoly.

Week of Jan 21, 2013: 8 ~DJI 13805.98 W8 ~IXIC3149.71 W ~GSPC1502.06 W& ~FCHI3741.58 W ~GDAXI 7702.23
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Obrazek 38 Vyvoj vybranych burzovnich indexii V obdobi 2000-2012

Zdroj: finance.yahoo.com, 2013

PMI index eurozony a USA. Index nakupnich manaZeri je odvozen z prizkumu
V soukromém sektoru. Mizeme ho rozd¢lit na vyrobni a nevyrobni PMI index. Jeho vyvoj

odrazi budouci hospodaiskou aktivitu. Na nize uvedeném obrazku si lze povSimnout
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vyrazné korelace kompozitniho PMI indexu s HDP v eurozéné. Hodnota za prvni mésic
roku 2013 se stale drzi pod 50 bodovou hranici, kterd rozdéluje budouci vyvoj ekonomiky
na expanzi a atlum. Vyrobnimu PMI indexu USA se dafi dobfe a spolu s vysledky non-
manufactoring ISM indexu dochazi k podpofe rastu ekonomiku. Blizs$i informace k PMI
indexu, jeho struktuie a vyvoji jednotlivych ¢asti s dopady na ekonomiku jsou popsany
v ptiloze P Ill. Vlastni PMI indexy maji i jednotlivé zemé& eurozony. Jediné Némecko
se delsi dobu drzelo nad 50 bodovou hranici, ale v roce 2012 i1 ono zacalo mirné ztracet
svoji silu.
Markit (Flash) Eurozone PMI and GDP Markit U.S. Manufacturing PMI (seasonally adjusted)
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Obrdazek 39 Vyvoj vyrobniho PMI indexu v eurozéné a USA od roku 1999 (resp. 2007) do
roku 2012

Zdroj: Markit.com, 2013

USA — PPl m/m. Vyvoj indexu velkoobchodnich cen (PPI) a indexu vyvoje maloobchod-
nich cen (CPI) informuje o vyvoji inflace v dané zemi za ptfedchozi mésic. Oba indexy jsou
ci, jsou jasnym Signalem pro zménu Grokovych sazeb. (Kral’, 2008) V USA jsou tyto hod-
noty v rozmezi 2 - -2 % za celé sledované obdobi. V ptfipad¢ trvalého riistu cen reaguji
akciové indexy vyprodejem. Je vhodné mit v investicnim portfoliu zadné akcie, ale hoto-

vost nebo zlato.

USA - Import / Export Prices. Vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen podava
informace o konkurenceschopnosti ekonomiky. Pokud je hodnota vys$i jak 1, zemé
sméiuje vlastni vyrobené zbozi a sluzby se zahrani¢im se ziskem. Zahranic¢ni spotiebitel
zan¢ plati vice nez domaci spotiebitel a pozitivné to ovlivni hodnotu HDP. V ptipadé
opacného vyvoje se ¢ast HDP pteléva do zahrani¢i a pfi soucasném rastu dovoznich cen
dochazi k importu inflace do domaci ekonomiky. K napravé situace dochazi napiiklad pies
zvySovani urokovych sazeb. (Kral’, 2008) Na obrazku je zobrazena korelace vyvoje né-

meckého kompozitniho indexu exportnich cen a HDP.
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Obrazek 40 Vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen v USA (vievo) a némeckého kompozit-
niho indexu exportnich cen a HDP (vpravo) od roku 2000 (resp. 1997) do roku 2012

Zdroj: Boreau of Labor Statistics, USA, 2013; Markit.com, 2013

Némecko — ZEW Economic Sentiment a Ifo Business Climate. Némecky ZEW index
odrazi ekonomicky sentiment na zdklad¢ prizkumu az 350 finan¢nich odbornikii. Soucas-
ny vyvoj je pozitivni, ale je potieba si dat pozor na to, zda bude i udrzitelny. Z vysledkt
je patrna znacna volatilita a velice rychle se z pozitivnich ¢isel mtize propadnout do nega-
tivnich. Druhym némeckym indexem vypovidajicim o ekonomické naladé v zemi je tzv.
Ifo Business Climate, ktery na rozdil od ZEW indexu neni hodnocen na zéklad¢ respon-
dent z finan¢ni oblasti, ale obchodni sféry. (Kral’, 2008) V soucasné dob¢ je pozitivni. Na
zvefejnéné vysledky obou indext (Ifo i ZEW) velice citlivé kratkodobé reaguje par

EUR/USD a ur¢uje budouci trend v nékolika nasledujicich dnech.

Obrazek 41 Vyvoj nemeckého ZEW indexu (vlevo) a Ifo indexu (vpravo) v obdobi 2000-
2012

Zdroj: forexfactory.com, 2013

Némecko — Retail Sales. Maloobchodni trzby informuji o stavu poptavky v predchozim
meésici. Pro zdravou a silnou poptavku musi byt tento ukazatel mirn€ dlouhodob¢ rostouci.
Na index reaguji akciové trhy, které maji také v ptipad¢ pozitivniho vyvoje rastovou ten-
denci. Neumérny rust je ochlazovan zvySenim zakladnich urokovych sazeb. (Kral’, 2008)
V krizovém obdobi si je mozné povSimnout nekonzistentniho ristu, kdy spotiebitelé rea-
govali pfimo imérn¢ ekonomické ndladé panujici napiiklad po dilezitych summitech EU.
Pozitivni zpravy podporovaly maloobchodni poptavku, naopak negativni vysledky summi-

tl nebo zprav z jiznich zemi Evropy nutily némecké obCany k usporam.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

USA — Retail Sales. Na rozdil od Némecka je na indexu patrna mensi volatilita a konzis-
tentnéjsi vyvoj. Ameri¢ané ve svoji ekonomiku vice véti, coz se pozitivné odviji na HDP,

platebni bilanci a posléze kurzu mény.

USA — New Home Sales a Existing Home Sales. Ukazatele poétu nové prodanych a za-
pocétenych domi vcetné stavu vyvoje zasob volnych domt a bytl podavaji informace
0 budouci spotiebé. V piipad€ pozitivniho vyvoje informuji o budoucim ristu HDP. Sta-
vebnictvi je jeden z nejvyznamnéjSich obort v pramyslu USA a spolu s dal§imi odvétvimi
typu nabytkafstvi, spotfebni elektrotechnika, atd. se okamzité¢ promitaji do vyvoje HDP.
Na obrazku 42 je patrny mirny narst oproti krizovému obdobi. Indexy se dostavaji

na uroven roku 2008 a osobn¢ véfim v jejich dalsi, trvale udrzitelny rust.

Obrdazek 42 Vyvoj indexu New Home Sales (vievo) a Existing Home Sales (vpravo) v USA
Vv obdobi 2000-2012

Zdroj: forexfactory.com, 2013

USA - Manufacturing ISM Index. Index informuje o firemnich investicich, pokud je
vysoky, zveda tzv. manufacturing orders (objednavky pro vyrobu) a predikuje pfisti vyvoj
HDP. Sklada se z n¢kolika struktur, které jsou analyzovany kazdy mésic. Nejvyraznéjsi
zmény v tomto indexu jsou zachyceny v ptiloze P Ill. Index pocitaji v USA i jednotlivé
staty, napiiklad Philly Fed Manufacturing Index je indexem prumyslové aktivity ve Phila-
delphii.

USA - Non-Manufacturing ISM index. Tento index slouzi pro nevyrobni sektor a po-
kryva 90 % objednavek na sluzby. Stejn¢ jako Manufacturing ISM index znaci rist eko-
nomiky, kdyz je nad 50 bodovou hranici. Na niZze uvedeném obréazku je patrné, ze skute¢ny
vyvoj indexu (modré sloupky) Casto prekonava i odhady na dany mésic (Zluté policko).
Na rozdil od vyroby, kterd se teprve pomalu vzpamatovava z recese, index sluzeb konzis-
tentn¢ mirn¢é roste a napomaha ke zdravému ristu americké ekonomiky. Je tfeba mit
na paméti, ze podnikdni v oblasti sluzeb sebou nenese takové riziko jako podnikani ve vy-
rob¢. Americka ekonomika nyni stoji spiSe na sluzbach, coz pro ni nemusi byt (pti dlouho-

trvajicim propadu ekonomiky nez je predvidano) dobré.
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Obrazek 43 Vyvoj ISM indexu pro vyrobni sektor (vlevo) a pro nevyrobni sektor (vpravo)
Vv obdobi 2000-2012

Zdroj: forexfactory.com, 2013

USA — Unemployment Claims. Index zobrazuje nartst / pokles zadosti nezaméstnanych
0 podporu. Jeho vySe signalizuje moznosti budouciho ekonomického rozvoje. Pokud hod-
nota indexu klesa, dochazi ke snizovani miry nezaméstnanosti, tvorbé novych pracovnich
mist a jiz zminénému rozvoji ekonomiky. Z obrazku je patrné, Ze se postupné pocet neza-
meéstnanych (registrovanych na ufadech prace!) snizuje tempem, které by mohlo potvrdit
zavéry FEDu, ze americkd ekonomika se odrazi ode dna ve 2. polovin¢ roku 2013.
V obdobi 2008-2009 index spravné signalizoval blizici se ekonomickou recesi, ktera

je predikovana strmym rastem.
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Obrazek 44 Vyvoj zadosti nezaméstnanych o podporu vV obdobi 2000-2012

Zdroj: forexfactory.com, 2013
Eurozoénu tvofi 17 statll, z nichz Némecko a Francii lze fadit mezi dominantni ekonomiky
a Recko, Portugalsko, Spanélsko a Italii mezi ekonomiky problémové. Téchto 6 stati vy-
razn¢ ovliviiuje pozitivnim ¢i negativnim zplisobem parametry spole¢né mény. Pro jeji

dalsi vyvoj je dilezité podrobit uvedené ekonomiky detailngjsimu zkoumani.

6.2.3 Makroekonomicka analyza dominantnich ekonomik eurozény

Bliz$i informace o danych ekonomikéch a jejich vykonnosti Vv numerickém vyjadieni jsou

uvedeny v piiloze P IV.

Po padu Lehman Brothers a finan¢ni skupiny AIG se krize rozsifila do Evropy, kde tvrdé
zaséhla evropsky socidlni model. I diky tomuto modelu se finan¢ni a hospodaiska krize
prelila do krize fiskalni, krize diivéry a nabrala obavany tvar pismene ,,W*. Evropské staty,

vcetn¢ Francie a Némecka, se snazily ekonomiku rozproudit mnoha intervencemi, které
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bohuzel mély pouze kratkodoby dopad. Francie a Némecko krizi piekonavaji (alespoii
podle makroekonomickych dat) mnohem Iépe nez jiné evropské staty a v podstaté tvori
hodnocené parametry v ramci Evropské unie. Je otazkou, zda vysoce regulovany ekono-
micky model neni lep$i nezZ stary liberalni anglicky. Byvaly francouzsky prezident Sarkozy
nastinil svoji vizi ,,Brave New World*, ve které je Francie vedena nejpiisn¢jSim dohledem
do postupné prosperity, kde neni misto pro laissez-faire. Stejné ptisnou kontrolu navrhuje
i némecka kancléika Angela Merkelova. Diky francouzskym intervencim stat vnesl kapital
do bank (BNP Paribas, Société Générale, statni zaruka pro Credit Immobilier de France
(CIF)), coz mu nad nimi umoznilo ziskat ¢asteCnou kontrolu. Francie utrpéla i vyrazné
ztraty na trhu nemovitosti a investic, které se projevily zvySenim miry nezaméstnanosti
na nebezpe¢nou uroven. (Cavalier, 2010; Country Commerce, 2011; Mishkin, 2011; Vis-
cusi, Glover, 2012)

HDP. Kromé¢ ro¢niho tempa ristu jsou zbylé ukazatele pozitivni i ve vyhledu do budouc-
na. Tempo rustu HDP je pomalejsi u Francie, kterd nedosahuje tak dobré produktivity pra-
ce jako Némecko. Je potieba sledovat francouzsky pracovni trh, ktery bude dilezitym uka-
zatelem pro kvalitu mény. Samotné Némecko celou eurozénu nezachrani.

Inflace. Mira inflace je v obou sledovanych piipadech stejna, jeji dlouhodoby pramér
(od roku 2000) se drzi stabilné pod hodnotou 2 %. Podle mého odhadu je trh v horizontu
do 2 let ptipraven i na vyssi inflaci (do 5 %) z divodu politiky ECB a FEDu. Do konce
1. Poloviny roku 2013 by inflace méla byt stabilni a predvidatelna.

Nezaméstnanost. Némecku se v oblasti pracovnich sil daii velice dobfe, trend miry neza-
meéstnanosti pocitany od roku 2000 se neustale snizuje, vzrista efektivita prace a naklady
na praci jsou konstantni. Francii naopak trapi stale se zvySujici mira nezaméstnanosti, ktera
dosahuje nad 10% hranici. Naklady na praci jsou vys$$i nez v Némecku, pfitom efektivita
prace dosahuje zhruba 80 % némecké. Pti ptichodu krize Némecko svoji efektivitu zvysilo,
Francie naopak zacala ztracet. Francouzsky pracovni trh je jednim z hlavnich indikatort,
které je tfeba sledovat. Stejn€ jako Némecko je v primyslu zavislé do velké miry na Itélii,
Francie zase na Spanélsku, kde vyrazné zlepSeni neptedpokladam.

Platebni bilance. Némecko ma dobfie zacilené odbytisté, je v podstate, co se tyce exportu,
tahounem eurozony. Naopak u Francie je stav platebni bilance dalsim dualezitym indikéato-
rem, ktery je tieba bedlivé sledovat. Negativné ovlivituje stav spolecné evropské mény
a Vv piipadé vzristajicich problémi eurozény se mize Francie stat dal§im Spanélskem. Tu-

to skutecnost potvrzuje i studie z roku 2011 institutu Lisabon Council, ktera konstatuje,
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ze Francie je neschopnd rychlé ekonomické adaptace a stav jeji ekonomiky by mél byt po-
plachem vSech zemi eurozony. Zprava ,,Euro Plus Monitor” z roku 2011 umistila Francii
na 13. pricku v eurozoné z hlediska celkového zdravi ekonomiky (potencial rastu, zamést-
nanost, spotieba) a na 15. misto v hodnoceni ekonomické adaptace (snizovani rozpocto-
vych deficitli a omezovani riistu nakladti na pracovni silu). Francie se podle kritérii nachazi
blize Spanélsku a Italii nez k zemim s ratingem AAA.

ZadluZenost. Ob¢ zem¢ porusuji Maastrichtska kritéria. Do konce roku 2013 stav zadlu-
zenosti nijak vyrazné neovlivni kvalitu mény. Po nastupu prezidenta Hollanda ptedpoklé-

dam pro dalsi roky vyssi zadluzeni s odivodnénim stimulace trhu prace.

6.2.4 Makroekonomicka analyza problémovych ekonomik

Mezi problémové ekonomiky eurozény patii zemé jizni Evropy, a to Itilie, Spanélsko,
Recko a Portugalsko. Jejich postoje k feseni evropské krize a mnoha duleZita data jsou
uvedena v ptiloze P I1l. Z divodu omezeného rozsahu diplomové prace nebudou jednotlivé
ekonomiky analyzovany do detailu, jak tomu bylo u Némecka a Francie. Portugalsko
a Recko jsou zavislé na mezinarodni pomoci, kterou jiz delsi dobu &erpaji. Nepiedpokl-
dam, Ze se situace v Portugalsku a Recku béhem nasledujicich 2 let zlepsi. Pravdépodob-
néjSim scénarem je spiSe odpusténi dalsi ¢asti dluhu. Obé zemé nemaji Zadny vyrazny hna-
ci motor (silny pramysl, technologie), ktery by je dokazal vyvést z krize, ktera je jesté vice
prohlubovéna situaci v Italii a Spanélsku. Pokud tento motor chybi, vie zalezi na lidech.
Nevyfesi to generalni stavky ani jiné formy protesti zptisobujici nové problémy na piijmo-
vé strané statniho rozpoctu. Na zvaZeni je i role evropské solidarity.

Bliz§i analyze, ktera je soucasti piiloh, jsem podrobil ekonomiky Italie a Spanélska, které
maji podobné problémy jako Portugalsko a Recko, ale zatim se s podporou ECB drzi
na svétovych financnich trzich. K jejich zachrané by kapacita fondl nestacila, a proto je
V z4jmu vSech, aby tyto zem¢ zacaly brzy riist. Vyraznou charakteristikou italské ekono-
miky je vysoky vefejny dluh, ktery zpomaluje ekonomiku a dovedl Italii ke krizi na vlad-
nim dluhopisovém trhu, kterou na sekundarnim trhu fesila svymi nakupy ECB (pod vede-
nim Itala Maria Draghiho). Spanélsko se v soudasné dobé& potkava s mnoha zavaznymi
problémy, které nebude lehké vytesit (nizka konkurenceschopnost podnikové sféry, vy-
razna nezaméstnanost, hluboky pokles automobilového pramyslu a stavebnictvi, zhorSeni
ratingu a propad vetejnych investic).

Vsechny problémové ekonomiky celi prakticky stejnym problémiim nezaméstnanosti, vel-

kému podilu sluzeb na tvorbé narodniho hospodarstvi nebo malému poctu kvalifikovanych
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odbornikt. Kratkodobé zlepseni predpokladam pouze v letni sezoné v oblasti cestovniho
ruchu, hotelnictvi a zemédé€lstvi. Pijde o kratkodoby pozitivni vykyv, se kterym investofi
a vétitelé pocitaji. Bude zajimavé sledovat vzajemné vazby Italie a Némecka a také Spa-
n¢lska, Portugalska a Francie. Pokud se bude dafit Némecku, bude ptezivat i Italie. Pokud
se problémy ve Spanélsku zhor$i a zemé& bude nucena zazadat o plnou zahraniéni pomoc,
utrpi jak Francie, tak i celd eurozona a Sni i kvalita mény, kterd se mlze dostat az
k hodnotam 1 : 1 k dolaru. V kratkodobém vyvoji je tieba sledovat vynosy statnich dluho-
pisti Spanélska a Italie a usp&snost jednotlivych aukci, které se velmi rychle promitaji do

kurzu eura.

6.2.5 Uspénost dluhopisovych aukei vybranych zemi eurozény

vwr

vého trhu jsou uvedeny v piiloze P VI.

V nasledujici ¢asti bude pozornost vénovana souhrnnym vysledkim uspé$nosti jednotli-
vych aukci dluhopisii a statnich pokladni¢nich poukazek vyse zminénych zemi. Vychazim
z ptedpokladu, ze mimo zakladni makroekonomicka data, ktera jsou historického charakte-
ru, ma na ménovy kurz vliv i aktudlni z4jem investorii na dluhopisovém trhu. Situace
Vv jednotlivych zemich se okamzité promitd na dluhopisovy trh, ktery vladam poskytuje
zpétnou vazbu na realizovanou politiku. Piikladem nespokojenosti investorti mize byt
zvyseni Grokovych sazeb 10letych statnich dluhopisti Ceské republiky, které probéhlo
Vv zaii 2012 pii prosazovani zékona o zvySeni DPH a cirkevnich restitucich. V1adni koalice
v dané chvili ztratila vétSinu ve snémovné, kdy potiebovala prehlasovat jiz zamitnuty za-
kon senatem, a spojila schvalovani zakona s hlasovanim o divéfe vlade. Investofi nasled-
nym zvySenim pozadovanych vynost projevili nespokojenost s vladni politikou. Sam mi-
nistr financi Kalousek jesté pted timto hlasovanim oznacil investory za nezéavislého posu-

zovatele ekonomicko-politického déni ve staté. (Kalousek, 2012)

Rate Chart for CZGB10YR »
-
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Obrazek 45 Vyvoj vynosovych urokovych sazeb
10letych statnich dluhopisit CR v zari 2012

Zdroj: Bloomberg.com, 2012
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Némecko a Francie. Francouzské aukce jsou Cetnéjsi a vice uspes$né, nabizi zajimavy
a stabilni vynos. Naopak Némecku se nedafi upisovat zamyslené objemy a aukci
V soucasné dob¢ neni mnoho, vynosy jsou pftilis nizké a pro investory nelukrativni. Francie
ma oproti Némecku rovnéz vyssi podil emisi na penéznim trhu, vzhledem k soucasnym
dosahovanym vynosovym turokiim jsou tyto kratkodobé emise pochopitelné. V ptiloze
P VI jsou analyzovany aukce od prosince 2011, kdy Evropu suzovaly nejvétsi obavy
Z rozpadu eurozony a sami statnici oteviené mluvili o rozpadu a snazili se problém vyiesit
mnoha summity. Prvni francouzska aukce dluhopisu po zvoleni prezidenta Hollanda ze dne
16. 5. 2012 zaznamenala snizeni vynosti oproti aukci z 19.4.2012. Nepotvrdily se obavy,
ze investofi se po zvoleni socialistického prezidenta odkloni od investic do francouzské
ekonomiky. (cyrrus.cz, 2013) Nizké némecké vynosy dluhopist (nékdy az zaporné) a na
druhou stranu nezajem o némecké aukce vypovida o 2 typech investort.. Jedni (tvofici
mensinu) se piipravuji na rozpad spolecné evropské mény a navrat marky, druzi naopak
veti v budouci ménu a svoje investice umistuji do francouzskych nebo jinych dluhopisii
a aktiv. Pokud by zanikla spole¢na evropska ména, nova némecka marka by byla s nejvétsi
pravdépodobnosti nejsiln€jsi nové vzniklou ménou v Evropé s vyraznym zhodnocenim.
Investofi, ktefi investovali do némeckych dluhopisti s nizkym nebo zapornym vynosem, by
V tomto piipad€ dosahovali zna¢nych ziski.

Na celkovém upsaném objemu némeckych dluhopist, ktery za sledované obdobi dosaho-
val 38 % francouzského, se podepsal hlavné nizky vynos némeckych dluhopisi a poklad-
ni¢nich poukazek. Francie upsala 56 % zcelkového objemu na penéznim trhu
s pokladni¢nimi poukdzkami, Némecku se na tomto trhu podatilo upsat jen zhruba 18 %.
Z provedené analyzy aukci dluhopisit Némecka a Francie usuzuji, Ze jednotlivé aukce
a vynosy nemaji negativni dopad na kurz eura.

Francie za sledované obdobi (prosinec 2011 — unor 2013) upsala 184 mid. EUR celkem,
ztoho 104 mld. EUR na penéznim trhu. Némecko upsalo 70 mld. EUR celkem, z toho
13 mld. EUR na penéznim trhu.

Spanélsko a Itilie. Objem upsanych dluhopisii za stejné sledované obdobi jako v piipadd
dominantnich ekonomik (prosinec 2011 — tnor 2013) &inil ve Spanélsku 123 mld. EUR
av Italii 187 mld. EUR. Spanélsko z tohoto objemu upsalo 33 % na penéznim trhu a Italie
55 %. Veskeré aukce nabizeji zajimavé vynosy pfinasejici vyhody jak vladam, tak 1 véfite-
lim. Vysoké, ale ufinancovatelné vynosy jsou doprovazeny silnou poptavkou. Na rozdil od

dominantnich ekonomik je ¢asto upisovano i vice nez 100 % zamysleného objemu (ptede-
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v§im Spanélské aukce). Aukce obou zemi jsou Casté a navzdory negativnim zpravam (sni-
zeni ratingu zem¢) nedochazi k zadnému negativnimu vykyvu na stran¢ vynost ani po-
ptavky (méfené pies bid-to-cover). Je dulezité bedlivé sledovat zajem o tyto aukce. Sou-
casné vysledky se pozitivné odrazi v kurzu eura a vypovidaji o investorské duvéie v tyto
ekonomiky.

Nasledujici obrazek prezentuje volatilitu vySe zminénych 10letych dluhopist v zavislosti
na Case. Horizontéalni osa X znazornuje vynosy ze statnich dluhopist, vertikalni osa Y vo-
latilitu. Jak je z obrazku patrné, nejvice volatilni byly pochopitelné bondy Italie a Spanél-

J4

ska, které se nachdzeji v pravé ¢asti grafu.

Figure 2.1. Government Bond Yields and Yolatility
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Obrazek 46 Vyvoj urokovych sazeb a volatility vybra-
nych statnich dluhopisu

Zdroj: IMF Annual Report, 2012
6.2.6 Zavér k analyze ekonomik eurozéony a USA

Nasledujici tabulka prezentuje muj subjektivni nazor na budouci sméfovani jednotlivych
makro a mezzo indikatori eurozéony a USA v kratkodobém horizontu do Cervence 2013,
kdy je z analyzovanych dat mozna provést za soucasné volatility vypovidajici prognozu.
Na zaklad¢ provedenych analyz (kapitola 6 a pfilohy P Il — VI) zelen¢ vybarvena pole

znadi pozitivni vyvoj a ervené vybarvena pole vyvoj negativni.

Tabulka 14 Subjektivni nazor na budouci vyvoj makro a mezzo indikdatorii eurozony

[Viastni zpracovani]

HDP Nezameéstnanost Inflace Platebni bilance
Diuh k HDP DAX CAC 40 RECETL 2B N
Eurozona : 6.0
Composite PMI Manufacturing Manufacturing Ifo Business Cli-
P PMI Némecko PMI Francie mate Némecko
ZE\.N Econgmlc Dluhopisové aukce | Dluhopisové aukce
Sentiment Némec- N - o o —
ko Némecko, Francie Spanélsko, Ttalie
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Tabulka 15 Subjektivni nazor na budouci vyvoj makro a mezzo indikdtorii USA

[Viastni zpracovani]

HDP Nezaméstnanost Inflace Platebni bilance
USA Dluh k HDP DJIA Nasdag S&P 500
Manufacturing. Import / Export - New and Existing
PMI Prices Rl S es Home Sales
Manufacturing Non-manufacturing Unemployment PP
ISM ISM Claims

6.3 Ménovy par EUR/USD

M¢novy par EUR/USD prochazi od propuknuti krize v roce 2008 znacnou volatilitou.
Z nize uvedeného obrazku je patrné, ze USD ma v tomto ménovém paru vyrazné lepsi po-
zici a oproti EUR dlouhodobé¢ posiluje. Negativné se na hodnoté obou mén projevilo néko-
lik kol kvantitativniho uvolfovani, vysoka mira nezaméstnanosti a dlouhodob¢ nefesena
(nebo byrokraticky FeSena) situace na evropském kontinentu. Hodnota eura utrpéla také
spekula¢nim tlakem. Pravé z posledniho zminéného neni mozné na obrazku ptesné odhad-
nout, do jaké miry byla volatilita zptisobena fundamenty a do jaké miry psychologii. Euro
v ménovém paru EUR/USD bylo a mozné jest¢ dlouho bude nejvice shortovanou ménou

(= spekulovanou ménou na pokles svoji hodnoty). Podrobnéjsi informace zachycuje jednak

tato 6. Kapitola a také i pfiloha P I1I.

Week of Mar 11, 2013: == EURUSD=X 1.2988

"m, \/\"'v /J’\\‘

2008 Jul Oct 2009 Apr 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

Obrazek 47 Vyvoj menového paru EUR/USD Vv obdobi 2008-2012

Zdroj: finance.yahoo.com, 2013
6.4 Korelace mén

V ptipad¢ vyrazné volatility ménového paru, ktery je navic ovlivnén psychologii trhu, je
problematické prognozovat jeho budouci vyvoj. V predikci je mozné vyuzit fundamenti

jinych ekonomik, jejichz ménové pary vyrazné pozitivné nebo negativné koreluji s nami
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sledovanym ménovym parem. Obrazek 48 zobrazuje tydenni korelace ménovych pard.
Koeficient 100 znamena 100% pozitivni korelaci, -100 vyjadiuje 100% negativni korelaci.

Jestlize se korelace pohybuje v rozmezi —60 — 60, jedna se o bezvyznamnou korelaci.

EURUSD|GBPUSD{USDCHF|USDJPY|GBPJPY|AUDUSD
EURUSD| 100.0 325 -938 65.1 0.0 29.0/EURUSD
GBPUSD 3911 100.0] -54.0| -27.3 34 40.8|GBPUSD
USDCHF| -946|, -540| 100.0] -418] -66.0 -23.5/USDCHF
USDJPY 67.4f -273| -475| 1000 95.2 20.5] USDJPY|
GBPJPY 82.0 -7.8| -62.8 948 100.0 34.1| GBPJPY|
AUDUSD 287 39.2| -241 16.8 31.6] 100.0/AUDUSD|
EURUSD|GBPUSD|USDCHF|USDJPY|GBPJPY|AUDUSD

Obrazek 48 Tydenni korelace vybranych menovych parii
Zdroj: Mataf.net, 2013
Prikladem negativni korelace je situace na ménovém paru EUR/USD a USD/CHF. (Forex-

zone.cz, 2012)
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Obrazek 49 Negativni korelace na menovém paru EUR/USD a USD/CHF

Zdroj: forex-zone.cz, 2013
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7 PROJEKT RiZENI DEVIZOVYCH RIZIK VE SPOLECNOSTI
HP TRONIC ZLiN, SPOL. S R.O.

Spole¢nost HP TRONIC Zlin, spol. s r.o. je ve svém oboru podnikdni vyznamnym impor-
térem a exportérem, a proto je pro ni velmi dulezité se problematice fizeni devizovych ri-
zik soustavné vénovat. V soucasné dobé se danou problematikou zaobira maly interni or-
ganizacni Utvar. Zalezi pouze na uvedeném utvaru jakou metodu a techniku pro fizeni de-

vizovych rizik zvoli.

Po konzultaci s vedoucim prace a zastupci spoleénosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0.,
se vzhledem Kk rozsahu prace a soufasnym podminkam na devizovém trhu, budu

Vv projektové ¢asti zabyvat jiz vybranym nastrojem, a to forwardem.

7.1 Cil a vychodiska projektu

Cilem projektové ¢asti je navrhnout strategii fizeni devizovych rizik na zakladé fundamen-
talni analyzy a poskytnout spole¢nosti zpétnou vazbu na jeji dosavadni zpisob fizeni devi-

zovych rizik s naslednym doporucenim pro budouci zajisténi.

Fundamentalni analyza je z dlouhodobé&jsiho horizontu v této praci povazovéana za zaklad.
Jeji nadstavbou muiZze byt technicka a psychologickd analyza — ptfedevSim Fibonacciho
analyza a teorie Elliottovych vIn. Pfi spravném pochopeni a aplikaci vzorce 1ze dosahnout

velmi pfesnych vysledki v kratkodobé predikci vyvoje kurzu.

Prvni ¢ast projektového cile (fundamentdlni analyza) je soucasti kapitoly 6 a ptilohy P III.
Poskytnuti zpétné vazby na stavajici systém fizeni devizovych rizik je soucasti nasledujici
kapitoly 7.2 Analyza stavajiciho systému fizeni devizovych rizik a posledni 3. ¢ast obsahu-
jici doporuceni pro budouci vyvoj je soucasti kapitoly 7.4 Navrh vhodného zajisténi devi-

zovych rizik.

7.2 Analyza stavajiciho systému Fizeni devizovych rizik

V nasledujici ¢asti je jednotlivym kvartalim roku 2012 ptifazen spolu s devizovym ziskem
nebo ztratou na ménach EUR a USD také typ zajisténi a jeho zptsob. K vysledkiim, které
mi poskytla spolecnost HP TRONIC Zlin, spol. s r.0., jsou ve strucnosti ptifazeny nejdule-

vvvvvv

k t¢émto zménam obsahuje piiloha P 11,
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Tabulka 16 Vyuziti zajistovacich ndstrojii za rok 2012 [Vlastni zpracovani]

o, Byl vyuzit Byly naSt? A
Obdobi Zzi"/'zz‘t’;{a Zajisni | Typ zajisteni | vhodny ‘I’Oeargrﬁgg;e
nastroj? nastroje?
EUR
1Q 2012 - 1592 424 NE
2Q 2012 617 193 NE
3Q 2012 - 1224 452 NE
4Q 2012 -3076 674 NE
USD
1Q 2012 - 1230 448 ANO Forward ANO ANO "
2Q 2012 9 487 042 ANO Forward ANO ANO
3Q 2012 - 3266 664 ANO Forward ANO ANO
4Q 2012 - 4508 218 ANO Forward ANO ANO

i kdyz v jednotlivych kvartdlech dochdzelo ke ztratam, forward byl zajistén s tydenni ne-

bo 2 tydenni periodicitou, tak aby bylo co nejvice eliminovano riziko volatility kurzu.

Detailngjsi vyvoj jednotlivych kurzovych ziskl a ztrat fazenych podle kvartald v roce 2012

shrnuje niZe uvedena tabulka.

Tabulka 17 Vyvoj kurzovych ziskiit a ztrat podle mén a kvartalii za rok 2012

[Viastni zpra

covani]

K“rzz"tgtj“k/ 102012 | 202012 | 302012 | 4Q2012 Celkem
EUR

Kurzovézisky | 1243501| 2670197| 794492 | 1976241| 6684431

Kurzové ztraty | 2835925|  2053004| 2018944| 5052915 | 11960788

Celkem (CZK) | - 1592 424 617193 | - 1224452 | -3076674| -5276357
USD

Kurzové zisky | 5628312 | 14886405| 6549407 | 9359077 36432201

Kurzové ztraty | 6858760 | 5399363 | 9816071 | 13867295 | 35941489

Celkem (CZK) | -1230448| 9487042 | -3266664 | - 4508218 490 712

Z finan¢ni analyzy vyplynulo vyrazné opozdéni inkasa za pohledavky a plateb za zavazky.

Pohybuje se fadoveé v ramci 1 — 2 mésicu a promita se do kvartalnich vysledku. Nasledujici

tabulka zobrazuje rozdéleni fakturace v EUR ¢tvrtletné za rok 2012. Pro spolecnost je jed-
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nodussi planovat svoje cash flow, protoze inkasa v EUR dosahuji vzdy nad 90% hranici
vystavenych faktur. V ramci plateb v EUR dochézelo k vice nez 100% plnéni, vyjimkou
je 4Q 2012, kdy doslo k objemové 100% nartstu piijatych faktur. Platby za jednotlivé

kvartaly jsou konstantni.

Za ptedpokladu doplaceni zbylé castky za 4Q 2012 v nasledujicim 1Q 2013 spole¢nost
realizovala kurzové ztraty, protoze CZK v tomto Ctvrtleti vyrazné oslabovala. Ve velice
zjednoduSeném piipadé mize byt kurzova ztrata ve vysi cca od 170 000 CZK (splatné
v 1. tydnu tnora 2013 — nejvyssi posileni CZK v daném kvartalu) do cca 445 000 CZK
(2. polovina biezna 2013 — nejvyssi oslabeni CZK v daném kvartalu). Pro vypocet byly
pouzity kurzu ze serveru Bloomberg.com a vypocet teoretické Castky k zaplaceni byl pre-

pocten kurzem ze zde 27. 12. 2012 (25,12 EUR/CZK).

Tabulka 18 Fakturace podle jednotlivych kvartilit 2012 v EUR [Viastni zpracovani]

M¢na v EUR 1Q 2012 2Q 2012 3Q 2012 4Q 2012
Vystavené faktury 6 763 988 4890 110 6 390 675 10414 812
Inkaso 6 227 511 6 909 874 5916 366 9446 158
Inkaso (%) 92 % 141 % 93 % 91 %
Ptijaté faktury 398 352 460 836 380 749 1109 203
Platby 718 574 475 256 578 151 536 109
Platby (%) 180 % 103 % 152 % 48 %

V ramci zajiSténych plateb forwardem s pravidelnym vypotfadanim by bylo pro spole¢nost
z pohledu tizeni devizového rizika teoreticky vhodné inkasovat co nejvice v obdobi osla-
beni CZK, které by pfinaselo spolecnosti devizové zisky. Vzhledem k dokumentarnim
akreditivim ve splatnosti 20 dnti a projekci cash flow to neni prakticky mozné. Tato Situa-
ce se vztahuje zjednodusen¢ na 2Q, 4Q 2012 a 1Q 2013. Piiklad realného zisku z oslabeni
CZK v 1Q 2013 je soucasti kapitoly 7. 4 Navrh vhodného zajisténi devizovych rizik.

Naopak platby za ptijaté faktury je vhodné nacasovat do obdobi posilovani CZK, coz se
délo v obdobi 1Q a 3Q 2012. Spolec¢nost v tomto obdobi hradila vétSinu pftijatych plateb,

Z pohledu fizeni devizového rizika ucinila spravné.
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Tabulka 19 Fakturace podle jednotlivych kvartdlii 2012 v USD [Vlastni zpracovani]

Ména v USD 1Q 2012 2Q 2012 3Q 2012 4Q 2012
Vystavené faktury 368 521 872 642 859 389 635 960
Inkaso 203 849 334 236 1 256 809 859 972
Inkaso (%) 55 % 38 % 146 % 135 %
Piijaté faktury 7369 948 11 531 155 10919395 | 15554 416
Platby 6 368 422 14 609 138 12622109 | 11696 616
Platby (%) 86 % 127 % 116 % 75 %

Spolecnost vykazuje za 1Q 2012 velké kurzové ztraty na obou ménéch, které jsou zpiiso-
beny zejména nesoustavnym sledovanim vyvoje ekonomik USA a eurozony. Protoze doba
obratu zavazkl a pohledavek z trzeb v obou ptipadech dosahuje az 2 mésici, realny po-
hyb penéz se presunuje do nasledujiciho kvartalu. V poslednim 4Q 2011 byla situace
vV obou ekonomikéch relativné klidna. Evropskéd komise feSila podobu spole¢nych evrop-
skych dluhopist, byvaly francouzsky prezident Sarkozy ujistoval vSechny o evropské soli-
darité¢ a spolu s némeckou kanclérkou oteviené mluvili o EU jako politické unii. Situace
zacala byt kritickd na konci roku 2011 po zvefejnéni vysledki zatéZovych testi bank
anegativni sentiment se pfelil i do 1Q 2012. Euro zacalo byt volatilni. ECB zahajila
masivni kvantitativni uvoliiovani a Francie ztratila sviij prestizni AAA rating. Spanélsko
a Italie dosahovaly kritické hranice na vynosech 10letych statnich dluhopist a na americ-
kém kontinentu se zvySovala mira nezaméstnanosti. USA i eurozona ztracely na sile
a CZK posilovala, coz neni dobré pro export. Pravidelnou fundamentélni a psychologickou
analyzou by bylo podle mého nazoru mozné doptedu tento vyvoj alespon ¢aste¢né odhad-
nout. Je potieba primarn¢ sledovat zahrani¢ni zpravodajské servery (Bloomberg, CNN,
Reuters) a nespoléhat se na Ceské, které Casto predkladaji zkreslené, neuplné a opozdéné
informace. Ani v dalsich kvartalech roku 2012 se situace nezlepSovala. Tento negativni
sentiment bylo mozné odhadnout z vyvoje ISM indexu pro americky trh, PMI indexu pro
eurozonu, miry nezaméstnanosti, jednotlivych tiskovych konferenci ze zasedani FEDu
a ECB. Situace se o néco zlepsila v poslednim kvartale roku 2012 a v prvni polovin¢ 1Q

2013. Castokrat se o tomto obdobi média zmifiuji jako tichu pied bouii.

Analyza ménového paru EUR/CZK a USD/CZK je soucésti nasledujici kapitoly. V piiloze
P 111 je podrobné analyzovana vySe popsana makroeckonomicka situace i S uvedenim auto-

ra.
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7.3 Ménové pary EUR/CZK a USD/CZK

Nasledujici ¢ast je zaméfena na realny vyvoj ménovych part EUR/CZK a USD/CZK

a poté predikci mozného budouciho vyvoje.

7.3.1 Skuteény vyvoj ménovych para EUR/CZK a USD/CZK

Od zacatku propuknuti krize v roce 2008 CZK oproti EUR dlouhodob¢ posiluje. Nejvyraz-
néji je mozné tuto skute¢nost pozorovat mezi roky 2009 — 2012, kdy zacala na evropském
kontinentu masivni podpora problémovych ekonomik ze strany ECB, enormni mirou rostla
nezaméstnanost a témer 1/3 eurozony se ocitla ,,na kapackach®. Neomezena likvidita, ktera
byla poskytnuta bankam, nastésti zdstala uvniti bankovniho systému a nedoslo k dal$imu,
jesté razantnéjSimu znehodnoceni spolené evropské mény v podobé inflace. CZK od 1éta
2007 do Iéta 2008 posilila 0 20 % na hodnotu EUR/CZK 23,53 z ptedchozich 28,33. V této
dobg jesté v CR nepropukla hospodaiska krize a napiiklad Miroslav Kalousek se vyjadfil,
ze se nasi zem¢ zadna krize ani nedotkne. Zahrani¢ni obchod byl v dobré kondici, ¢eské
HDP rostlo rychleji nez HDP eurozony a nezaméstnanost byla vyrazné nizsi. Po ptichodu
krize do CR, CNB ve 3Q 2008 nakonec intervenovala na pokles kurzu pomoci snizeni z4-
kladnich trokovych sazeb. Ke konci roku 2008 propuknutéd krize zasahla i ¢eskou ekono-
miku a jeji kurz oproti EUR zacal vyrazn€ oslabovat. V roce 2009 byla CZK spolecné
S ménami regionu vystavena silnému vyprodejovému tlaku a vySplhala se na hodnotu
k EUR/CZK 29. Od té doby se CZK stala jednou z nejstabilngjsich mén regionu a dlouho-
dobé posilovala az k sou¢asnym EUR/CZK 25,59.

V ménovém paru USD/CZK ceska koruna oproti USD posiluje od roku 2001 z ptuvodnich
41 USD/CZK az k souc¢asnym 19,76 USD/CZK (k 17. 3. 2013). Na maximum CZK dosah-
la v ¢ervenci 2008, kdy posilila na hodnotu 14,90 USD/CZK. Dolar v té dob¢ utrpél ztratu
davéry po propuknuti krize na americkém kontinentu. Po opétovném ziskani davéry
v USD zacala koruna oslabovat. Jejimu oslabeni napomohly 1 problémy ve stiedni Evropé
(Madarsko). Investoii CZK stale zahrnuji pod 1 region stiedni Evropy (CR, Slovensko,
Mad’arsko, Polsko).

Blizsi informace k vyvoji situace na evropském a americkém kontinentu jsou popsany

v ptiloze P IIl.
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Obrazek 50 Vyvoj kurzu EUR/CZK (vlevo) a USD/CZK (vpravo) V obdobi 2008-2012
Zdroj: finance.yahoo.com, 2013

Na nasledujicim obrazku je zachyceno vyrazné posilovani USD oproti CZK, které od roku
2008 ¢ini vice jak 20 %. Vyrazna volatilita je zptisobena divérou investort, ktefi se jednu
dobu uchylovali k investicim do §vycarského franku, japonského jenu nebo zlata a nemovi-
tosti. Podobny vyvoj, pouze v jednotkach procent, zaznamenalo i euro, které za sledované
obdobi posililo viiéi CZK o cca 2 %. Ceska ména v poslednich 2 mésicich oslabila na obou
ménovych parech téméf o 1 CZK, a to nasledkem oznameni CNB, ktera se rozhodla pro
podporu exportu v krajnim piipadé devalvovat hodnotu koruny. Trh reagoval vyprodejo-

vym tlakem a k devalvaci tak CNB nemusela piistoupit.

Week of Dec 29, 2008: ™= USDCZK=X 19.4201 ®= EURCZK=X 26.91

40%
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Obrazek 51 Posilovani EUR a USD wici CZK V obdobi 2008-2012

Zdroj: finance.yahoo.com, 2013
7.3.2 Predikce vyvoje ménovych pari EUR/CZK a USD/CZK

Kdatu 17. 3. 2013 veskeré¢ fundamenty nasvédcovaly Kk posilovani USD minimalné
do kvétna 2013. Naopak mény CZK i EUR by mély oslabovat. Na CZK dopada jednak
psychologie trhu, kdy CNB slovné intervenovala na oslabeni koruny a do budoucna mozna
devalvace mény za stejnym ucelem. Proti posileni CZK vystupuji nepfiznivé zpravy
Z domaéci ekonomiky a provazanost na némeckou ekonomiku, ktera v tinoru 2013 napiiklad

zaznamenala 17% pokles prodeje osobnich automobili. Dlouhodoby propad uvedeného
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indikatoru by znamenal zavazné problémy pro EUR i CZK, ktera by oslabila jesté rychlej-
Sim tempem nez EUR. Od kvétna predpokladam zvysenou volatilitu viici EUR a USD po
mozném propuknuti dals$i viny krize. Neni zatim jasné, jestli pfijde z USA nebo eurozony.
To muze vyvolat kratkodobé posilovani CZK vici EUR podpofené uméle vytvorenymi
pozitivnimi signaly zZ eurozony. Poté bezesporu dojde k dalSimu oslabovani CZK. Osobné
se priklanim k nazoru eskalace problému v ramci unie (zvySeni nezamé&stnanosti, neplnéni
podminek mezinarodni pomoci, nové zadosti o0 mezinarodni pomoc). Problém miize nastat
i na stran¢ USA. Podle nazoru Stana Druckenmillera, jednoho z nejlep$ich manazert hed-
geovych fondd, hrozi bankrot zemé diky deficitim socialniho zabezpeceni, Medicare
a Medicaid. Jejich soucasna hodnota ptrevySuje hodnotu 200 biliont dolard a Drucken-
miller dodava, Ze se jedna o fadové vice, nez je oficialni ,,0¢etni* dluh USA. Obamova
administrativa tyto problémy ¢aste¢né zmirnila a zaroven odsunula jejich feSeni na pozdéj-
§i dobu. Tento krok byl pozitivnim signdlem pro posilovani dolaru v horizontu nékolika

nasledujicich mésicu. (Burton, 2013)

V krat$im horizontu (1-2 mésice) je mozné, Zze se CZK bude pohybovat v pasmu 25,70 —
25,80 CZK za EUR a od ptelomu kvétna/Cervna by méla CZK dale oslabovat nad hranici
25,80. Tento vyhled je v rozporu s dlouhodobou prognézou CNB, kdy by se mé&l ménovy
par EUR/CZK ustalit pro rok 2013 na hodnoté 25,3 CZK za EUR. Moje predikce k USD je
v dlouhodobém souladu s predikci spoleénosti Citfin a CNB. Pokud by ¢eska ekonomika
zdravé rostla a jeji rst byl podpofen situaci v eurozon€, ma potencial posilit k technické
urovni 18,75 USD/CZK. Pravdépodobnost nastani tohoto scénafe neni piili§ velka. Nej-
pravdépodobnéjsim vyvojem je oslabeni CZK v 1. pololeti roku 2013 na primérnou ro-
venl 19,55 USD/CZK a ve 2. pololeti jesté vice nad tuto hodnotu. Silici USD by mohl byt
pozitivné podpofen po ukonceni vSech kol kvantitativniho uvolnovani a posilit v paru

EUR/USD pod hranici 1,25. (Citfin, 2013; CNB, 2013)

Hodnota CZK se v obou piipadech odviji od mé€nového paru EUR/USD. Jeho vyvoj zna-
zorfiuje obrazek 52 prezentujici zavislost Elliottovych vin a Fibonacciho posloupnosti. Na
pfiblizné ¢asové ose by mélo EUR v poloviné dubna posilit k hodnoté 1,32 a poté oslabo-

vat do cervna 2013 k piiblizné hodnoté 1,24.
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Obrazek 52 Zavislost Elliottovych vin a Fibonacciho posloupnosti

Zdroj: Pavlicek, 2013

Ptedpokladany vyvoj ménového paru EUR/USD je mozné ovéfit pomoci negativni korela-
ce seuro bondem ,,FGBLM3*“. Pokud posiluje EUR v ménovém paru EUR/USD, euro

bond se stava neatraktivni a zaroven oslabuje i CZK v ménovém paru EUR/CZK.
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Obrazek 53 Negativni korelace ménového paru EUR/USD a euro bondu ,, FGBLM3 *
Zdroj: obchodni platforma MetaTrader
Z vyse zminéného je mozné odvodit korelace pro vyvoj ménovych part EUR/CZK a

EUR/USD. CZK je navazana na EUR, z toho vyplyva nasledujici:
- 1 EUR/USD » | EUR/CZK (negativni korelace)
- 1 EUR/USD » | USD/CZK (negativni korelace)

-1 EUR/CZK » 1 USD/CZK (pozitivni korelace”)
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- 1 EUR/USD » | FGBLM3 (negativni korelace)
- 1 EUR/CZK » 1 FGBLM3 (pozitivni korelace)

- pozn.: K vypocet korelace probehl za 500 dni v obdobi od 10. 11. 2008 do 27. 1. 2011

z close ceny.

Zpracovani probéhlo v programu XLStatistics a zdrojem dat byly historické kurzy (close

ceny) z obchodni platformy MetaTrader.

Tabulka 20 Korelace vybranych menovych parii v obdobi 22. 11. 2009 — 27. 1. 2013

[viastni zpracovani]

Systém
22.11.2009 - 27. 1. 2013 EUR/USD USD/CZK EUR/CZK
EUR/USD 100,00% - 93,96% - 37,30%
USD/CZK - 93,96% 100,00% 66,36%
EUR/CZK - 37,30% 66,36% 100,00%

Obrézek 54 znazoriuje denni korelace ménovych pard EUR/USD, EUR/CZK a USD/CZK
od listopadu 2009 do ledna 2013. Obdobi jsou rozdélena na 4 na sobé nezavislé fraktaly
(Casti). Casti pravidelnd cykluji, a proto jsem se je rozhodl zkoumat oddélené. Vyvoj
Vv nasledujicim obdobi bude opét probihat podle scénafe zlutého pasma, kdy pravdépodob-
n¢ nastane pokles ménového paru EUR/USD a riast USD/CZK (posilovani USD). Odchyl-
ky od negativni korelace jSou minimalni, a proto si dovoluji tvrdit, ze USD/CZK bude
Vv nasledujicich 3 mésicich rtst. Ménovy par EUR/CZK tvoii mén¢ volatilni rostouci pod-
mnozinu USD/CZK. Pii vyraznych trendovych signalech a turbulencich je vyssi pravdépo-
dobnost, ze EUR/CZK a USD/CZK spolu budou pozitivné¢ korelovat. V ptiloze P VII je
umisténa tabulka charakterizujici vzajemné korelace mezi ménovymi pary a korelace za
jednotlivé cCasové fraktaly, ve kterych je wvysvétlena souvislost mezi EUR/CZK
a USD/CZK. Na obrazku 54 znaci Cervena cCisla korelaci ménovych paru EUR/USD
a EUR/CZK v jednotlivych fraktalach, zelena ¢isla pak korelaci EUR/CZK a USD/CZK.

Hodnota 1 znazoriiuje 100% pozitivni korelaci a naopak.
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Obrazek 54 Korelace meénovych parii EUR/USD, EUR/CZK a USD/CZK v obdobi 2008-
2013 [Vlastni zpracovani]

Zdroj: historicka data z platformy MetaTrader
7.4 Navrh vhodného zajisténi devizovych rizik

Na zéakladé provedenych analyz doporucuji k 17. 3. 2013 vyuziti forwardu, ktery bude
podrobnéji specifikovan nize. Pohyb kurzu doporucuji zajistit na USD/CZK pii ndkupu
zbozi, protoze CZK bude dlouhodob¢ oslabovat viici USD. Daéle je mozné zajistit ménovy
par EUR/CZK pti prodeji Vv ptipadé, ze CZK bude posilovat vic¢i EUR. Zajisténi
EUR/CZK je vhodné vyuzit pouze kratkodobé v piipadé pozitivnich zprav z eurozony.
Vypotadani forwardem bych nastavil individualné na tydenni nebo dvou tydenni bazi.
V ptipad€ zvysené volatility doporucuji na ménovém paru EUR/CZK zajistit napiiklad
50 % objemu a druhych 50 % nechat bez zajiSténi. Timto se eliminuje riziko vykyvl kurzu

a vzniku mimotadnych devizovych ztrat, které mohou kratkodob¢ nastat.

Tabulka 21 Navrh zajisténi pro importni a exportni cinnost [Vlastni zpracovani]

Importni ¢innost (platba v EUR, USD do zahranici)

Posileni CZK ZISK Oteviena devizova pozice

Oslabeni CZK ZTRATA Uzaviena devizova pozice
Exportni ¢innost (inkaso EUR, USD ze zahrani¢i)

Posileni CZK ZTRATA Uzaviena devizova pozice

Oslabeni CZK ZISK Oteviena devizova pozice

Moznosti je také vyuziti ménovych swapt a opci. Kombinace spotovych a forwardovych
operaci v ramci mé€novych swapti muze slouzit kK pfekonani pfechodného nedostatku likvi-

dity jedné meény pfi soucasném piebytku likvidity druhé mény. Tento produkt by spolec-
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nost mohla potiebovat napiiklad pii prodlouzeni forwardového obchodu, kdy nebude dis-
ponovat dostate¢nou zdsobou zahrani¢ni mény na vyporadani obchodu. Takova situace
muZe nastat pii opozdeéni platby od odbératele. Spolecnost nasledné uzavie swapovou ope-
raci spot-forward, kdy promptné dokoupi chybé&jici ménu. Druhou moznosti je vyuZziti mé-
nové opce, kdy vyhodou je nezdvaznost obchodu, ale znacnou nevyhodou je minimalni

objem v hodnoté¢ 100 000 EUR nebo jeho ekvivalentu v jiné méng.

Pro vyuziti forwardu je dilezité znat presnou ¢astku, ktera ma byt zajisténa a termin splat-
nosti. Pokud neni tento termin zndmy, spolecnost mize vyuzit ménovou opci, kterd je
drazsi a jeji nevyhodou je vySe uvedeny vysoky minimalni objem obchodu. Alternativou
k ménové opci je forward s variabilni splatnosti (VMF) a Average Rate Forward (ARF),
ktery napiiklad poskytuje CSOB.

Pomoci forwardu s variabilni splatnosti neni konverze vdzana na pevné datum, ale na pie-
dem dohodnuté obdobi, ve kterém miize v ramci jakéhokoliv dne dojit k vyporadani. Casto
se jedna o interval nepifesahujici 1 mésic a samotna splatnost transakce nepiesahuje délku
1 roku ode dne uzavieni obchodu. Minimélni ¢astka konverze je v hodnoté 50 000 EUR
(USD, ...). Pti sjednani obchodu ARF se dohodne délka obdobi, celkovy objem transakci
a zajistény kurz. Béhem dohodnuté doby se obchoduje za aktualni kurz a vyrovnani pro-
behne na konci stanovené¢ho obdobi. Devizovy kurz je po celou dobu fixovany na kurz
CNB a na konci obdobi se z tydennich hodnot spoé¢ita prosty aritmeticky priimér. Predmé-
tem vyrovnani mezi klientem a bankou je rozdil mezi primérem fixovaného a zajisténého
kurzu vynasobeny zajiSténou Castkou. Zajisténi se vztahuje na celkovy smluveny objem
vSech transakci za dané obdobi, nikoliv na kazdou dil¢i transakci. Stejné tak 1 vypotradani
se tyka celého pfedem smluveného objemu bez ohledu na to, jaké mnozstvi bylo béhem
daného obdobi skute¢n¢ zkonvertovano. Minimalni ¢astka je 100 000 EUR nebo jeji ekvi-
valent. Je orientacni a je zavisla na délce zajistovaného obdobi. V obou pfipadech je zva-
Zeni tohoto forwardu zaleZitosti dokonalych znalosti svych klientd a jejich platebnich

podminek nebo platebnich podminek spoleénosti. (CSOB, 2013)

Spolecnost HP Tronic v ramci svého planovani forwardem vcas zajistila nakup USD
od bfezna 2013 do kvétna 2013 s velmi pfiznivym kurzem. Hedging vétsinou probiha

U instituci, u kterych je zfizen ucet, ze kterého bude planovana platba probihat.
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Tabulka 22 Aktudlni zajisteni forwardem [Viastni zpracovani]

oo | e | M| Pt g | s
v USD
6.3.2013 | 1000 000 19,615 19,190 425 000 CSOB
20.3.2013 | 1000 000 19,837 19,190 647 000 CSOB
20. 3. 2013 300 000 19,837 19,190 194 100 CITI
3.4.2013 | 1000000 20,116 18,860 1 256 000 ¢SOB
17.4.2013 | 1000 000 K 18,869 ) CSOB
24.4.2013 | 1000 000 K 18,878 ) CSOB
2.5.2013 500 000 K 18,890 ) KB
9.5.2013 500 000 K 18,880 ) CITI

“) Diplomovd prce byla odevzdana po datu 3. 4. 2013.

Pro 14. — 27. tyden spole¢nost potiebuje nakoupit USD a prodat EUR v hodnoté uvedené
v tabulce 23. Pro USD ma spole¢nost nakup pokryty do 19. tydne. Podrobné informace
k nakupu USD jsou uvedeny v ptedchozi tabulce 22.

Tabulka 23 Pldnovand potreba USD a EUR [Viastni zpracovani]

Tyden Mésic USD (nakup) EUR (prodej)
14 duben Pokryto 350 000
15 duben Pokryto 350 000
16 duben Pokryto 350 000
17 duben / kvéten Pokryto 350 000
18 kvéten Pokryto 370 000
19 kvéten Pokryto 370 000
20 kvéten 700 000 370 000
21 kvéten 1 000 000 370 000
22 kvéten / Cerven 1 000 000 400 000
23 cerven 500 000 400 000
24 cerven 1 000 000 400 000
25 cerven 500 000 400 000
26 cerven 500 000 370 000
27 cervenec 500 000 370 000
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Pro obdobi od 14. do 27. tydne roku 2013 jsem zanalyzoval jednotlivé forwardové nabidky
nékolika vybranych spole¢nosti na trhu. Mezi bankovni instituce jsem zatadil nejvyznam-
n&j§i deské banky CSOB, KB, CS, UniCredit Bank, Citibank a Commerzbank. Mezi ne-
bankovni instituce byly pro srovnani zarazeny podle internetovych referenci spole¢nosti

Akcenta CZ, SAB Finance a CitFin.

CSOB. Ve svém produktovém portfoliu nabizi klasicky forward (min. objem 10 000 EUR
nebo USD), forward s variabilni splatnosti (50 000 EUR), Average Rate Forward
(100 000 EUR pro jedno obdobi) a call a put opce (50000 EUR), opéni strategie
(50 000 EUR) a bariérové opce (50000 EUR). Jednotlivé varianty forwardi
z produktového portfolia CSOB byly popsany na strané 84. O jiné produkty nema spolec-
nost v soucasné dobé zajem. (CSOB, 2013)

Komeréni banka. KB ve svém produktovém portfoliu nabizi az 24 riiznych modifikaci
predevsim forwardl a opci k zajisténi kurzového rizika. Modifikacemi mize jednak elimi-
novat kurzové ztraty, ale také zhodnocovat volné finan¢ni prostredky pii pozitivnim vyvoji
trhu. Pfikladem je Forward Corridor, kdy klienti v rdmci urcitého pdsma spekuluji na vyvoj
konkrétniho mé€nového paru nebo Extendible Forward, ve kterém je vyuzit pakovy efekt.
Pro orientaci v takto rozsahlém produktovém portfoliu je potiecba kontaktovat dealingové
oddé€lené s presnymi pozadavky. Spolecnost u KB zajisténi forwardem vyuziva a pevné
vetim, ze ji byly poskytnuty 100% sluzby. Lucie Doktorova z oddéleni Human Resources
mi sdélila, Ze spole¢nost v souc¢asné dob¢ ptipravuje koncepci pro sdélovani dat studentim
a jina data, neZ ta uvetejnéna na webovych strankach mi nebudou poskytnuta. (KB, 2013)
Podle odhadii spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. se budouci forwardové kurzy ¢asto

odviji od hodnoty ask ptislusného ménového paru na strankéach kb.trading.cz.

Ceska spotitelna. CS nabizi individudlni fe§eni pro své klienty a nabidka je sdélena pouze

vaznym zéjemctim, nikoliv do diplomovych praci.

UniCredit Bank. K zajisténi ménového rizika banka nabizi ménovy forward, ménovy
swap a meénové exotické, bariérové a digitalni opce. Nechybi ani kombinované produkty
jako Target Redemption Forward a Forward Extra s evropskou bariérou. Modifikaci béz-
ného forwardu je ménovy forward s volitelnym datem vypotradani. Klient mé v tomto pfi-
pad¢ moznost zvolit datum vypofadani v ramci dopiedu daného Casového useku — maxi-
malné¢ 1 mésic. Minimalni objem transakce pro forward aswap je 15000 EUR (nebo
USD), pro opce 100 000 EUR (USD). (UniCredit Bank, 2013) Spole¢nost mi neplnohod-
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notnou nabidku poskytla az po 2 urgencich se 14 dennim zpozdénim, kdy hodnota kurzu

byla jiz zcela odlisnd. Do srovnani forwardovych bodl neni z tohoto divodu zahrnuta.

Citibank. Pro zajisténi kurzového rizika nabizi Citibank pouze forward, jehoZ minimalni
Castka je 20 000 EUR (USD). Zajimavosti je internetova aplikace CitiX Pulse, ve které si

klienti mohou mimo jiné sami uzavirat forwardy. (Citibank, 2013)

Commerzbank. Némecka Commerzbanka stejné jako CS poskytuje informace pouze

svym klientim a vdZnym firemnim zajemcim. Nabidka mi nebyla sd€lena.

Akcenta CZ. Tato nebankovni spole¢nost sidli v Hradci Kralové a dlouhodobé nabizi
velmi vyhodné kurzy. V oblasti =zajisStovacich produkti nabizi forward, forward
s klouzavou dobou splatnosti, amortizacni forward a devizovy swap. Minimalni objem
transakce je 10 000 EUR (USD). (Akcenta, 2013) Myslim, si ze udaje, které mi byly po-
skytnuty, jsou spole¢nosti upraveny tak, aby tvotily vyhodné&jsi nabidku. P¥ikladem muze
byt 14. Tyden, kdy jiz nasledujici den mi byl nabidnut kurz vyhodnéjsi o 3 swapové body.

V ptipad¢ ostatnich konkuren¢nich nabidek je rozdil 0 bodd.

SAB. Zlinské4 pobocka spole¢nosti SAB Finance nabizi velmi spotové vyhodné kurzy. Ne-
zavisle na tom, zda klient vyuziva ¢i nevyuziva konkurenci, deklaruje, ze poskytne vzdy
vyhodnéjsi kurz. Bliz§i informace jsou dostupné pouze po telefonnim kontaktu

s pracovniky dealingu, terminové obchody vsak nenabizi. (SAB, 2013)

CitFin. Prazska spolec¢nost Citfin nabizi forwardové a swapové nastroje. V nabidce ma
krom¢& zakladni varianty i Forward10 a Swapl0, kdy se dodani a placeni uskuteéni
do 10 dnl a neni potieba slozeni zalohy. Ve vSech ptipadech je minimalni pozadovany
objem sménného obchodu 10 000 EUR (USD) nebo ekvivalent pro ostatni mény v hodnoté
10 000 USD. (CitFin, 2013)

Nabidka forwardi poskytovanych jednotlivymi spoleénostmi je srovnavana pies body.
Srovnani probehlo v rozpéti 1-2 dnii v ramci 14. tydne, tak aby bylo co nejvice eliminova-
no riziko rozdilnych kurzi USD/CZK a EUR/CZK.

Hodnota forwardového kurzu je souctem spotového kurzu a swapovych bodi. Vypocet

swapovych bodl = 16.4249 — 16.400 = 0,0249 = 24,9 boda (Akcenta, 2013)

Tabulka 24 obsahuje swapové body pii nakupu USD z CZK z pohledu klienta v obdobi od
14. do 27. tydne. Zajisténi CZK v mé€novém paru USD/CZK — zajisténi nakupu (importu)

Z duvodu mozného oslabovani CZK.
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Tabulka 24 Swapové body pri nakupu USD z CZK [viastni zpracovani]

Tyden CSOB Citibank Akcenta Citfin
14 0,0000 0,0000 0,0030 0,0000
15 0,0010 0,0010 0,0040 0,0010
16 0,0010 0,0005 0,0050 0,0015
17 0,0015 0,0015 0,0060 0,0020
18 0,0025 0,0025 0,0070 0,0025
19 0,0035 0,0030 0,0060 0,0030
20 0,0045 0,0040 0,0060 0,0025
21 0,0055 0,0045 0,0060 0,0040
22 0,0060 0,0060 0,0060 0,0045
23 0,0070 0,0065 0,0055 0,0050
24 0,0080 0,0065 0,0055 0,0055
25 0,0090 0,0065 0,0055 0,0060
26 0,0095 0,0070 0,0050 0,0060
27 0,0100 0,0065 0,0050 0,0065

Zavér projektové ¢asti. Spolecnosti navrhuji vyuzit pro zajisténi sluzby stavajicich ban-
kovnich subjekti (CSOB, KB, Citibank), u kterych jsou vedeny devizové uéty a u kterych
V soucasnosti zajisténi probiha. I kdyz tyto instituce nemusi mit vZzdy nejvyhodnéjsi for-
wardovy kurz, spole¢nost HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. je u nich vedena jako bonitni kli-
ent a svoji bankovni historii mize vyuzit pro ziskani vyhodnéjsich individualnich podmi-
nek. Béznou praxi je, Ze zajiSténi probihd u banky, kterd je sprdvcem bankovniho uctu,
na némz dochazi k pohybu penéz. Doporucuji vyuziti forwardi pro ménovy par USD/CZK
pii zajisténi nakupu (platba v USD) pro mozné budouci oslabeni CZK. Forward bude vy-
hodné nastavit s tydenni nebo 2 tydenni periodicitou. Pro USD/CZK je jiz forward nasta-
ven spravng, je vhodné jej prodlouzit i na dals$i obdobi. Zajisténi CZK v ménovém paru
EUR/CZK pro prodej (export) doporucuji vyuzit pouze kratkodobé v ptipadé pozitivnich
zprav z eurozony. Vypotadani forwardem je vhodné nastavit individudlné na tydenni nebo
dvou tydenni bazi. Nabidky bankovnich a nebankovnich subjekti jsou pro EUR podobné.
Na prelomu mésicii bfezen a duben neni toto zajisténi potiebné. Zajisténi CZK v paru
EUR/CZK pro nékup (import) neni tieba, protoze objem piijatych faktur je v minimalnim

mnozstvi jednak oproti vystavenym fakturam a také oproti celkové fakturaci v USD.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo navrhnout spole¢nosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. strategii

pro fizeni devizového rizika na zéklad¢ fundamentélni analyzy a poskytnout zpétnou vazbu

na dosavadni zptsob fizeni téchto rizik.

V teoretické ¢asti jsem objasnil zdkladni poznatky spojené s ménou, sou¢asnymi ménovy-
mi systémy, kurzy, kurzovym rizikem, zpisobem zaji$téni a jeho predikci vyvoje. Teorii
jsem se snazil v praci promitnout jak z davného historického kontextu, tak soucasného

I budouciho vyvoje.

Prakticka cast byla rozdélena na analytickou a projektovou. V analytické ¢asti jsem cha-
rakterizoval spole¢nost HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. z pohledu finan¢ni analyzy, konku-
rence a devizové pozice. Zjistil jsem, Ze spole¢nost je stabilnim hrac¢em na trhu a jeji pro-
duktové portfolio je pro koncového zékaznika atraktivni. V ramci analyzy devizové pozice
jsem dosel k nazoru, ze spoleCnosti fidi devizova rizika pouze na ménovém paru
USD/CZK a EUR/CZK nechava bez zajisténi. Po provedené fundamentalni analyze eko-
nomiky CR, USA a eurozény jsem v projektové ¢asti navrhl zptisob zajisténi obou méno-
vych part pomoci forwardu. Projektova ¢ast dale spocivala v poskytnuti zpétné vazby
na dosavadni zpusob fizeni devizového rizika. Nedostatky jsem identifikoval v podobé
nesoustavného sledovani udélosti na poli mezinarodnich financi. Nejvyznamnéjsi udalosti,
které mohly vést k eliminaci kurzovych ztrat, jsou umistény V pfilohdch zamétujicich

se na vyvoj dluhové krize eurozony a USA s dopady na globalni ekonomiku.

Pti vlastnim zpracovani se nevyskytly vyrazné problémy, které by nebylo mozné fesit. Je-
dinymi problémy, stojicimi za zminku, byla rozdilnost a (ne)aktualnost zvefejnénych dat
pro makroekonomickou analyzu a pfistup bank v ramci poskytovani informaci o forwardo-

vych kurzech, ktery nebyl vzdy ptijemny.

Pevné vétim, Ze 1 ptes veSkeré problémy, které se pii psani diplomové prace vyskytly, jsem
spolecnosti predlozil kvalitni projekt fizeni devizovych rizik, ktery se opiral o vice nez
2 ro¢ni kazdodenni sledovéani vyvoje svétové ekonomiky a z mnoha set prectenych ¢lankd,

knih a nazorti jsem do prace vybral ty nejdilezité;si.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CzK
CNB
EAT
EBIT
EUR
ECB
EU
FED
MMF
OKEC
ROA
ROE
USsD

Uz

Ceska koruna.

Ceska narodni banka.

Zisk po zdanéni.

Zisk pted uroky a zdanénim.
Euro.

Evropska centralni banka.
Evropské unie.

Federal Reserve.
Mezinarodni ménovy fond.
Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti.
Rentabilita aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu.
Americky dolar.

Ucetni zavérka.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 106

SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1Vyvoj kurzu GBPDEM a GBPUSD pied a po utoku na britskou lbru...........cccoevviniiiiinnnn, 20
Obrazek 2 piiklad volatility paru EURUSD ......cccoiiiiiiiiici e 20
Obrazek 3 Struktura platebni DILANCE ..........ccooviiiiiiiiiiiiic e 21

Obrazek 4 Stav obchodni bilance, miry inflace, kurzy GBPUSD a urokovych sazeb ekonomiky Velké

Britanie v 1etech 2002 8Z 2000 .......ccuvviiiiiiiiiiiiiiiiee ettt e e e s 21
Obrazek 5 Obchodni hodiny na FOREXU .....cccoiiiiiiiiiiiiicc e s 23
Obrazek 6 Rozdé€leni finanéni a nefinancnich TIZiK .........oooiiiiiiiiiiii e 28

Obrazek 7 Logo spolec¢nosti HP Tronic Zlin, spol. s r.o. a logo maloobchodnich prodejen Euronics a
PIOTON oo 37
Obrazek 8 Spider analyza spole¢nosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. V porovnani s odvétvim za rok
2011 a vyvoj hodnoty Z-skore a Index INO5 za sledované obdobi 2008-2011 [vlastni

ZPTACOVA] 1.ttt ettt bbb bbb bbb e bt e bt e bt e bt e e b e e b b e bbb e bt bttt bt n e 39
Obrazek 9 Vyvoj trhu s technickym spotiebnim zboZim za rok 2012 ........cecverieiinieiieninieeieese e 40
Obrazek 10 Vyvoj trhu s technickym spotfebnim zboZim v porovnani s rokem 2011 ........cccccovevvvvrvinnnnnne. 40

Obrazek 12 Spider analyza za rok 2011 pro spole¢nost K+B Progress, a.s. v porovnani se spolecnosti

HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. a hodnota Z-skore spole¢nosti K+B Progres, a.s. v obdobi 2008 —

2011 [VIASINT ZPTACOVANI] .evvieitiiieitieteei ettt b ettt b bbb eb e bt et e b bbbt ebeenes 42
Obrazek 11 Logo spol. K+B Progres, a.s. a maloobchodnich siti expert CR a EC-Group ..........cocceveeveunens. 42
Obrazek 13 Logo spole¢nosti FAST CR, a.s. a sité eletroprodejen PLANEO EIeKtro ..........ccovovvvecvcrnrennen. 43

Obrazek 14 Spider analyza za rok 2011 pro spole¢nost FAST CR, a.s. v porovnani se spole¢nosti HP
TRONIC Zlin, spol. sr.0. a hodnoty Z-skére a Indexu INO5 v obdobi 2008 - 2011 [vlastni

V20 e T o) 2 V11| [T PO PP TSSO 43
Obrazek 15 Vyvoj ro¢niho tempa ristu HDP s prognézou rtstu na rok 2013 a 2014 .....ccoeiviiiiiiieneeneene. 49
Obrazek 16 Mylna predpoved ristu HDP 0d Patria ........c.ccoveiiiiiiiiiie e 50
Obrazek 17 Vyvoj miry nezaméstnanosti od roku 2000 a Beveridgeova Kiivka .........ccccovveiiiiiniciiiniiencene. 50
Obrazek 18 Vyvoj inflace od roku 2000 a progndza na rok 2013 2014 .......coocviciiiiniciieneee e 51
Obrazek 19 Bezny ucet platebni bilance (vlevo) a obchodni bilance od roku 2000 (vpravo).........ccceceervenne 51
Obrazek 20 Vyvo] platebni DILAnCe.........cooveiiiiiiiiii e 52
Obrazek 21 Vyvoj statniho dluhu vybranych zemi k HDP ........coooiiiiiice e 52
Obrazek 22 Vyvoj sazeb CNB 0d TOKU 2008............covviviviiiiiieisseieissiesis s 53
Obrazek 23 Vyvoj objemu primyslové vyroby a bariéry rastu v primyslt.........ccocovvvviniiiiiincniece, 53
Obrazek 24 Vyvoj vynosii 10letych statnich dluhopisit CR 0d Toku 2000 ..........ccoevevevereieinieieieiesiens 54
Obrazek 25 Skutecna ro¢ni mira tempa ristu HDP ve vybranych regionech ..........ccoccoovviiiiiiicniiiie, 55
Obrazek 26 Vyvoj inflace v eurozoné (vlevo) a USA (vpravo) v obdobi 2000-2012..........cccoevvvvveeveenenenne. 56
Obrazek 27 Dlouhodoby vyvoj piijcek a vkladi u ECB (vlevo) a kratkodoby objem jednodennich

vkladt komer¢nich bank u ECB v dobé€ poskytnuti neomezené likvidity (VPravo).......ccccoevevivvervennnn 56
Obrazek 28 Vyvoj kurzu EUR/USD a zlata v obdobi 4. kola kvantitativniho uvoliovani...............cccoceennennn. 57

Obrazek 29 Vyvoj mési¢ni inflace ve vybranych regionli v roce 2012 ...........ccocoiviiiiiiiiiiiiinnece 58


file:///C:/Users/Lukas/Desktop/diplomka/DP_Sádecký_2012_21_oprava.docx%23_Toc353355877
file:///C:/Users/Lukas/Desktop/diplomka/DP_Sádecký_2012_21_oprava.docx%23_Toc353355882
file:///C:/Users/Lukas/Desktop/diplomka/DP_Sádecký_2012_21_oprava.docx%23_Toc353355882
file:///C:/Users/Lukas/Desktop/diplomka/DP_Sádecký_2012_21_oprava.docx%23_Toc353355887

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

Obrazek 30 Vyvoj nezaméstnanosti v eurozoné (vlevo) a USA (vpravo) v obdobi 2000-2012..............c........ 59
Obrazek 31 Mira nezaméstnanosti ve vybranych regionech v roce 2012............cccoovviiveiienieienie e 59
Obrazek 32 Vyvoj bézného tctu platebni bilance v eurozén€ a USA v obdobi 2000-2012...........ccccevvveveeenee. 60
Obrazek 33 Vyvoj obchodni bilance v eurozéoné a USA v obdobi 2000-2012...........coovvevveiieieninenee e 60
Obrazek 34 Vyvoj obchodni bilance v eurozéoné a USA v obdobi 2000-2012 ..........cccoveeveeiinieninenee e 60
Obrazek 35 Vyvoj poméru statniho dluhu k HDP v eurozoné a USA v obdobi 2000-2012...........ccceveeveennee. 61
Obrazek 36 Pomér vladniho dluhu k HDP za 2Q 2012 ve vybranych zemi EU.........cccoooviiiiiiiciiiiiicce, 61
Obrazek 37 Vyvoj zakladni urokové sazby eurozony a USA v obdobi 2000-2012..........cceoeiiiiiiiirieeneene. 63
Obrazek 38 Vyvoj vybranych burzovnich indexi v obdobi 2000-2012 ..........ccceeiiriiiieiienie e 63
Obrazek 39 Vyvoj vyrobniho PMI indexu v eurozoné a USA od roku 1999 (resp. 2007) do roku 2012......... 64
Obrazek 40 Vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen v USA (vlevo) a némeckého kompozitniho
indexu exportnich cen a HDP (vpravo) od roku 2000 (resp. 1997) do roku 2012.......ccccceeevevvniennnene 65
Obrazek 41 Vyvoj némeckého ZEW indexu (vlevo) a Ifo indexu (vpravo) v obdobi 2000-2012................... 65
Obrazek 42 Vyvoj indexu New Home Sales (vlevo) a Existing Home Sales (vpravo) v USA v obdobi
2000-2012...... ettt bR b bR b bR R bR bbb bbbttt b e s 66
Obrazek 43 Vyvoj ISM indexu pro vyrobni sektor (vlevo) a pro nevyrobni sektor (vpravo) v obdobi
2000-2012...... ettt bR b bR b bR R bR bbb bbbttt b e s 67
Obrazek 44 Vyvoj zadosti nezaméstnanych o podporu v 0bdobi 2000-2012...........ccceviriiinienene i 67
Obrazek 45 Vyvoj vynosovych trokovych sazeb 10letych statnich dluhopisit CR v za#{ 2012 ...........c.......... 70
Obrazek 46 Vyvoj urokovych sazeb a volatility vybranych statnich dIuhopisti ..........ccccoovveiiniiniiiiiiienee, 72
Obrazek 47 Vyvoj ménového paru EUR/USD v obdobi 2008-2012 ........cccooiiiiiiiiinienienieeee e 73
Obrazek 48 Tydenni korelace vybranych mé&novych PArli.........c.covvviiiiinieiicie e 74
Obrazek 49 Negativni korelace na ménovém paru EUR/USD a USD/CHF ........ccoooviiiiiiiiice e 74
Obrazek 50 Vyvoj kurzu EUR/CZK (vlevo) a USD/CZK (vpravo) v obdobi 2008-2012.........cccccevvrvrrnnnnne. 80
Obrazek 51 Posilovani EUR a USD viici CZK v obdobi 2008-2012 ........ccccieiiiiiiniiiieiieeeese e 80
Obrazek 52 Zavislost Elliottovych vin a Fibonacciho posloupnosti.........ccceecveiiiiiiiinieiienieesie e 82
Obrazek 53 Negativni korelace ménového paru EUR/USD a euro bondu ,,FGBLM3“ ........ccccooiiiiiiinnenn. 82
Obrazek 54 Korelace ménovych pardt EUR/USD, EUR/CZK a USD/CZK v obdobi 2008-2013 [vlastni
G40 E: o0 N 7. 11| [OOSR 84
Obrazek 55 Vyvoj kratkodobych UVEIT ......c.eiiiiiiii e 114
Obrazek 56 Prumérny pocet zaméstnanci a souvisejici osobni naklady (v tis. KE) ...ooocvvvvviiiiiiiiiiinnne 116
Obrazek 57 Vyvoj pfidané hodnoty [v1astni ZpracovVAni] ........cccooveiieiiiiiiiiie e 117
Obrazek 58 Vyvoj vysledku hospodatreni, EBT a EBIT a jeho déleni [vlastni zpracovani] .............ccocvvvnnenn 118
Obrazek 59 Ukazatele zadluZenosti [VIastni ZPraCOVANI] .......ceereeivieiiiiiiiiii ettt 119
Obrazek 60 Vyvoj likvidity spolecnosti a odvetvi [vlastni zpracovani] ..........cccevvviiiiiniiniieiiin s 120

Obrazek 61 Doba obratu zasob, pohledavek a zavazkd z trzeb za sledované obdobi 2008 — 2011

R T 4114 0 =T o 14 ST 122
Obrazek 62 Spider analyza spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0. vV porovnani s odvétvim za rok

2011 a vyvoj hodnoty Z-skére a Index INO5 za sledované obdobi 2008-2011  [vlastni

4 01 2= 1o o172 1 V| PSSR 124



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 108

Obrazek 63 Nakupy statnich dluhopisti ze strany ECB ..........cccooiiiiiiiiiiieeee e 130
Obrazek 64 Vyvoj HDP Némecka a Francie v obdobi 2000-2012 ...........ccccovieieiniinieiesieneeseeneeeeennne 137
Obrazek 65 Vyvoj miry inflace v Némecku a Francii v obdobi 2000-2013 ...........ccccereivreneienenerenenieeneen, 137
Obrazek 66 Mira nezaméstnanosti v Némecku a Francii v obdobi 2000-2012.............cceovviiviiiiiiiiiinnnns 138
Obrazek 67 Produktivita prace v Némecku a Francii v obdobi 2000-2012 ............ccocoveiiiininicneeneeeenne 138
Obrazek 68 Vyvoj obchodni bilance Némecka a Francie v obdobi 2000-2012...........cccoviiiiiiiininnieiennne 139
Obrazek 69 Vyvoj statniho dluhu k HDP v Némecku a Francii v letech 2000-2012..........cccooeieiiiennneenns 139
Obrazek 70 Vyvoj aukci 10Y bondi v obdobi prosinec 2011 - 4nor 2013 .......coceiieiiiiiiiiiinienie e 141
Obrazek 71 Vynosy 10Y statnich dluhopisi od roku 2000 ............coiiiiiniiiiirenee e 141
Obrazek 72 Vynosy aukci 5Y statnich dluhopisti v obdobi prosinec 2011 - Gnor 2013 ......ccoeveiiiininnenns 142
Obrazek 73 Vynosy aukei 2Y statnich dluhopisti v obdobi prosinec 2011 - tnor 2013 ........ccovveiieiiniiennnne 142
Obrazek 74 Vyvoj aukci 360d pokladni¢nich poukazek v obdobi prosinec 2011 - inor 2013..........cccvenee 142
Obrazek 75 Vyvoj aukei 180d pokladni¢nich poukazek v obdobi prosinec 2011 - inor 2013..........ccveee 143

Obrazek 76 Obraz malife Von HOYAEeNa........cccooiiiiiiiiiiiiicic s 144


file:///C:/Users/Lukas/Desktop/diplomka/DP_Sádecký_2012_21_oprava.docx%23_Toc353355939
file:///C:/Users/Lukas/Desktop/diplomka/DP_Sádecký_2012_21_oprava.docx%23_Toc353355940
file:///C:/Users/Lukas/Desktop/diplomka/DP_Sádecký_2012_21_oprava.docx%23_Toc353355942

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 109

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 Vyhody a nevyhody systému pevnych ménovych kurzi [Kral’, 20107 .......cccoovveriniininnieeieeneene. 15
Tabulka 2 Vyhody a nevyhody systému pohyblivych ménovych kurzii [Kral’, 2010]......ccccovvvvirvrniinerinenn, 17
Tabulka 3 SWOT analyza [VIastni ZPraCoVANT] .........coceiviiriiiiiiieiiineeee e 37
Tabulka 4 Ptehled plnéni trzeb pro rok 2012 [vlastni ZpracoVANI] ........ccevereiiiiriiiiincisc e 41
Tabulka 5 Srovnani ukazatelti zadluZenosti v roce 2011 [vlastni Zpracovani] ..........ccoeeovevererenincieienereenne, 44
Tabulka 6 Srovnani ukazatelt likvidity v roce 2011 [vlastni zpracovani].........cccceoveireiiiiieieiencieineeee, 44
Tabulka 7 Srovnani ukazatelii rentability v roce 2011 [vlastni zpracovani] .......c.coceceverinieieienieneneiese e, 44
Tabulka 8 Srovnani ukazatell aktivity v roce 2011 [vlastni ZpraCoVAN] .......cccerererenenienieiiene e 45
Tabulka 9 Piehled importni ¢innosti [VIastni ZpracoVANI] .......ccoceveririiiniiiieie s 46
Tabulka 10 Prehled exportni ¢innosti [VIASINL ZpracOVANL].........ccccooiiviiiiiiiiiiiieieiese e 46
Tabulka 11 Vyvoj trzeb v roce 2009 — 2012 rozdéleny podle jednotlivych meén...........cooovvviiiiinininincie, 47
Tabulka 12 Ptehled fakturace v roce 2009 — 2012 [vlastni ZpracoVAN] ........cceoereiiriririsienereene e 47
Tabulka 13 Kurzové rozdily v EUR a USD v roce 2009 — 2012 [vlastni zpracovani] ..........ccceevervvererenenne. 48
Tabulka 14 Subjektivni nazor na budouci vyvoj makro a mezzo indikatorti uUrozony ............cccceeevervresnennen 72
Tabulka 15 Subjektivni nazor na budouci vyvoj makro a mezzo indikatortt USA .........ccccoovviiiininciiinnne, 73
Tabulka 16 Vyuziti zajistovacich nastroji za rok 2012 [vlastni ZpracovANni]........c.ccocevvreiiniieneneseneseeene 76
Tabulka 17 Vyvoj kurzovych ziskl a ztrat podle mén a kvartald za 1ok 2012 ........cccevieiiiiiniine e, 76
Tabulka 18 Fakturace podle jednotlivych kvartali 2012 v EUR [vlastni zpracovani] ...........ccceceverenenennnnne. 77
Tabulka 19 Fakturace podle jednotlivych kvartald 2012 v USD [vlastni zpracovani] .........ccccceevervvvcrerinenne. 78
Tabulka 20 Korelace vybranych ménovych parti v obdobi 22. 11.2009 —27. 1. 2013........ccceevvvvierieenene. 83
Tabulka 21 Navrh zaji$téni pro importni a exportni ¢innost [vlastni zpracovani] .........ccccvvvvviniiniiiinennn, 84
Tabulka 22 Aktualni zaji$téni forwardem [VIaStni ZpraCoVANT] .........ccoeriririiiiinine e 86
Tabulka 23 Planovana potieba USD a EUR [vlastni Zpracovani].........ccccceovevieienineniinineiieiee e 86
Tabulka 24 Swapové body pti nakupu USD z CZK [VIaStni zpracovani] .........cccceeeveiineiiniincie e 89
Tabulka 25 Vyvoj ptidané hodnoty a VH [vIastni ZpracovVANi] .........cceeeririiriineninieieniseeieese e 116
Tabulka 26 Déleni EBIT (2008 — 2010) [vlastni ZpracovAni].........cocererireneiinensiinenee e 117
Tabulka 27 VYvoj CPK [VIAStNi ZPraCOVANT] ........cveevereecercieeeececeesescsessssee s sssssssssss s 118
Tabulka 28 Ukazatele likvidity podniku [vlastni ZpracovAni] ........ccocoverireneiiniineinenecse e 120
Tabulka 29 Ukazatele likvidity odvétvi [VIastni ZpracovAni] .......ccocoereriieneiinienesenee e 120
Tabulka 30 Vyvoj rentability spole¢nosti [v1astni ZpracovaANi] .........ccocecvrereiinineiinencie e 121
Tabulka 31 Vyvoj rentability odvétvi [VIastni ZpracoVANI] .......cccceovrereiiiineiiiescsee e 121
Tabulka 32 Srovnani obratovosti podniku a odvétvi [vlastni zpracovani].........ccocecvrereiinencieniencineneenen, 122
Tabulka 33 Dal§i pomérové ukazatele [vlastni ZpraCoOVANI] .......c.covvereiiieniiiiencee e 123
Tabulka 34 Piehled néklad na CK podle riiznych metod [vlastni zpracovani] ..........ccccceevrvinienienieiennens 124
Tabulka 35 Pfehled nakladti na VK dle riznych metod [vlastni zpracovani]........c.ccoevrvvriveirerernninsinsinsnannns 125
Tabulka 36 Vypocet WACC [VIastni ZPraCOVANL] .....ccviveveierieresiesieseseeieeseesieseesieseessesseesseseessessessessessessens 125
Tabulka 37 Korelace vybranych ménovych part ve fraktalach [vlastni zpracovani] .........cccocevvrivvivrininnnnns 147

Tabulka 38 Korelace vybranych ménovych pard v ramei systému [vlastni zpracovani].........c.ccoceevrerrrenen. 147



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 110

SEZNAM PRILOH
Pl Zakladni kurzové rezimy v roce 2010

P Il Financ¢ni analyza spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. s r.0.

P Il Evropské dluhova krize a jeji dopady na svétovou ekonomiky

P IV  Makroekonomicka analyza dominantnich ekonomik eurozony

PV  Makroekonomickd analyza problémovych ekonomik eurozény
P VI Uspésnost dluhopisovych aukci vybranych zemi eurozony

P VIl Korelace ménovych part EUR/USD, USD/CZK a EUR/USD



PRILOHA P I: ZAKLADNI KURZOVE REZIMY V ROCE 2010

Zdroj: MMF Annual Report, 2010

Exchange rate Policy Frai
arrangement Monetary Inflation-
(number of aggregate targeting
countries) Exchange rate anchor target framework Other’
U.S. dollar Euro Composite Other
(50) (28) (15) @) (25) (31) (33)
No separate Ecuador Palau Kosovo Kiribati
legal tender El Salvador Panama Montenegro
(12) Marshall Islands Timor-Leste  San Marino
Micronesia, Fed. Zimbabwe
States of
Currency board ECCU Djibouti Bosnia and Brunei
(13) Antigua and Hong Kong Herzegovina Darussalam
Barbuda SAR Bulgaria
Dominica Estonia’
Grenada Lithuania®
St. Kitts and
Nevis
St. Lucia
St. Vincent and
the Grenadines
Conventional Aruba Oman Cape Verde  Fiji Bhutan
peg (44) Bahamas, The Qatar Comoros K Lesotho
Bahrain Saudi Arabla  Denmark’ Libya Namibia
Barbados Turkmenistan  Latvia® Morocco Nepal
Belize United Arab S3o Tomé and Samoa Swaziland
Eritrea Emirates Principe
Jordan Venezuela
Maldives WAEMU
Netheriands Benin
Antilles Burkina Faso
Cote d'Ivoire
Guinea-Bissau
Mali
Niger
Senegal
Togo
CEMAC
Cameroon
Central African
Rep.
Chad
Congo, Rep. of
Equatorial
Guinea
Gabon
Stabilized Azerbaijan Iraq® Croatia Iran, Islamic Burundi* Dominican
arrangement Bangladesh Lebanon Macedonia, Rep. of Jamaica™ M
(24) Bolivia® Suriname FYR Syrian Arab Rwanda™ Lao PO.R™
Cambodia Trinidad and Rep.* Tajikistan* Sri Lanka®
China Tobago Tunisia®*
Guyana Vietnam®
Honduras
Crawling peg (3) Nicaragua Botswana
Uzbekistan
Crawl-like Ethiopia
arrangement (2) Kazakhstan
Pegged exchange Belarus
rate within Tonga
horizontal

bands (2)




Exchange rate Monetary Policy Framework
a t Monetary Inflation-
(number of aggregate  targeting
countries) Exchange rate anchor target framework Other'
U.S. dollar Euro Other
(50) (28) (15) Y] (25) (31) (33)
Other managed  Angola Algeria Guinea Georgla®  Egypt
Costa Rica Russian Malawi Haiti
(21) Liberia Federation Nigeria Kyrgyz Rep.
Singapore® Ukraine Malaysia®
Solomon Mauritania
Islands Myanmar
Vanuatu Paraguay®
Yemen, Rep. of
Floating (38) Afghanistan,  Albania India
Istamic Amenia®  Pakistan
Rep. of Brazil
Argentina Colombia
Congo, Dem. Ghana
Rep. of Guatemala
Gambia, The Hungary
Kenya Iceland
Madagascar  Indonesia
Moldova Israel
Mongolia Korea, Rep.
Mozambique of
Papua New Mexico
Guinea Peru
Seychelles Philippines
Sierra Leone  Romania
Sudan Serbia
Tanzania South Africa
Uganda Switzerland
Zambia Thailand
Free floating (30) Australia Japan
Canada Mauritius
Chile Somalia
Czech Rep. United States
New Zealand
Norway EMU
Poland Austria
Sweden Belgium
Turkey Cyprus
United Finland
Kingdom France
Germany
Greece
Ireland
ltaly
Luxembourg
Malta
Netherlands
Portugal
Slovak Rep.
Slovenia
Spain

*Includes countries that have no explicitly stated nominal anchor, but rather monitor various indicators in conducting monetary policy.

*The member participates in the European Exchange Rate Mechanism (ERM II).

*The exchange rate arrangement was reclassified retroactively, overriding a previously published classification.
“The de facto monetary anchor is the U.S. dollar.
*The de facto monetary anchor is a composite.

“The central bank has taken preliminary steps toward inflation targeting and is preparing for the transition to full-fledged infiation targeting.



PRILOHA P II: FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI HP TRONIC
ZLIN, SPOL. S R.O.

Nasledujici ptiloha se zabyva podrobnou finan¢ni analyzou spole¢nosti HP TRONIC Zlin,
spol. s r.o. a srovnanim s vykonnosti odvétvi. Sledovanym obdobim jsou roky 2008-2011,
kdy byl evropsky trh zasazen ekonomickou krizi. VSechny udaje jsou zpracovavany
na zaklad¢ ucetnich vykazl a internich informaci spolecnosti a finanéni analyzy podnikové

sféry za rok 2011 uvetejnéné na webu Ministerstva primyslu a obchodu.
Absolutni ukazatele

Mezi absolutni ukazatele fadime analyzu majetkové struktury, financni struktury, analyzu

vynosu a nakladi, analyzu ptidané hodnoty a vysledku hospodateni a analyzu cash flow.
Analyza majetkové struktury

Z pohledu celkovych aktiv spole¢nosti miiZzeme pozorovat za sledované obdobi jejich zvy-
Seni 0 27,6 % (za rok 2011 2,18 mld. K¢). Na tomto narastu se podilel jak dlouhodoby
majetek, tak 1 obézna aktiva. Z dlouhodobého majetku ma na aktivech nejvétsi podil DFM,
ktery se zvysil 0 170 % v disledku kapitalovych investic do jinych spolecnosti (investice
S podstatnym a rozhodujicim vlivem). V poslednim sledovaném roce (2011) dosahoval
DFM 22 % celkovych aktiv. Vlivem krize se rovnéz za sledované obdobi zvysily zasoby
0 30 % (614 mil. K¢ za rok 2011) a kratkodobé pohledavky se snizily o 5,6 % na 775 mil.
K¢ (za rok 2011). Kratkodoby finan¢ni majetek vzrostl o 57 % na 77 mil. K¢.

Z pohledu odpisovani je DNM odepsan v poslednim sledovaném roce na 75 %, DHM
na 54 %. Obézna aktiva tvoti zhruba 75-80 % na celkovych aktivech, dlouhodoby majetek
15-26 % (nejvice 11-22 % DFM), zbyvajici ¢ast (cca 5 %) tvofi Casové rozliSeni. Na struk-
tuie obéznych aktiv dominuji nejvice zasoby a kratkodobé pohledavky (desitky %). Dlou-
hodobé pohledavky a KFM jsou vzhledem k celkové bilan¢ni sumé nevyznamné a tvori

necela 3-4 %.

| v ramci odvétvi je zaznamenan nartist celkovych aktiv, na kterém se podili spiSe obézna
aktiva nez dlouhodoby majetek. V pribéhu sledovaného obdobi jsou obéZna aktiva na cel-
kovych aktivech zastoupena zhruba ve stejném poméru 70 : 30. Casové rozlideni tvoii ne-
patrnou ¢ast celkovych aktiv (v pruméru 1,5 %). Oproti analyzované spole¢nosti tvoii od-

vétvi podstatn€ méné zésob (za rok 2011 18,3 %, HP Tronic 28,2 % za rok 2011 v poméru



k celkovym aktiviim) a rovnéz disponuje vétsim KFM (cca o 3 % nez spole¢nost HP Tro-

nic).
Analyza finanéni struktury

U vyvoje financni struktury je patrné, ze vlastni kapital se za sledované obdobi (2008-
2011) navysil o 64 % (absolutné o 247 mil. K¢), nejvétsi zvyseni o 118,4 mil. K¢ probéhlo
vV obdobi 2008/2009 z divodu investicnich akci. Zékladni kapitdl spolecnosti ve vysi
40 mil. K¢ ztstavd nezménény, zatimco vysledek hospodaieni se v jednotlivych letech
pravidelné snizuje, celkové o cca 29 %. Firma ponechavala ze zacatku vydélané zisky
ve spolec¢nosti pro jeji dalsi rozvoj, v roce 2009 a 2010 tomu tak nebylo, v roce 2011 byla
opét cast zisku ponechana ve firmé¢. Hospodéfsk}'/ Vysledek byl ve sledovaném obdobi
zakazniki, které se projevila 1 v mnozstvi vznikajicich zasob na sklad¢ v pribéhu krize.
Druhym faktorem byl nepiedvidatelny pohyb devizovych kurzl, které se snazi spolecnost
do jisté miry fidit. VH b&zného obdobi poklesl v letech 2008-2011 0 29 % (za rok 2011
¢inil 88 mil. K¢). Dochazelo k posileni vlastniho kapitalu oproti cizim zdrojim, toto posi-
leni bylo jen v jednotkach procent a zastoupeni cizich zdroji se stale nachazelo okolo 70
%. Z cizich zdrojui spole¢nost vyuziva pouze kratkodobé zavazky, které jsou zndzornény

V nasledujicim obrazku.
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Obrazek 55 Vyvoj kratkodobych uveru

Zdroj: Ucetni zavérka za rok 2011
Zakladni kapital v odvétvi zlistdva navzdory krizi skoro neménny. Podobny vyvoj je moz-
né pozorovat u vlastniho kapitdlu, ktery se za sledované obdobi zvysil v fadech desetin
procent. VH béZného obdobi se snizuje a vV roce 2011 tvoti 4,5 % celkovych pasiv. Spolec-
nost HP Tronic se tak s vysledkem hospodateni v obdobi 2008 — 2010 nachazela v souhrnu
nad primérem odvétvi vzhledem k celkovym pasiviim. V roce 2011 se tento rozdil smazal.

Dlouhodobé zavazky v odvétvi tvoii v priméru za sledované obdobi necelych 8 %, kratko-



dobé se zvysily na 35,9 % (za rok 2011). Ve srovnani se spolecnosti HP Tronic jsou vyraz-
né nizsi (35,9 % vs. 50,2 % za rok 2011). Dulezité je si povSimnout si poméru cizich zdro-
ju a vlastniho kapitalu, ktery ¢ini 57 : 41 % (ve sledovaném obdobi 2008-2011 konstantni
pomér). HP Tronic dosahuje poméru 70 : 25 %, coz je vice riskantni, vzhledem k jeho do-
minantnimu postaveni na trhu si to spole¢nost miize dovolit. V obou ptipadech ptevazuji

kratkodobé zavazky, kterymi se financuji zasoby.
Analyza vynosi

Vétsinu vynosii predstavuji trzby za zbozi, které se ve sledovaném obdobi vyrazné¢ neméni
a predstavuji vzdy vice jak 90 % podilu na celkovych vynosech. Primérné¢ 5 % piedstavuji
trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, podil ostatnich slozek je zanedbatelny. Z toho
je patrné siln€ obchodni zaméteni spolecnosti (nakup, prodej). V odvétvi je situace podob-
na, trzby z prodeje zboZzi tvoii majoritni ¢ast vynosl. Spolu s vykony, na kterych se vyraz-
né podepsalo zvysSeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobkid a sluzeb, se rovhomérné trzby

z prodeje zbozi ve sledovaném obdobi zvySovaly.
Analyza nakladi

Z pohledu nékladli mizeme u spole¢nosti pozorovat primémé 88% zastoupeni naklada
na zbozi a 6% zastoupeni vykonové spotieby. Toto je zcela logické z povahy podnikatelské
aktivity podniku, ktery neni vyrobni a vykonova spotieba je tak zastoupena minimalné
V porovnani s naklady na zbozi. Jak jsem jiz zminil, ndklady na zbozi se udrzuji na stabilni
urovni, vykonovou spotfebu se podniku podafilo za sledované obdobi snizit o 23 %.
V odvétvi je situace podobnd, vyrazné pievladaji ndklady na zboZi nad vykonovou spotie-
bou. Ve srovnani s trzbami za prodej zbozi tvoti vykonova spotieba zhruba 9 % jejich
hodnoty, u spole¢nosti HP Tronic je to v poslednim sledovaném roce 6,5 %. Celkové na-
klady se podniku nepodafilo nijak vyrazné snizit, za sledované obdobi (2008-2011) doslo
K mirnému zvyseni o 4 % (coz €ini cca 230 mil. K¢&). Na této zméné se podepsala nejvy-
raznéji zmeéna stavu rezerv, rostouci naklady na zbozi a jiné finan¢ni naklady. Naopak vy-
raznou usporou byla pravé vykonova spotieba. Pomér ostatnich polozek k celkovym né-
kladlim je nevyznamny. Za povSimnuti stoji osobni naklady, které se za sledované obdobi
nepatrné zvysily o 2,8 %, jejich podil na celkovych ndkladech ¢inil vzdy méné jak 3 %.
Podle primérného vyvoje zaméstnancu je patrné, Ze firma v pribéhu krize snizila pocet
svych zaméstnanct o 19,4 % (ze 424 zaméstnanct v roce 2008 na 355 v roce 2010). Toto

snizeni bylo pfijato v rdmci opatieni v boji s krizi a podporuje koncepci dlouhodobé udrzi-



telné stability podniku. Naopak mési¢ni mzdy zaméstnanct, ktefi dale ve spolecnosti pra-
cuji, se zvysily o necelé 3 500 K¢ (mzdy / primérny pocet zaméstnancii / 12). Do vypoctu
neni zahrnuto socialni zabezpeceni a socialni naklady. Spolecnosti HP Tronic se alespon
mirn¢ dafilo snizovat svoje nejvyznamnéjsi nakladové polozky, v odvétvi byl trend opacny
s tendenci mirného ristu (3-5 %). V roce 2011 spole¢nost navysila primérny stav zamést-

nanct z 355 na 400.
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Obrazek 56 Priumeérny pocet zaméstnancii a souvisejici osobni naklady (v tis. K¢)
Zdroj: Ucetni zdvérka za rok 2011

Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodareni

Ve sledovaném obdobi ptfidana hodnota poklesla o necelych 54 mil. K& (pokles o 18 %)
na hodnotu 247 mil. K¢ za rok 2011. Na tomto poklesu se nejvice podilel ¢isty zisk, jehoz
duvody snizeni jsou popsany v kapitole Analyza finan¢ni struktury. Zvysil se zde i podil
odpisti, naopak nakladové uroky klesly. Firma vyuziva pouze kratkodobych tvéra (CSOB
revolvingovy tvér, KB kratkodoby uvér, CITIBANK kratkodoby uveér). Z hlediska déleni
EBIT je patrné, Ze snizujici se Cisty zisk se podepsal i na trovni EBIT, ktera klesl
ze 159,7 mil. K¢ (2008) na 105,2 mil. K¢ (2011). Spolu s poklesem c¢istého zisku klesala

I dan a nakladové uroky.

Tabulka 25 Vyvoj pridané hodnoty a VH [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Osobni naklady 156 419 | 150 241 | 159 073 | 159 991
Odpisy 12816| 21061| 27444| 30486
Nékladové tiroky 14118| 13169| 10259| 10511
Cisty zisk 123479 106 784| 99 064| 88 144
Ostatni -5971| -3097| -46 693| -42 299
Ptidan4 hodnota 300 861 | 288 158 | 249 147 | 246 833




Provozni HV 101902 90215| 63317| 27408
Finan¢ni HV 43641| 33371 43114| 67263
Mimotadny HV 8 0 0 0
VH za ucetni obdobi 123 479|106 784| 99064 | 88144
EBT 145551 | 123586 | 106 431| 94 671
EBIT 159 669 | 136 755| 116 690 | 105 182

V nasledujici tabulce je uvedeno rozdéleni zisku pied uroky a zdanénim za sledované ob-
dobi 2008 - 2010.

Tabulka 26 Déleni EBIT (2008 — 2010) [viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Véitel (nakladové troky) | 14118 | 13169 | 10259 | 10511
Stat (dati) 22072 | 16804 | 7367 | 6527

Podnik (&isty zisk) 123479 | 106 784 | 99 064 | 88 144
EBIT 159 669 | 136 757 | 116 690 | 105 182

Na grafu zndzornujici vyvoj piidané hodnoty je patrna zména struktur jednotlivych ¢asti ve

sledovaném obdobi.
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Obrazek 57 Vyvoj pridané hodnoty [viastni zpracovani]
Zdroj: Ucetni zavérka 2008 - 2011
Na grafu vyvoje vysledku hospodaieni je patrnd klesajici tendence v obdobi ekonomické

krize a snizujici se kupni sily. Snizujici se vysledek hospodateni pied uroky a zdanénim se



sklada ze 3. kategorii - nakladové troky, dan a Cisty zisk. Zménu v jejich struktuie kvanti-

fikuje nize uvedeny obrazek vpravo.
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Obrazek 58 Vyvoj vysledku hospodareni, EBT a EBIT a jeho deéleni [vlastni zpracovani]
Zdroj: Ucetni zavérka 2008 - 2011

Rozdilové ukazatele - Analyza €istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je ve sledovaném obdobi kladny, coz znamena, Ze jsou kratkodobé
zavazky niz$i nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem pro splaceni téchto zavazkd. Spo-
le¢nost tak disponuje tolik Zadanym polStatem v podobé& necelych 13 mil. K¢. V poslednim
sledovaném roce je znatelny propad ze 114 mil. K& zroku 2010 na jiz zminénych

13 mil. K¢&. Je to zptsobeno rychlejsim tempem poklesu OA nez kratkodobych zavazka.

Tabulka 27 Vyvoj CPK [viastni zpracovaini]

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011

CPK 72 505 173 336 113 828 12 819

Pomérové ukazatele

Mezi pomérové ukazatele vyuzité v této praci patii analyza zadluZenosti, majetkové a fi-
nan¢ni struktury, analyza likvidity, rentability, aktivity a dal$i pomérové ukazatele vztahu-

jici se pfedevsim na pocet zaméstnanct, vynosy a piidanou hodnotu.
Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Celkova zadluzenost podniku se ve sledovaném obdobi snizila, nicméné je stale vysoka.
V roce 2008 dosahovala hodnoty 77,09 %, v roce 2011 70,59 %. Pro pfipomenuti je toto
zadluzeni zplsobeno Cerpanim kratkodobych uvérii. Spolecnost se nachdzi vyrazné nad
hranici odvétvi, kde se zadluZzenost pohybuje v urovni 57 %. V souvislosti s touto skutec-
nosti se dostala v mife zadluZenosti vyrazn¢ nad hodnotu 1, kdy se stava vice rizikovym

klientem pro banku. Ve srovnani s odvétvim je mira zadluzenosti 2 — 2,5 nasobné vyssi.




Odvétvi ve sledovaném obdobi dosahovalo stabilni miry zadluzenosti v rozmezi hodnot
1,35 — 1,53. Z pohledu kryti dlouhodobych aktiv VK podnik vyuziva vlastni dlouhodoby
kapital i ke kryti obéznych aktiv a dava tak prednost finan¢ni stabilité¢ pfed vynosem. Uka-
zatel se nachazi nad hodnotou 1, za odvétvi se ukazatel pohybuje pod urovni 0,8 mimo
posledni sledovany rok 2011, kde tvofi hodnotu 1,38. Tato zména znaci, ze i odvétvi se
stabilizovalo a dava prednost jistoté. I z povahy podnikani, zastoupeni zasob na celkovych
aktivech, je logické, Ze k této form¢ financovani dochazi. Hodnota kryti dlouhodobych
aktiv dlouhodobymi zdroji se rovnéz nachédzi nad hranici 1. V tomto ukazateli plati zlaté
pravidlo financovani, kdy dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. Stra-
tegii kryti dlouhodobych aktiv hodnotim jako neutralni. Podnik tvofi dostate¢ny, nikoliv
nadbytecny ,,polstar”. Hodnoty odvétvi se pohybuji okolo 1,7. Nelze vSak jednoznacné
fici, ze firmy v odvétvi si tvori pfili§ velky polStaf, v tomto pfipadé je tfeba analyzovat
kazdou spolecnost individudln€. Z hlediska urokového kryti se podnik pohybuje vyrazné

nad doporuc¢enymi hodnotami.

Celkova Mira Podil Podil keyti kryti urokove kryti
zadluZenost = 2adluenosti = | dlouhodobych | diouhodobych | diouhodobych dlouhodbych |(poéitano z EBIT)
Cizi zdroje / Cizi zdroje / VK | CZ na CZ celkem CZna aktiv VK aktiv dl. zdroji

Aktiva diouh kapitalu
2008 77,09% 3,42 0,72% 2,41% 131 1,35 11,31

60,11% 153 10.62% 13,95% 0.86 1,50 9,32
2009 68,44% 2,76 0,83% 2,23% 138 141 1038

57,06% 137 24.30% 24.96% 0,75 1,69 878
2010 69,53% 3,02 0,45% 1.34% 0,99 1,07 11,37

y

57,62% 138 18.94% 20,77% 0,75 1,71 #01v/0!
2011 70,59% 2,44 4,10% 9,09% 1,10 121 10,01

56,86% 135 20,64% 21,75% 138 1,77 [ #DIV/0!

podnik odveétvi

Obrazek 59 Ukazatele zadluzenosti [vlastni zpracovani]
Zdroj: Ucetni zavérka 2008 - 2011
Analyza likvidity

Spolecnost ve sledovaném obdobi nedisponuje dostate¢nymi hodnotami likvidity. V ramci
bézné a pohotové likvidity se ptiblizuji alespoit k minimdlnim doporu¢enym hodnotdm.
Hotovostni likvidita se pohybuje 1 vice nez 80 % pod doporuc¢enou minimélni hodnotou.
Likvidita v ramci odvétvi je na tom vyrazné 1épe V porovnani se spole¢nosti HP TRONIC.
V ramci bézné a pohotové likvidity odvétvi presahuje doporucenou minimalni hranici.

V nésledujicich tabulkéch je srovnani likvidit podniku a odvétvi.



Tabulka 28 Ukazatele likvidity podniku [viastni zpracovani)

Spole¢nost 2008 2009 2010 2011
Bé&zna likvidita (1,5 - 2) 1,06 1,13 1,07 1,01
Pohotova likvidita (1-1,5) 0,69 0,72 0,64 0,59
Hotovostni likvidita (0,2-0,5) 0,04 0,04 0,02 0,05
CPK/OA 5,25% 11,19% 6,79% 0,86%
CPK/A 4,24% 8,55% 5,04% 0,59%

Tabulka 29 Ukazatele likvidity odvétvi [viastni zpracovani]

Odvétvi 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita (1,5 - 2) 1,29 1,55 1,48 1,51
Pohotova likvidita (1-1,5) 1,09 1,18 1,09 1,11
Hotovostni likvidita (0,2-0,5) 0,09 0,18 0,15 0,14

Navzdory snizujicimu se vysledku hospodafeni zustava vyvoj likvidity ve spolecnosti
témef konstantni a nedochézi k vyraznym propadiim. Stejné jako likvidita ve spolecnosti,

tak i likvidita v odvétvi se nevyviji negativnim trendem.

s eer e e v . o _eaes e 20 .
Vyvoj likvidity spolecnosti Vyvoj likvidity odvétvi
2,00
200
180 1,80
150 160
140 39
120 120 — e
1,00 r/—_*\’\‘ 1.00
08 0,80
Gxh .__—.\Q—\'
050 0,60
040
0,40
020
0,20
0,00 e — > -
"y - "0 "1 0,00
2008 009 010 wn 2008 2009 10 ot1
e BEINA lividita (1,5- 2] wilb=Pobotova likvid®a (1-1,5) Hotovostni kkvidats {0,2-05) BEins likvidits (1,5 - 2) ====Pohotovs lkvidits (1-1.5) == Hotovostni Mvidits (0.2-0.5)

Obrazek 60 Vyvoj likvidity spolecnosti a odveétvi [viastni zpracovani]
Zdroj: Ucetni zavérka 2008 — 2011; Financni analyza podnikové sféry, 2011
Analyza rentability

Rentabilita trzeb ani vynost neni nijak vysoka (pohybuje se okolo 2 %), nicméné je pozi-
tivni, Ze 1 navzdory krizi zistala v kladnych hodnotach. Vyraznéjsi propad mizeme sledo-
vat u rentability celkového kapitalu ROA, ktery se propadl z 9,35 % (2008) na hodnotu
4,82 % (pocitano z EBIT). Rentabilita vlastniho kapitalu ROE se za sledované obdobi sni-



zila z 32,1 % na 13,96 % (po¢itano z CZ). ROA v odvétvi se pohybuje okolo urovng 5 %,
dochdzi rovnéz ke snizeni, které je velice mirné v poslednich 3 sledovanych letech. ROE
odvétvi dosahuje, kromé roku 2011, polovi¢nich hodnot oproti analyzované spolecnosti.

| pfesto mizeme ROE odvétvi v obdobi krize hodnotit za velice pozitivni vysledek.

Tabulka 30 Vyvoj rentability spolecnosti [viastni zpracovani]

Spolecnost 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 2,28% 1,94% 1,88% 1,66%
Rentabilita vynost 2,80% 2,35% 2,06% 1,81%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 9,35% 6,75% 5,17% 4,82%
Rentabilita uplatného kapitalu 20,42%| 14,32%| 12,39%| 10,38%
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE 32,10%| 21,23%| 19,03%| 13,96%
Tabulka 31 Vyvoj rentability odveétvi [viastni zpracovani]
Odvétvi 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 2,79% 2,12% 1,86% 2,08%
Rentabilita vynosi #DIV/0!| #DIV/0!| #DIV/0!| #DIV/0!
Rentabilita celkového kapitalu ROA 11,46% 5,32% 5,07% 5,26%
Rentabilita uplatného kapitalu 20,41% 9,77% 9,70% 10,25%
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE 19,91%| 11,31%| 10,09%| 10,86%

Analyza aktivity

Obrat celkovych aktiv pocitany z trzeb 1 vynosl se v rdmci spoleCnosti postupné snizuje
(kumulované o necelou jednu obratku). Situace v odvétvi je podobna, tendence poklesu
neni tak vyrazna a na konci sledovaného obdobi ma spolec¢nost obrat celkovych aktiv mir-
n¢ vyssi nez odvétvi, coz je dobré. Hodnota tohoto ukazatele je v obou piipadech (pocitano
z trzeb 1 vynosi) vyssi jak jedna (2,44 a 2,66 za roku 2011), coz je zadouci (z 1 K& majetku
je dosahovana alespon 1 K¢ trzeb, resp. vynost). Z takto vysokého obratu aktiv je mozné
soudit, ze spole¢nost sva aktiva vyuziva dobie a efektivné a neni tfeba ptistupovat k jejich
odprodeji. V aktivech je zapocitan i velky podil DFM, ktery je ,,zatézuje®, coz se projevuje
I v rentabilité aktiv. Doba obratu zasob z trzeb vyjadiena ve dnech se za sledované obdobi
zvysila ze 32 na 42 dnt, odvétvi si udrzuje hodnotu okolo 27 - 30 dnli. Spole¢nost svoje

zasoby nefidi stejné efektivné jako primeér odvétvi. Doba obratu pohledavek z trzeb je



0 par dnti nizsi (2 - 10 dnti) nez doba obratu zavazku z trzeb, coz svéd¢i o tom, Ze spolec-
nosti se dafi pohledavky vymahat rychleji a nemusi tak platit diive nez ji je zaplaceno —
teoreticky odpada nutnost piefinancovani tohoto obdobi kratkodobymi uvéry. Tato skutec-
nost také svéd¢i o jeji sile na trhu, dobré obchodni politice a postaveni vii€i obchodnim

partnertim.

Tabulka 32 Srovnadni obratovosti podniku a odvétvi [viastni zpracovani]

2008 2009 2010 2011
Firma Odvétvi Firma Odvétvi Firma Odvétvi Firma Oadvétvi
Obrat celkovych aktiv z trieb 316 2381 272 223 234 226 244 220
Obrat celkovych aktiv z vinosi 334 0 287 o 251 X 266 00K
Doba obratu zasob z trieb (dny) 3153 27,75 3561 27,35 4627 29,00 41861 2991
Doba obratu pohledavek z trieb (dny) 5472 0.00 58,99 0,00 63,86 0.00 5255 0.00
Doba obratu zavazki z trieb (dny) 80,65 45,58 60,31 4918 7781 57,51 7414 5935
Obratovost pohledavek 658 0 6,10 oo 564 X 6,85 it
Obratovost zavazki 594 773 597 732 463 6,26 486 6,07

Pozn.: kr. pohledavky jsou ve vykazech spojeny s dlouhodobymi, proto jsem je nepocital,
doslo by k odlisnym vysledkiim.
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Obrdzek 61 Doba obratu zdsob, pohledavek a zavazkii z trzeb
za sledované obdobi 2008 — 2011 [viastni zpracovani]

Zdroj: Ucetni zavérka 2008 - 2011

Dalsi pomérového ukazatele

Nasledujici tabulka shrnuje nejdtlezitéjsi pomérové ukazatele firmy. Predev$im ve vztahu
k zaméstnanciim si je potieba uvédomit, ze vysledky v roce 2011 jsou ,,zhorSeny* diky

opétovnému piijmu 45 zaméstnancd.



Tabulka 33 Dalsi pomeérové ukazatele [viastni zpracovani)

Ukazatel (v K¢ nebo jednotkach) 2008 2009 2010 2011
Ptidana hodnota / Pocet zamé&stnancii 709 578 748 462 701 823 617 083
Trzby / pocet zaméstnancii 12 746 075 | 14 328 873 | 14 880 149 | 13 280 238
Osobni ndklady / poCet zaméstnanct 368 913 390 236 448 093 399 978
Vykonova spotieba / Vykony 2,23 1,79 1,12 1,01
Osobni Naklady / Vynosy 0,78 0,70 0,54 0,47
Odpisy / Vynosy 0,00 0,00 0,00 0,01
Nékladové uroky / Vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00
Ptidana hodnota / Vynosy 0,05 0,05 0,04 0,04
Osobni néklady / Pfidana hodnota 0,52 0,52 0,64 0,65
Odpisy / Ptidan4 hodnota 0,04 0,07 0,11 0,12
Nékladové uroky / Pfidana hodnota 0,05 0,05 0,04 0,04
VH pted zdanénim / Pfidanad hodnota 0,48 0,43 0,43 0,38

Vyhodnoceni vysledkii finan¢ni analyzy

Zaver z finan¢ni analyzy je prezentovat pomoci Spider analyzy, souhrnného Z-skore a in-

dexu IN-05.

Spider analyza. Spider analyza, zékladni rozbor pomérovych ukazateli (zadluzenosti,
likvidity, rentability a aktivity), nam za rok 2011 jednozna¢né signalizuje, Ze podnik dosa-
huje velice dobrych vysledki, srovnatelnych, v nékterych ptipadech lepsich, nez je stav
odvétvi. Kladny vysledek hospodafeni mé pozitivni dopad na likviditu a rentabilitu. Nao-
pak hotovostni likvidita je nejméné pozitivnim ukazatelem ze Spider analyzy. Vyjednédvaci
a obchodni sila podniku je natolik vysoka, Ze by to v kratkém horizontu nemélo mit vliv

na stabilitu podniku.

Souhrnné ukazatele Z-skére a index IN05. Z hlediska dosazenych hodnot Altmanova Z-
skore se spolecnost nachazi ve velice dobré finan¢ni situaci, ve vSech 4 sledovanych letech
se nachazi nad Grovni 2,7, v roce 2008 to bylo i 3,66. Tento propad zapficinil pfedevsim

pokles trZeb a nésledné sniZeni ukazatelit EBIT a EAT v poméru k celkovym aktiviim.

Podle indexu INO5 se podnik nachazi v tzv. Sedé zoné, ktera signalizuje ur¢ité nadchazejici
problémy. V roce 2008 byla hodnota vyssi nez 1,77 a podnik tvofil podle tohoto vzorce

hodnotu. Nejvyznamnéjsi podil na sniZeni hodnoty indexu INO5 maji aktiva a EBIT.



V obou piipadech odhaduji, Ze sniZeni je pouze docasného charakteru, u aktiv je tieba pii-
pomenout, ze podnik ma vyrazné investice vV DFM. Investice je strategického razu a pod-
nik z ni profituje jinym zpusobem. Myslim si, Ze neni tieba Se Vv soucasné dobé snizujici

se hodnotou indexu zatézovat.
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Obrazek 62 Spider analyza spolecnosti HP TRONIC Zlin, spol. sTr.0. Vporovndni
S odvétvim za rok 2011 a vyvoj hodnoty Z-skore a Index INOS za sledované obdobi 2008-
2011 [viastni zpracovani]

Piehled nakladu na cizi kapital podle riznych pristupi

HP Tronic ke své ¢innosti vyuziva financovani kratkodobymi bankovnimi Gvéry a leasin-
gem. Nasledujici tabulka shrnuje vysledky rtiznych pfistupti ke zjisténi ndkladl na cizi
kapital. K vypoctim jsem pouZival jednak vynosy 10letych Ceskych statnich dluhopist
emitovanych vzdy v posledni emisi dané¢ho roku a udaje ze strdnek Damodaran.com. Pro
vypocet naklad z BU u metody vaZzenych pramérnych naklada ciziho kapitalu jsem vyuzil

efekt danového Stitu podle piislusné danové sazby.

Tabulka 34 Prehled ndkladit na CK podle riznych metod [viastni zpracovani]

2008 | 2009 | 2010 | 2011

Pribor + rizikova ptirdzka 6,02% | 3,48% |3,08% |3,00%
Vztah ndkladovych uroki a BU 4,35% (3,10% |2,35% |(2,62%
Bezrizikova sazba 10Y bondu 6,10% |6,35% |5,13% |5,98%

Vazené praim. N CK 4,77% |4,27% |3,80% |3,74%




Piehled ndakladi na VK podle riznych pristupi

Vysledky ziskané vysSe uvedenymi metodami jsou shrnuty do nasledujici tabulky a zpri-

mérovany na hodnotu nékladl na vlastni kapital. Komplexni stavebnicova metoda pro ne-

dostatek dat neni vyuzita.

Tabulka 35 Prehled nakladii na VK dle riiznych metod [vlastni zpracovani]

2008 2009 2010 2011
CAMP 10,93% 8,22% 7,32% 6,63%
Rentabilita v odvétvi 1991%| 11,31%| 10,09%| 10,86%
Odvoeni z Nck 6,85% 5,60% 4,85% 5,12%
Stavebnicovy model 12,07%| 18,53%| 18,53%| 17,88%
Komplexni stavebnicové modely 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Primérna hodnota Nvk 12,44%| 10,91%| 10,20%| 10,12%

Vypocet primérnych vazenych nakladi na kapital (WACC)
Pro vypocet nakladii na cizi kapital bylo vyuZito udaji z metody vazenych primérnych
nakladil na cizi kapital a pro vypocet nakladl na vlastni kapital bylo vyuzito zprimérova-

nych hodnot z metody CAMP, rentability v odvétvi, odvozeni z nakladi ciziho kapitalu

a stavebnicového modelu.

Tabulka 36 Vypocet WACC [vlastni zpracovani]

2008 | 2009 | 2010 | 2011
Nck 477%| 427%| 3,80%| 3,74%
Nvk 12,44%| 10,91%| 10,20%| 10,12%
CK / C (pocatek roku) 0,74 0,77 0,70 0,70
VK / C (poéétek roku) 0,23 0,23 0,25 0,23
WACC podniku 6,35%| 575%| 517%| 4,93%
WACC odvétvi 9,75%| 1513%| 14,52%| 13,87%

V realné praxi si podnik ptij¢uje za 3 — 3, 5 % u vSech bankovnich ustavt.



PRILOHA P I1I: EVROPSKA DLUHOVA KRIZE A JEJI DOPADY NA
SVETOVOU EKONOMIKU - CHRONOLOGICKY VYVOJ

Mezi vyznamné mechanismy a instituce k feSeni dluhové krize patii Evropsky fond fi-
nancni stability (EFSF), Evropska centralni banka (ECB), Mezinarodni ménovy fond
(MMF), Svétova banka'® a spoleéné evropské dluhopisy. Evropskd centralni banka
je systétmem 17 centralnich bank tvofenych centralnimi bankami zemi eurozony s cilem
podpory cenové stability a hospodarské politiky. Jejim tkolem by méla byt i emise spolec-
nych evropskych dluhopistli, coby dal§iho néstroje feSeni krize se zdrukou celé eurozony.
ECB a EK ve spole¢ném programu s MMF spolupracuji pfi feSeni krize na globalni Grovni.
V ramci n&kolika opatieni byla jiz poskytnuta pomoc Recku, Portugalsku a Irsku. V pro-
sinci 2011 se zemé eurozony zavazaly MMF poskytnout dalsi zdroje az do vyse 150 mld.
euro. Od ledna 2012 MMF v ramci svych 14 opatieni v Evropé poskytl 120,6 mld. eur,
0 36,4 % ze svych pouZitelnych zdrojii vice. V sou€asné dob¢ je tato organizace v nevida-
né situaci, kdy pajcuje predevsim zadluzenym vyspelym, nikoliv rozvojovym nebo jinak
transformujicim se ekonomikam. (International Monetary Fund, 2012; The European Cent-
ral Bank, 2012)

Zadluzené evropské ekonomiky v soucasné dobé nejvice spoléhaji na Evropsky fond fi-
nan¢ni stability (EFSF). EFSF je podpofen zaru¢nimi zavazky ze ¢lenskych statti eurozony
v celkové vysi 780 mld. eur a ma avérovou kapacitu 440 mld. eur. Po navySeni na 1 bilion
eur je pravdépodobné, Ze procentudlni podily jednotlivych zemi zlistanou nezménény -
nejveétsi podil zaruk nese Némecko (27,1 %) a Francie (20,3 %). Zachrannému fondu byl

ptidélen nejlepsi mozny rating od Moody’s (Aaa) a Fitch (AAA), Standard & Poor’s snizi-

13 Svétova banka je jednou z nejvlivngjsich instituci svéta s cilem ochrany chudého svéta. Jejimi &leny je 188
zemi s vyClenénym portfoliem 57 miliard dolarh pro rok. Pfemrsténé idealistické cile byly formulovany kon-
cem 2. svétové valky spolu s MMF, poté co se ji znovu obnovit stabilitu v Evrop¢€ a Japonsku.. Oproti MMF,
ktery poskytuje finan¢ni stabilitu vladam, se Sve€tova banka mé teoreticky vénovat rozvojovym projektim
jako je stavba piehrad, silnic, Skol a farem. Bance chybi jasnd vize pro 21. stoleti, kterd spolu s nariistem
poctu projekti a spravovanym portfoliem piebujela do korupce a zametani problémi ,,pod koberec™.
K auditu ve svétové bance nema opravnéni zadna jina agentura. V roce 2005 prezident USA Geogre W. Bush
povéfil vedenim banky a bojem proti korupci Paula Wolfowitze. Wolfowitze a jeho nasledovnik Robert
Zoellick vyloucily rekordni pocet zaméstnanci i firem (napifiklad némecky Siemens). Sou¢asnym problém
Banky je, Ze zacGala piijéovat zemim se stfedné vysokymi ptijmy (Brazilie, Rusko, Indie, Cina), které maji
piistup k penézim i na jinych trzich. Piikladem je Cina, které pohrozila v roce 2007, Ze si piestane ptjcovat,
pokud banka nezmirni sviij protikorupéni plan. Skrz Cinu te€ou vyrazné finanéni &astky v podobé dart na-
piiklad do Afriky a Cina si tak zajidtuje lepsi pozici na mezinarodnim poli. Jeden z byvalych feditelti banky
se o ni vyjadfil jako o blazinci, ktery si fidi sami chovanci. (Forbes, 2012)



lo rating na AA+. Od poloviny roku 2013 bude uveden v ¢innost Evropsky mechanismus
stability (ESM), jez bude navazovat na EFSF. Duraz se klade na udrzitelnou miru zadluze-
ni a vice donucovacich opatfeni (napt. automatické sankce pii poruseni pravidel). ESM
se snazi v podstaté snizit pravdépodobnost vznikii budoucich krizi. Celkové hodnoceni
nového mechanismu bude provedeno Komisi ve spolupraci s ECB v roce 2016. | pies od-
por Némecka bude EFSF a ESM fungovat zpo¢atku soubézn€. V ramci stavajiciho mecha-
nismu EFSF byly zatim poskytnuty ptj¢ky Irsku a Portugalsku. (EFSF, 2011; EFSF, 2012;
European Commission, 2012)

Mnozi ekonomové a euroskeptici (napt. Vaclav Klaus) vytykali Evropské unii, Ze je spise
politickym nez ekonomickym projektem. V posledni dobé¢ §ifici se krize je tento nazor sly-
Set &im dal ast&ji a hlasitéji. (Esperza, 2010; Lubbers, Scheepers, 2010) Zili jsme na dluh,
ktery se vzdy odsouval o patro vySe a vétitelem posledni instance se stavaly banky, posléze
staty a nyni je to ECB. V ¢ervenci 2011 se prohlubovaly problémy nehomogenniho evrop-
ského celku zpiisobené rozdilnymi vykonnostmi ekonomik. Némecko-skandinavsky model
potieboval pro sviij bezproblémovy chod zvysit urokové sazby, které ECB zvysila pro
viechny zemé eurozony, véetné Recka. Angela Merkelova v némecké televizi ARD rovnéz
pripustila, ze v pfipadé Recka je tieba ucast soukromych véfiteli az do vyse 30 mld. eur.
Ta musi byt dobrovolna, aby ji ratingové agentury uznaly. Recko &erpalo prvni balidek

3letého uvéru od MMF v objemu 110 mld. EUR. (FT, 2011; Marek, 2011)

V srpnu 2011 ECB intervenovala na trhu italskych a Spanélskych dluhopist. Zasahy byly
pouze docasného charakteru, protoze se u investorli po sniZeni amerického ratingu pro-

hloubily obavy z navratu recese. (Tinl, Strouhal, Volf, 2011)

Zacatkem zari 2011 ECB zdvojnasobila ndkupy dluhopisii problémovych zemi, efekt se
bohuzel nedostavil. Naopak némecky a americky desetilety vynos se propadl pod hranici
2%. 5. 9. 2011 se napéti na trzich prohloubilo po vyroku $éfa nejvétsi némecké banky
Deutsche Bank Josefa Ackermanna, ktery fekl, Ze by fada evropskych bank téZko ustala
restrukturalizace dluhd. 15. 9. 2011 se nejvyznamngjsi centralni banky (ECB, USA, Svy-
carska, Japonska) spojily, aby pomohly evropskym komerénim bankam. Ceny jejich akcii
prudce klesly pfti spekulacich o pfili§ velké zainteresovanosti v feckém dluhu. K dolaro-
vym intervencim prostfednictvim 3 meésic¢nich avéra doslo 12. 10., 9. 11. a 7. 12. 2011.
Tento krok odvratil krizi bankovniho sektoru vyspélych ekonomik Némecka a Francie.

(Bures, 2011; CTK 2011)



V Fijnu a listopadu 2011 se zacina otevien¢ mluvit o dopadajici krizi na Italii. 7. 11. 2011
se vynosy italskych 10letych dluhopisii se pohybovaly na neudrzitelné hranici 7 %
a ke snizeni vynosovych trokti nepomohly ani dal$i doCasné masivni intervence nového
séfa ECB Draghiho. ECB v poslednich 3 mésicich nakoupila dluhopisy za cca 100 mld.
euro (vétSinu z nich italskych). Diky vysokému zadluZeni musi i Francie pfijimat Gsporna
opatfeni. Za roky 2012 a 2013 chce usetfit a ziskat celkem 18,6 mld. euro a do roku 2016
chce dosdhnout vyrovnaného rozpoctu. Ma v planu snizit deficit statniho rozpoctu
na4,5 % (2012) a 3 % (2013). Do roku 2017 navrhuje zvysit vék odchodu do dichodu
ze 60 na 62 let (Vinel, 2011), docasné zvysit korporatni dané o 5 % z piijma pro firmy
S obratem ptes 250 miliont euro, zvysit nizsi sazbu DPH z 5,5 % na 7 % s nékterymi vy-
jimkami. Rok 2012 byl pro ni nejtvrd$im rokem od konce 2. svétové valky. Podle studie
institutu Lisabon Council z roku 2011 je Francie neschopna rychlé ekonomické adaptace
a stav jeji ekonomiky by mél byt poplachem vsech zemi eurozony. Zprava ,,Euro Plus Mo-
nitor* umistila Francii na 13. pficku v eurozoné z hlediska celkového zdravi ekonomiky
(potencial ristu, zaméstnanost, spotieba) a na 15. misto v hodnoceni ekonomické adaptace
(snizovani rozpoctovych deficitd a omezovani riistu ndkladl na pracovni silu). Francie se
podle kritérii nachazi blize Spanélsku a Italii nez k zemim s ratingem AAA. To potvrzuje
I Nouriel Roubini, ktery popsal stav francouzského dluhu jako jen o néco lepsi nez zemi
PIG. (Fofana, 2011). Jeji 10leté dluhopisy se staly vice rizikové a vynos 3,52 % piekonal
rekord z kvétna 2011. Alarmujici bylo zejména tempo ristu rizikové prémie. V navaznosti
na uvedenou studii se ozyvaly z Némecka hlasy, ze ECB by se méla stat vétitelem posledni
instance. Angela Merkelova je ochotna vzdat se ¢asti narodni suverenity ve prospéch cent-
ralizovanych instituci, které podpofi euro. Byla by ale potfeba ménit evropské smlouvy.
Dlouhotrvajici nefesené spory a nedtivéra na trzich se podepsala v podobé¢ slabé poptavky
I na némecké aukci dluhopist dne 24. 11. 2011. Investofi rad€ji v danou dobu pujcovali
konzervativnim Britim, coz se az na malé¢ vyjimky stalo naposledy v roce 2000. Tomuto
vyvoji nahravala 1 skutecnost, Ze se Merkelova ostfe ohradila proti spolecnym dluhopisiim
eurozony. Spole¢né s Francii a ostatnimi ekonomikami podporuje ECB, coby véfitele po-
sledni instance, ktery by mél neomezen¢ kupovat statni dluhopisy nebo alespon, jak poza-
duje Francie, garantovat jejich nakupy evropskym zachrannym fondem EFSF. (Bures,
2011; Mikulka, Akrman, Strouhal, 2011; Patria Online 2011; Tinl, Akrman, Strouhal,
2011, Volf, Mikulka, Tinl, 2011)



Na konci listopadu 2011 Evropska komise piedstavila navrh spoleénych dluhopist jako
nahrady za dosavadni statni pajcky. Némecko nechtélo pfipustit, aby problémové zemé
tézily z jeho nejlepsiho ratingu a odkladaly potfebné reformy, muselo by také nést hlavni
&ast eurobondi na svych bedrech a ptjéovalo by si za draz nez nyni. Séf Standard and Po-
or’s oznamil, Ze eurobondy by ziskaly rating podle nejslabsiho ¢lena. Garantuje-li na dlu-
hopisu Némecko 27 %, Francie 20 %, Recko 2 %, dluhopis by se ohodnotil feckym ratin-

gem. RovnéZ zamitlo navrh soubéZného fungovani fondi EFSF a ESM. (Akrman, 2011)

V prosinci 2011 mél francouzsky prezident Sarkozy svoji klicovou ptedvolebni fec,
ve které vyzval Evropu k jednotné integraci a nové ekonomické éfe. Vzkazal Némecku,
ze nevidi rozdil mezi nérodni a unijni politikou, snazi se chranit euro a Evropu a doporucu-
je ptijmout spole¢né evropské dluhopisy. (Barsan, 2010) Rovnéz Némecko jiz del§i dobu
podporovalo jednotu Evropy, avSak pfislo s konkrétnimi kroky — dodrZzovani ptivodnich
kritérii pro vstup do eurozony, snizeni rocniho povoleného schodku na 2 % HDP, limit pro
vysi vefejného dluhu 60 % HDP, jednu fiskalni unii, ale odmitlo zavedeni ,,spole¢né po-
pelnice* na dluhy. 8. 12. 2011 byla uzaviena dohoda o zptisnéni fiskalni discipliny a zave-
deni automatickych sankci za poruseni téchto pravidel. (Mikulka, Strouhal a Tinl, 2011;
Strouhal, Akrman a Tinl, 2011)

Na konci roku 2011 se na akciovém trhu negativné podepsalo neo¢ekavané zveiejnéni
vysledkl zatézovych testli bankovniho sektoru. Evropské by podle vysledkii potiebovaly
kapital v celkové hodnoté 114 mld. euro. Z toho je potieba 13,1 mld. euro pro Némecko
(fijnovy odhad byl 5,2 mld. euro) a 7,3 mld. euro pro Francii (fijnovy odhad 8,8 mld. eu-
ro). Recko v té dobé& potiebovalo 30 mld., Spanélsko 26,2 mld. a Italie 15,4 mld. euro.
ECB, aby uklidnila trhy a podpofila rist v eurozoné, nabidla bankdm dodate¢nou likviditu
v podobé neomezeného objemu 3letych zachrannych pljcek. Snizil se i kolateral ze 2 %
na 1 %. Urokové sazby ECB poklesly na 1 %. I pfes to némeckd Commerzbank ztratila
10,7 % a francouzska SG 7,2 % na akciovém trhu. Commerzbank potiebovala 5,3 mld.
euro, Deutsche Bank 3,2 mld. euro, SG 2,1 mld. euro, BNP Paribas 1,5 mld. euro. (Strou-
hal, Mikulka a Tinl, 2011)

V lednu 2012 Mario Draghi vyvratil, ze by banky pujcené levné penize ukladaly zpét
do ECB - ve skute¢nosti se tak délo. Némecko s postupem ECB nesouhlasilo a oteviené
mluvilo o ztraté nezavislosti, pokud vstupuje do oblasti fiskalni politiky. Francii se nepoda-

filo obhdjit svlij prestizni rating na AA+ od agentury Standard and Poor’s. Spolu s Francii



byl snizen rating i EFSF. I pfes tuto udalost byly francouzské aukce dluhopisti uspésné.

(Strouhal a Akrman, 2012)

Na konci tnora 2012 ECB spustila 2. kolo ptjéek neomezeného mnozstvi penéz s 1%
urokem. V prvnim kole v prosinci ptjcila 523 bankam uvéry za 489 mld. EUR, nyni to
bylo jiz 529,5 mld. EUR pro vice nez 800 instituci. Polovina instituci pochdzela z Némec-
ka. Cilem druhého tendru bylo podpofit vétsi ochotu bank poskytovat firemni pajcky. Kri-
tikové usuzuji, Ze se problém feSeni krize odsunul o dal$i 3 roky a vlady nejsou tolik nuce-
ny piijimat nepopularni reformy. ECB byla i pfesto spokojena, protoZze na né dosahly

I malé a stfedni banky. (Mikulka a Tinl, 2012)

V pribéhu bi‘ezna 2012 se situace opét zhorsila. 22. 3. 2012 byla na akciovych trzich silny
vyprodejovy tlak, na kterém se podepsaly vysledky PMI indexu eurozoény a znovu nartista-
jici vynosy 10letych statnich dluhopist Francie a Itdlie. Nikdo neocekaval, Ze se krize vrati
tak brzy. Spanélské bondy dosahovaly 5,5 %, italské 5 % - kriticka hranice nastava pii 5,7
% Spanélskych a 5,5 % italskych. Na negativnim vyvoji PMI se podepsal pifedevsim pro-
pad indexu zaméstnanosti a nartst cen vstupu, ktery byl na nejvyssi trovni za poslednich
9 mésicti a v brzké dobé se ocekaval projevenim ve sniZzené poptavce. Jako prvni na tato
data reagovaly silné negativné burzovni indexy DAX a SP 500. Némecko rovnéz piipustilo
navyseni svych garanci v evropskych stabiliza¢nich mechanismech a spole¢né fungovani
EFSF a ESM. Kapacita fondl by se nasledné¢ navysila z 500 mld. EUR az na 940 mld.
EUR. (FT.com, 2012; XTB.cz, 2012)

Do konce biezna 2012 utratila ECB za nakupy statnich dluhopist celkové 220 mld. eur.

Nakupy statnich diuhopisii ze strany ECB

Jednotlivé nakupy ECB diuhopist
problémovych zemi
|

Celkovy objem dluhopis( problémovych
zemi v bilanci ECB
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Zdroj: Ekonom 11/2012
Zacatkem dubna 2012 se situace na trzich stabilizovala. Ptispély k tomu jednak vysledky

ze zasedani ECOFINu, kde se ministii financi dohodli na spole¢ném fungovani ESFS a



ESM a navyseni ,,zachranného polstare* z 500 mld. EUR na cca 800 mld. EUR, ale také
zvefejnény zapis z bfeznového zaseddni FEDu. V pribéhu mésice doslo na evropském
dluhopisovém trhu opét k nartstu urokt 10Y dluhopistt Spanélska a Italie na hodnoty pied
prvni vyrazné zasahy ECB (od prosince 2011). Mario Draghi uklidnil trhy vyrokem,
Ze situace je stabilni a je predCasné tvofit jakoukoliv ,,Exit strategii“. Neobaval se ani in-
flace, za nejvétsi problém v eurozoné povazoval trh prace. (The Telegraph, 2012) Italii se
| pfes zvySené vynosové troky dluhopist podafila dobra aukce bondu splatnych v roce
2015, 2020 a 2023. (cyrrus.cz) Euro i libra po této zpravé posiluje viuéi dolaru. Na konci
mésice ratingova agentura Standard and Poor’s snizila Spanélsku rating z A na BBB+
s negativnim vyhledem (dlouhodoby) a kratkodoby sovereign credit rating z A1 na A2.
Agentura méla obavy z dluhové spirly, ktera se objevila v piipadé Recka (aspory podva-
zuji rist ekonomiky). (Standard and Poor’s, 2012) Clenové rady se na bieznovém zasedani
FEDu vyjadiili optimisticky k vysledkiim z amerického trhu prace a rovnéz uvedli, ze ne-
vidi didvod k 3. kolu kvantitativniho uvoliiovani. Tento nazor byl caste¢né v rozporu
S vyjadienim Bena Bernankeho, ktery v bifeznu 21012 uvedl, Ze nevéii v kontinualni lepsi
vyvoj na pracovnim trhu. V navaznosti na tento komentai rostly i akciové indexy vcetné
S&P 500, ktery v tomto mésici poprvé dosahl hodnot srovnatelnych s hodnotami pied pa-
dem investi¢ni banky Lehman Brothers (14. 9. 2009). (Harding, 2012) Na devizovém trhu
zpevioval dolar jak viuci euru, tak i libfe a japonskému jenu, ktery byl podroben nejvétsim
spekulaénim atoktim od roku 2007 (net short kontrakty na jen k 27. 3. 2012 ¢ini 67 tis.
kontraktt). (Tylecek, 2012) K pozitivnimu vyvoji dolaru ptispél rist indexu ISM (index
pro americky vyrobni sektor) na 53,4 bodu. Struktura byla hodnocena jako mimotradné
zdrava, 1 ptesto, Ze nové objednavky klesly o 0,4 % oproti minulému obdobi, hodnoty pro-
dukce a zaméstnanosti vzrostly o necela 3 % (pfedCily ocekavani). (Schmidt, 2012)
V reakci na to, ze ¢inska ekonomika zpomalovala, oficialni inflace byla vysoka (3,6 %)
aneoficialni jesté vyssi, ¢inskd centralni banka nemohla piistoupit ke kvantitativnimu
uvolnovani, FED ozndmil, Ze je pfipraven jednat a zminil i konkrétni néstroje pomoci
(napf. nakupy statnich dluhopisit). Trhy také uklidnil zvefejnénou ekonomickou predikei,
2014. Kli¢ovym fundamentem byla progndza vyvoje trokovych sazeb, ktera se od ledna
vyrazné zlepSila a pro rok 2014 planuje trokové sazby zvysit ze stavajici hodnoty mezi

hodnoty 2 — 3 %. (Nicolaci da Costa a Felsenthal, 2012; Federal Reserve, 2012)



Zacatkem kvétna 2012 se vyrobnimu sektoru americké ekonomiky dafilo nad ocekavani.
Predpokladal se pokles ISM indexu z dubnové hodnoty 53,4 b. na 53 b., avSak hodnota
indexu 54,8 b. vyrazné piekvapila a pomohla k rastu dolaru. Struktura ristu indexu byla
zdrava, nové objednavky vzrostly o 3,7 %, produkce o 2,7 % a zaméstnanost o 1,2 %.
(Tanzi, 2012) V prub&hu kvétna na americkou a asijskou ekonomiku dale dopadala evrop-
ska dluhova krize, kterou trapila pfedev§im vysokéd nezaméstnanost s dlouhodobé¢ negativ-
nim dopadem na kurz eura. V reakci na negativni vyvoj na evropském kontinentu se pro
uvolnéni ménové politiky v USA vyslovilo jiz vice ¢lentt FEDu. (Peterson a Hilsenrath,
2012) Euro, akciové indexy a dluhopisovy trh po povedené aukci Spanélskych a francouz-
skych statnich dluhopisti ze zacatku kvétna stagnovaly. V poloviné kvétna se pro Evropu
(s dopadem na USA) staly obavy z feckych voleb, kdy se nepodafilo sestavit vladu a hrozi-
lo, ze parlament ovladne radikalni levicové strana Syriza, kterd chtéla revidovat podminky
splatek dluhu u EU a MMF. (Hope a Stevenson, 2012) Tato nejistota prolomila dlouhodo-
bé drzenou hranici EUR/USD pod 1,29 a negativné se podepsala na strmém rtstu vynosi
ze Spanélskych a italskych dluhopisi. Koncem mésice se situace na akciovych, dluhopiso-
vych i devizovych trzich zhorsila po zvefejnéni zadosti Spanélska o finanéni pomoc. Akcie
Bankie, 2. nejvétsi Spanélské banky, ztratily od zacatku jejiho obchodovani 13 % a $panél-
ské vlada ptiznala, Ze nema penize na rekapitalizaci dluhu. Na 12. nejvétsi ekonomiku své-
ta a 4. eurozony dopadla Spatna expozice uveérd na nemovitosti a fecka dluhova krize. Pozi-
tivni zpravou bylo, Ze zadost se vztahovala pouze na sanaci bankovniho sektoru, nikoliv
rozpo¢tového schodku. MMF odhadoval, ze bude potieba 40 — 90 mid. EUR ze 440 mld.
EFSF fondu. Fond do $panélskych bank vlozil dluhopisy bez zvyseni kapitalu, tyto dluho-
pisy pak poslouzily jako kolateral pti ziskani likvidity od ECB. Spanélsko se tak stalo
po Irsku, Recku a Portugalsku 4. zemi, ktera zadalo EU 0 pomoc. Zistal by ji zatim piistup
k financovani na kapitalovych trzich. (Johnson, Jenkins a Barker, 2012; Taylor a Baker,
2012) Uprostted rostoucich obav o budoucnost eura ECB konstatovala, Ze ani jedna
z 8 zemi, u kterych se predpoklada ptijeti eura, na to nebyly piipraveny, a to z hlediska
kompatibility pravniho ramce. Témito zemémi byly Bulharsko, Ceska republika, Loty3sko,
Litva, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko. Pouze Velka Britanie a Dansko by spliio-
valy podminky. (BBC News, 2012)

V cervnu 2012 pokracovala nedivéra velkych spekulantti v euro, dy se evropska ména uz
poctvrté v fad€ propadla na nejnizsi uroven v historii (- 213 tis. pozic k 5. 6. 2012). (Tyle-
¢ek, 2012) Nedavny nartst aktivity v USA byl pfimym dtsledkem nékolika obchodnich



vyhod. Naptiklad v oblasti vyroby se staly stagnujici dé€lnické mzdy levnéjSimi nez
Vv rozvijejicich se asijskych ekonomikéch. Diky zvySovani produktivity a dlouhodobé zne-
hodnocujicimu se dolaru, jsou naklady na amerického délnika dnes levn&jsi o 5 % nez
v roce 2000. Primérné evropské mzdy naopak v dolarovém vyjadieni vzrostly o 13 % (ve
Spanélsku o 27 % a Italii o 33 %). Vysledkem bylo, Ze americké spoleénosti jako General
Electric Co., Ford Motor Co. a Boeing Co. se stéhuji z Ciny a Mexika zpét do Ameriky.
Dalsi nespornou vyhodou USA je revoluce ziskavani zemniho plynu. Diky technologii
hydraulického $tépeni se Severni Americe snizila cena plynu na 2 USD za mil. BTU, za-
timco Evropa je nucena platit 9 USD a Asie 18 USD za mil. BTU. (Ablin, 2012) Na evrop-
ském kontinentu dale pfevazovala negativni nalada. Investofi a ratingové agentury se oba-
vali vysledku feckych voleb, coz se projevovalo i dramatickym zvySenim vynosu $panél-
skych 10Y bondii. Spanélska vlada dale odmitala, Ze by potiebovala pomoc i ke kryti vlad-
niho deficitu. Steen Jakobsem, hlavni ekonom Saxo Bank, namital, ze myslenka sanace
pouze bankovniho sektoru nedava smysl, protoze zem¢& mél problémy i na nemovitostnim
trhu, jeZ se odrazel i v rozpodtovém deficitu. I piesto Spanélsko navrhlo, aby fond EFSF
poskytoval prostfedky rovnou bankam. Proti tomuto navrhu vystoupilo hlavné Némecko,
jez se snazilo prosadit bankovni unii, ktera by podle slov kanclétky Merkelova byla kro-
kem vpied k politické unii. (Buergina a Czuczka, 2012; Ross-Thomas a Penty, 2012) Lidii
G-7 chtéli spoleéné pomoci Recku a Spanélsku ke stabilizaci vefejnych financi. Barack
Obama a Jun Azumi (japonsky ministr financi) pozadali evropské piedstavitele, aby pro
feseni krize udélali vice. (Sills a Otsuma, 2012) Draghi v tomto mésici upozornil, ze ECB
si je védoma rizik ohrozujicich ekonomiku, nadale je monitoruje, ale neni zde od toho, aby
vyplilovala prostor za ostatni instituce. Draghi dale uvedl, Zze 3. kolo 3letych pijcek neni
nyni aktudlni a chce posilit tlak na feSeni krize vladnimi opatienimi. Na jeho slova nega-
tivné reagovaly trhy, par EUR/USD se propadl o 0,5 % na hodnotu 1,25 a vynos Spanél-
skych 10letych dluhopist vystoupil zpét na 6,38 %, dosahovalo nejvyssiho spreadu od né-
meckych bondii a naklady na pojisténi dluhu byly na historickych maximech. Némecku
poklesla vyroba za duben, Spanélsko zaZilo nejvétsi pokles produkce za posledni 2 roky,
nezameéstnanost v eurozoné dosahla 11 % a PMI index padal rychlej$im tempem, nez tomu
bylo v prosinci, kdy ECB snizila trokové sazby. Séfka MMF uvedla v rozhovoru pro §véd-
ska média, ze ECB ma prostor pro dalsi snizeni sazeb, Draghi podotkl, Ze napéti na financ-
nich trzich jsou stale daleko od téch po padu Lehman Brothers. (Thesing a Randow, 2012)
Jak ECB, tak i FED a centralni banka Velké Britanie nechaly v tomto mésici sazby beze



zmény. Opakem byla ¢inska CB, kterd piekvapiveé snizila sazby o % procentniho bodu.
Asijské burzy tak zazily negativni sentiment, ktery se prelival do Evropy. Trhy padaly
i po projevu Bernankeho, ktery informoval, ze Q3 nebude tak brzy, jak trhy oc¢ekavaly.
(Harding a Rodrigues, 2012) Vyhled pro euro byl medvédi. ICAP Plc, nejvétsi svétovy
zprostiedkovatel transakci mezi bankami, uvedl, ze denni devizovy objem obchodi
na platformé EBS spadl v kvétnu o 25 % oproti stejnému mésici minulého roku, denni ob-
jem obchodi €inil 0 19 % vice nez v pfedchozim mésici, v ptepoc¢tu 130,8 mld. USD. Euro
Vv poslednim mésici kleslo o 4 %, coz byl nejhorsi vysledek mezi 10 rozvinutymi narodni-
mi ménami. Dolar ziskal 3,2 % a Yen 0,7 %. Morgan Stanley piedpovédél, ze v poslednim
Ctvrtleti euro oslabi k 1,19 za USD, UBS AG piedvidalo kurz 1,15 USD a Barcleys spolu
s Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ predikovaly 1,18 USD. Podle prizkumu agenturou Blo-
omberg naopak spole¢na ména posilila na konci roku k 1,26 USD. (Bennett a Ciolli, 2012)
Ve 2. poloving mésice 12 rozvojovych zemi (napt. Cina, Brazilie, Mexiko, Indie a Rusko)
oznamily navyseni piispévki do MMF v podobé 2. ochranné linie. Cina piispéla 43 mid.
USD, zbylé zemé¢ pak kazdd po 10 mld. USD. Indicky premiér se ale i pfesto oaval, Ze pro-
sttedky nebudou k feSeni krize stacit. Kanada a USA se navySovani fondu zdrzely, coz
v piipadé USA byl poprvé v historii. NavySeni kapacity probéhlo pod podminkou navySeni
hlasovacich prav, které v soucasnosti neodpovidalo zméndm v rostoucich ekonomikach
danych zemi. (Rastello, 2012) 20. 6. 2012 FED prodlouzil operaci TWIST do konce roku
2012, aby dale podpotil americkou ekonomiku. Operace Twist spocivala vV nakupovani
dluhopisu se splatnosti od 6 do 30 let vyménou za kratké bondy se splatnosti do 3 let, které
jiz vlastnil. Takto chtél vymeénit dluh v hodnoté 267 mld. USD. (Press Release FED, 2012)
FED rovnéz v tomto mésici snizil odhad rtstu HDP a nezaméstnanosti pro roky 2012,
2013 a 2014 a byla snizena i predikce inflace, coz mohlo napovidat o dalsim budoucim
mozném uvoliiovani ménové politiky. Zaroven byla vyraznym zpiisobem posunuta smeérem
doli projekce urokové sazby pro rok 2014, ktera by se 1 v tomto roce méla drzet v rozmezi
0—1 %. 26. 6. 2012 Spanélsko a Kypr oficialné pozadaly o pomoc. O obou zadostech bylo
dopiedu znamo. V tomto mésici bylo 6 ze 17 zemi zavislych na pomoci, tedy 1/3 eurozo-
ny. (House a Granitsas, 2012)

Ani v ¢ervenci 2012 se situace neuklidnila, ba naopak — vyraznych problému se propadla
I americka ekonomika. V tomto mésici uveiejnény ISM index za Cerven poprvé po 3 letech
klesl pod hranici 50 bodl (kvétnova hodnota 53,5 bodd, ¢ervnova hodnota 49,7 bodu).

Ocekavala se pouze korekce na 52 bodi. Nejveétsi propad zaznamenal pokles poctu novych



objednavek o 12,3 %, pokles produkce o 4,6 % a pokles zaméstnanosti o 0,3 %. Pod
50 bodovou hranici se nachazela uZ i Cina, Némecko a Velk4 Britanie. (Chandra 2012;
Politi, Wilson a Claire, 2012) Na za¢atku mésice rozhodovala o sazbach Bank of England
a ECB. Ob¢ centralni banky se rozhodly uvolnit ménovou politiku, kazda jinak. BoE
v prubéhu mésice zvysila objem Asset Purchase Programme o 50 mld. liber na celkovou
¢astku 375 mld. liber. ECB naopak snizila o 0,25 % zakladni urokovou sazbu na 0,75 %
a depozitni sazba klesla na 0 %. Euro 1 libra se na zaklad¢ téchto informaci ocitly pod vy-
prodejovym tlakem na ménovém paru GBP/USD z 1,5600 na 1,5489 a EUR/USD z 1,2489
ny strach z nefeSeni globalni krize. Podle vyzkumu Bloomberg Correlation-Weighted In-
dexes, ktery sleduje 10 rozvinutych narodnich mén, dolar posilil za posledni rok o 8,9 %,
yen 0 9,1 % a euro ztratilo 7,8 %. (BoE, 2012; Ciolli, 2012) SniZeni depozitni sazby na
0 % mélo okamzity dopad, vklady u ECB se po 7 mésicich snizily skoro na polovinu (na
324,9 mld. EUR z 808,5 mld. EUR). ECB dosud uvolnila na trh vice nez 1 billion EUR
v podobé¢ 3letych levnych finan¢nich pujéek, z toho 800 mld. EUR bylo ulozeno zpét na
jednodenni vklady u ECB. (Randow, 2012) Na pocatku roku 2012 se zdaly byt problémy
amerického pracovniho trhu vyfeSené, dochédzelo k tvorbé az 220 tisic pracovnich mist.
Od 1. ¢tvrtleti tvorba novych pracovnich mist zaznamenala znaény propad predevs$im
Vv oblasti vyroby a stavebnictvi. V tomto meésici USA vytvoftila pouze 90 tisic pracovnich
mist. Aby USA vstiebala pfirtistek nové pracovni sily na pracovnim trhu, potfebovala tvo-
kym tfadem prace se vyprodejovy tlak na americky dolar a akcie pienesl i do Evropy.
Dluhopisy problémovych zemi opét dosahovaly 7% hranice teprve tyden po summitu EU.
(Bureau of Labor Statistics, 2012; The Eonomist, 2012) Francie stale na rozdil od Némec-
ka vidélo feseni krize ptes spole¢né dluhopisy. Hollande uvedl, ze Francie je pfipravena
postoupit suverenitu svym evropskym partneriim, pokud to pomutze vytvofit vétsi ochotu
sdilet finan¢ni zatéz spolecné mény. Francie si je védoma, Ze vice solidarity potiebuje vice
integrace. Merkelova uvedla, Ze pfijme evropské dluhopisy az po uspésné hlubsi politické
integraci. (Deen a Connan, 2012; Viscusi a Czuczka, 2012) MMF snizil sviij 3,5% odhad
rastu ekonomiky pro rok 2012 o néco malo pod uvedenou hranici. Revizi 3 mésice starého
USA, Brazilii, Indii a Cing. (Walker a Eddings, 2012) V névaznosti na negativni vyvoj se
Evropska komise dohodla se $pané¢lskou vladou na vyjimce v deficitu, kdy schodek pod



3% musi dodrzet az v roce 2014. Takto se situace zménila uz 3x za posledni 2 roky (v roce
2012 byl schodek 6,3 % z planovanych 5,3 %, v roce 2013 4,5 % z planovanych 3 % a pro
rok 2014 to bude jiz pozadovana 3 %). Pro dosazeni 3% schodku planuje Spanélsko
V nadchazejicich 2 letech zvySovat dan¢ a snizovat vydaje. Celkova usetiena castka se po-
hybuje okolo 65 mld. EUR. Na tuto zpravy pozitivn¢ reagovaly trhy a snizily se vynosy
Spanélskych bondi na 6,5 %. (Johnson 2012; Turner, 2012) Ve 2. poloviné mésice pfisla
z USA dalsi negativni data v podob¢ jiz 3 mésice trvajiciho poklesu maloobchodnich trzeb.
Mnozi analytikové odhadovali blizké 3. kolo kvantitativniho uvolfiovani, kterému napovi-
dal 1 pesimisticky projev Bena Bernankeho na ptid¢ amerického senatu ze 17. 7. 2012.
Bernanke uvedl, Ze snizovani nezamé&stnanosti bude drasticky pomalé. Cilem FEDu je sti-
mulovat nezaméstnanost tak, aby se dostala pod 8% hranici, kde uvizla od tnoru 2009.
(Rob, 2012; U. S. Census Bureau News, 2012; Zumbrun a Torres, 2012) Soucasna situace
se negativné projevila i na ¢inském trhu, kde zvetejnéna ¢isla pfilis nepotésila investory.
Cina generovala minuly mésic piebytek 31 mld. USD (o&ekavani jen 24 mld. USD), tempo
rastu exportu 11,3 % klesalo pomaleji, nez se o¢ekavalo (10,6 %), ale import rostl mezi-
ro¢né o 6,3 % a zaostal vyrazné za oCekavanymi 11 %. (Oliver, 2012) Koncem mésice se
euro ocitlo na 11letych minimech vici yenu a pod dlouhodobym primérem vici USD.
Takto negativni vysledek byl zpsobem tim, ze Katalanie se ptidala k dal§im problémo-
vym regioniim Spanélska a pozadala vladu o finanéni pomoc, a také nejistym o¢ekavanim
jak dopadne kontrola Troiky v Recku. Spekulovalo se se, Ze by fecka vlada nemusela ob-
drZet dalsi bali¢ek s finan¢ni pomoci. (Brown a Nazareth, 2012; Donahue, 2012) Na zakla-
d¢ téchto negativnich zprav vynosy americkych 10letych dluhopisi dosahly historického
minima (1,40 %), stejné jako 2rocni némecké bondy (0,008 %), zatimco Spanélskeé a italské
rostly. Vyraznou usporu nakladii na vypljcku u americkych bondt pfinesla i operace
Twist, kdy krom¢ 10Y bondt, byly na historickych minimech i 30Y bondy (2,48 %).
V roce 2007 tvorily dluhopisové portfolio FEDu ze 77 % dluhopisy s kratkodobou dobou
splatnosti do 5 let, nyni se je snazili vyménit za dlouhodobé. (Zumbrun, 2012)

Stejnym zpuisobem, jako predchozi mésice bylo pro potreby kvalitni predikce meény analy-
zovano i obdobi od srpna 2012 do brezna 2013. Vzhledem k omezenému rozsahu prdce
a zameru vyuZiti techto informaci na komercni bazi, budou jednotlivé zanalyzované mésice
K nahlédnuti pro akademické pracovniky FaME a rovnéz budou bezplatné poskytnuty spo-
lecnosti HP TRONIC, spol. s 1.0.



PRILOHA P 1V: MAKROEKONOMICKA ANALYZA

DOMINANTNICH EKONOMIK EUROZONY

Mezi dominantni ekonomiky eurozony lze zafadit Francii a Némecko. V nasledujicim teX-

tu budou vyse zminéné ekonomiky podrobnéji analyzovany za obdobi 2000-2012.

HDP. Na rozdil od némecké ekonomiky byl francouzsky propad HDP, zplisobeny piisny-
mi vérovymi podminkami, slabou duvérou v ekonomiku a znacnym poklesem poptavky,
jen necela 4 %. Ob& ekonomiky se diky silnému a dominantnimu primyslu rychle z krize
vzpamatovaly a staly se lidry vykonnosti eurozony. (Cavalier, 2010; Country Commerce,
2011; Mishkin, 2011)
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Obrazek 64 Vyvoj HDP Néemecka a Francie v obdobi 2000-2012

Zdroj: tradingeconomics.com, 2013

Mira inflace. Ob¢ ekonomiky si v ptedkrizovém obdobi vcelku stabilné drzely hodnotu
inflace do 2 %. Ve Francii se v disledku vysoké nezamé&stnanosti a omezené mife vyuziti
vyrobni kapacity vySplhala nad 3 % az v pribéhu roku 2008. Dochazelo k nékolikastupno-
vému zdraZovani cen potravin. Ve 2. polovin€ roku 2012 i diky prudkému sniZeni cen
energii a potravin poklesla zpét k hodnoté 1,4 %. (National Institute of Statistics and Eco-
nomic Studies, 2012)
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Obrazek 65 Vyvoj miry inflace v Néemecku a Francii v obdobi 2000-2013

Zdroj: tradingeconomics.com, 2013

Mira nezaméstnanosti. Francii na rozdil od Némecka trapi vysoka mira nezaméstnanosti,
ktera je vyrazné ovlivnéna nezaméstnanymi vysokoskolaky. Podepsalo se na ni rovnéz

vyznamné zastoupeni automobilového primyslu, které je stdle tvrdé zasazeno snizenou



kupni silou obyvatelstva. Situace se diky zahrani¢nim investicim do primyslu zlepsila.
V letech 2012 a 2013 OECD predpoklada, ze francouzska nezaméstnanost dosahla svého
maxima a bude v poloviné roku 2013 klesat. Némecko navzdory dluhové krizi v posledni
je ve spravné kombinaci rozpoc¢tovych opatieni a vykonném pramyslu, kde pomohla pod-
pora zkracenych uvazki. Piedseda Spolkového ufadu prace upozoriuje, Ze ne vzdy se jed-
na o dobrad mista, ktera zajist'uji potiebné zivotni standardy. Na druhé strané dokazou mo-
tivovat a snizit miru nezaméstnanosti. (Country Commerce, 2011; OECD, 2011; Ryznar,

2006)
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Obrazek 66 Mira nezaméstnanosti v Némecku a Francii V obdobi 2000-2012
Zdroj: tradingeconomics.com, 2013
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Obrazek 67 Produktivita prace v Nemecku a Francii V obdobi 2000-2012

Zdroj: tradingeconomics.com , 2013

Obchodni bilance. Od roku 2003 je francouzskd obchodni bilance deficitni, zatizena pte-
devsim platbami za energetické zdroje (ropa, plyn). Hlavnim problémem je cilovy trh, kte-
rym se stala eurozoéna. Mezi dominantni vyvozni artikly patii letadla, automobily, satelity,
zemédé€lské a kosmetické vyrobky. S riistem nakladl na pracovni silu Francie ztratila svoji
komparativni vyhodu — ceny konkurujici cendm némeckych vyrobki. Zemée je zahrani¢nim
investicim velice oteviena, tvofi investorim rizné danové pobidky a kvalitni infrastruktu-
ru. Pfebytkovou obchodni bilanci ma naopak Némecko, které se preorientovalo na rozvije-
jici se trhy a od roku 2003 bylo nejvétsSim svétovym vyvozcem zbozi a sluzeb. V roce 2009
muselo toto prvenstvi prenechat Cing. Zahrani¢ni obchod a zahrani¢ni investice patii

vvvvv r

k nejdilezitéjsim predpokladim hospodaiského ristu, zaméstnanosti a ekonomické stabili-



ty. Kazdé treti vydélané euro v Némecku je ze zahranici, kazdé paté pracovni misto je za-
vislé na zahrani¢ni poptavce. Existuje piredpoklad, ze diky vhodnému zacileni odbytist
je Némecko dominantni ekonomikou EU a nadale ji i zistane. (BusinessInfo, 2011; Count-

ry Commerce, 2011; Trading Economics, 2012)
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Obrazek 68 Vyvoj obchodni bilance Néemecka a Francie V obdobi 2000-2012

Zdroj: tradingeconomics.com, 2013

Mira zadluZenosti. Francie a Némecko spiSe uruji cely kurz sméfovani Evropské unie
a jejich prumér makro-ekonomickych dat je v podstaté primérem unie jako celku. Zadlu-
zenost se v soucasné dobé pohybuje vyrazné€ nad 60% hranici - ob&é zemé porusSuji ustano-
veni Maastrichtskych kritérii. Dlouhodobé priméry obou zemi jsou v podstaté stejné,

na hranici 68 % dluhu k HDP.
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Obrdazek 69 Vyvoj statniho dluhu k HDP v Némecku a Francii v letech 2000-2012

Zdroj: tradingeconomics.com, 2013



PRILOHA P V: MAKROEKONOMICKA ANALYZA
PROBLEMOVYCH EKONOMIK EUROZONY

Stejnym zpuisobem, jako predchozi priloha (Makroekonomicka analyza dominantnich eko-
nomik eurozony) byly pro potreby kvalitni predikce mény analyzovany ekonomiky lItdlie,
Spanélska, Recka a Portugalska. Vzhledem K omezenému rozsahu prdace a zaméru vyuziti
techto informaci na komercni bazi, budou jednotlivé analyzy K nahlédnuti pro akademické
pracovniky FaME UTB a rovnéz budou bezplatné poskytnuty spolecnosti HP TRONIC

vvvvvv

diplomové prace.



PRILOHA P VI: USPESNOST DLUHOPISOVYCH AUKCI
VYBRANYCH ZEMIi EUROZONY

Hodnoceni GspéSnosti aukci francouzskych a némeckych statnich dluhopisi, srovnani

vyvoje 10letych dluhopisi

Na nésledujicich grafech jsou prezentovany vynosy némeckych a francouzskych 10,5
a 2letych statnich dluhopist a statnich pokladni¢nich poukézek se splatnosti 180 a 360 dnd.
Grafy prezentuji datum a objem emise a zaroven i vynos dané emise. Tento vynos neodpo-
vida (Casto se blizi) vynosim danych bondl na sekundarnim trhu. Jedna se pouze o vynos

Z dané aukce.

V ptipadé 10letych statnich dluhopist je z grafu mozné vycist, ze za sledované obdobi
Némecko emitovalo 10Y bondy 5x, Francie 4x, objem jedné emise se pohyboval v rozmezi

3 —5 mld. EUR a vynosy emisi byly po celou dobu prakticky stabilni.

Vynos némeckych 10Y bondd Vynos francouzskych 10Y bondd
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Obrazek 70 Vyvoj aukci 10Y bondii v obdobi prosinec 2011 - unor 2013

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z Cyrrus.cz za obdobi 2011-2013

Tyto 10leté statni dluhopisy jsou jedny z nejvyznamnéjSich dluhopist, ze kterych se odvo-
zuje bezrizikova tirokova mira. Nasledujici graf prezentuje vyvoj vynost od ledna 2000

do soucasnosti. Vynosy spolu do velké miry pozitivné koreluji a v obou pﬁpadech jsou
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Obrazek 71 Vynosy 10Y statnich dluhopisii od roku 2000
Zdroj: tradingeconomics.com, 2013



Stabilniho uroku dosahuji i dal$i bondy, 5 a 2leté. V obou ptipadech dosahla v Némecku
urokova mira i zapornych hodnot. Z toho lze soudit, Ze v obdobi okolo ¢ervence 2012 in-
vestofi predpokladali rozpad eurozony v rozmezi 2 — 5 let. Fundamentalni analyza ekono-

mickych zprav z ptfedchozi ¢asti tento zavér potvrzuje.

Vynos némeckych 5Y bondd Vynos francouzskych 5Y bondd
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Obrdzek 72 Vynosy aukci 5Y statnich dluhopisii Vv obdobi prosinec 2011 - unor 2013
Zdroj: viastni zpracovdni na zdkladé dat z Cyrrus.cz za obdobi 2011-2013
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Obrazek 73 Vynosy aukci 2Y statnich dluhopisii v obdobi prosinec 2011 - unor 2013

Zdroj: viastni zpracovdni na zdkladé dat z Cyrrus.cz za obdobi 2011-2013

Francii se dati upisovat dluhopisy a statni pokladni¢ni poukazky ve vétS§im mnozstvi v riz-
nych dobach splatnosti. Némecko se omezilo na emisi 2, 5, 10Y a 180 a 360d. Francie na-
bizi bondy se splatnosti 11, 13, 14, 23 a 29Y a statni pokladnicni poukazky od doby splat-
nosti do 90 dnti. Vynosy aukci jsou pro investory zajimavé. Usp&snost aukci je zajisténa

dobrym vysledkem Bid-to-cover. Bliz$i informace k aukcim jsou uvedeny nize v tabulce.
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Obrazek 14 Vyvoj aukci 360d pokladnicnich poukazek v obdobi prosinec 2011 - unor 2013
Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé dat z Cyrrus.cz za obdobi 2011-2013
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Obrazek 75 Vyvoj aukci 180d pokladnicnich poukazek v obdobi prosinec 2011 - unor 2013
Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladeé dat z Cyrrus.cz za obdobi 2011-2013
Hodnoceni uspéSnosti aukei italskych a Spanélskych statnich dluhopisi, srovnani vy-

voje 10letych dluhopisi

Stejnym  zpusobem byly analyzovany také italské a Spanélské aukce. Vzhledem
K omezenému rozsahu prdace a zaméru vyuziti téchto informaci na komercni bazi, budou
aukce mozné k nahlédnuti pro akademickeé pracovniky FaME a rovnez budou bezplatne
poskytnuty spolecnosti HP TRONIC, spol. s r.o.

Na nasledujicim pfikladu z historie se pokusim prezentovat dllezitost a moZzZnosti trhu
s dluhopisy a dopady na narodni ekonomiku v ptipad¢ jejich aukénich uspéchii a netispé-

chu, které maji historické opodstatnéni.
Historické opodstatnéni trhu s dluhopisy

Dluhopisy spojuji svét financi a svét politické moci. Hodnota dluhopisu spolu s nas§im ma-
jetkem piimo souvisi. Pokud klesne cena dluhopisu, snizi se hodnota penzijnich fondd,
zméni se uroky u hypoték. V dob¢ krize plnily dluhopisy funkci zajisténi majetku oproti
padajicim cenam nemovitosti a akcii. Historicky trh dluhopist nejprve zajistoval kryti va-
lecnych vydaji, kterym celil sever Italie pred 600 lety. Rozhodl o vysledku bitvy u Water-
loo, dal za vznik nejvétsi finan¢ni dynastie svéta, Jih diky nému utrpél porazku v americké
obcanské valce a v soucasnosti dokaze trh s dluhopisy srazit na kolena ptuvodné bohaté
staty. Kdysi davno prohlasil fecky filosof Herakleitos: ,,Valka je otcem vSeho.” — i trhu
dluhopist. V dobach italské renesance ti nejlepsi zoldnéfi bojovali pro toho, kdo platil vi-
ce. Holandsky malif Von Hoyden tuto situaci zachytil na svém slavném obrazu, kde Zold-
néfi valci o truhly a dzbany plné minci. Na textu pod obrazem je napsano: ,,Tento boj

a slavy jen pro penize jsou.*
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Obrdazek 16 Obraz malite Von Hoydena

Zdroj: metmuseum.org, 2013
V 60. a 70. letech 14. stoleti vydaje na valky dosahovaly minimalné 2 nasobku penéz vy-
branych na danich. Aby byly valky ufinancovatelné, Florentané pfisli s pfevratnou mys-
lenkou - misto ptimych odvodi na danich, méli ob¢ané povinnost své vladé penize ptjco-
vat. Za tyto vynucené pujcky dostavali tirok. Nejvetsi vyhodou bylo, ze kdykoliv ¢lovek
potieboval penize, mohl dluhopisy prodat nékomu jinému = byly likvidni. Trh s dluhopisy
se stal pro vSechny piinosem. Vlady financovaly svoje valeéné vydaje, ob¢ané si vydélali
na tirocich a navic na trhu mohli dluhopisy nakupovat a prodavat jak se jim zlibilo. Cim
vice valek vznikalo, tim vice musela italskd mésta dluhopisii emitovat a dluhopisy tam
m¢ély nizs§i hodnotu z investorského pohledu. Tato situace nastala v Benatkach pocatkem
16. stoleti, kdy se s dluhopisy obchodovalo dokonce za 10 % jejich NH. Urok se platil
z NH dluhopisy, a tak lidé, ktefi byli ochotni podstoupit riziko, na dluhopisech vyrazné
vydélavali. Zaroven trh s dluhopisy rozhodoval o vysi troku v ramci celé ekonomiky. Po-
kud musel platit 20 % stat, musi 20 % platit i vSichni ostatni, ktefi si ptijcuji. Z financovani
valek se trh dluhopist vyvinul do podoby, kdy udava urokovou miru pro vSechny a navzdy
tak ziskava neuvétitelnou moc. Vyznamnym piedstavitelem dluhopisového trhu byl Naten
Rotschield. Clen dynastie finanénikii, ktefi pomohli rozhodnout o vysledku bitvy u Water-
loo, Bonaparte svéta financi, cisaf trhti dluhopist z 19. stoleti. Poslanec Thomas Danst-

komp jej vroce 1828 popsal takto: Vladne obrovskych bohatstvim, chvastad se, ze ma



Vv rukou mir i valku a kyvnutim hlavy dokaze rozhodnout o financich celych narodu, finan-
cuje ministry riiznych vlad. Genidlni obchodnik s dluhopisy a zakladatel londynské poboc-
ky pozdé€jsi nejvetsi banky na celém svété. Diky trhu s dluhopisy Rotschieldové nesmirné
zbohatli. Rodina se vypracovala z zidovského ghetta az na pozice nejvlivnéjsich lidi svéto-
vych financi. Vhodna pfilezitost k finan¢nimu pievratu se naskytla v ¢ervnu 1815 u bitvy
u Waterloo. Neslo tu pouze o bitvu 2 armad, ale také soubor 2 systému financovani (fran-
couzského drancovani a britského dluhového systému). Pravé diky spekulacim na vitéze si
Rotschieldové vydélali svoje prvni miliony. Naten Rotschield mél pfed valkou nashromdz-
dit za penize z emise dluhopisi vSechno zlato a stiibro, které na kontinentu nasel a pfevézt
ho vojakiim pro financovani valky. Rotschieldové se stali pro Brity nepostradatelnymi.
Byli Gspésni diky své kompletné rozvinuté bankovni siti. VyuZivali rozdili cen zlata na
ruznych trzich (Pafiz X Londyn). Pro dalsi tazeni Napoleona, ktery se vratil z vézeni na
Elb¢é, Rotschieldové opét zacali skupovat zlato a predpokladali, Ze cena zlata bude rist
jako doposud. Napoleon bitvu prohral za pouhy den. Rotschield se to diky rychlosti svych
poslt dozvédel o 48 hodin dfive nez ostatni. M¢l hromadu hotovosti, kterou nikdo necht¢l,
protoze vélka uz skoncila. Zlata na platy vojaki uz nebylo potieba a cena zlata zacala kle-
sat. Natenovi nezbylo, nez vyuzit obrovskou a riskantni sazku, zlato a hotovost vyménit na
trhu dluhopist. 20. 7. 1815 Naten nakoupit Britské vladni dluhopisy, sazel na to, ze cena
britskych dluhopisii po vitézstvi stoupne. Po postupném nakupovani dluhopisi je v Cerven-
ci 1817 prodal. V ptepoctu ziskal pfiblizn€ 600 milionti dnesnich liber. Rotschieldové uka-
zali ostatnim, ze dluhopisy mohou slouZit i k jinym vécem nez financovani valek, ze se
daji nakupovat a prodavat a Ze se tak da vydélat hodné penéz a ziskat moc. Soudci ob¢an-
ské valky severu proti jihu méli byt opét vladci dluhopisti. O vysledky rozhodla udalost
z roku 1863, znovu se odehrala ve svété financi. Sever ovladl New Orleans, ktery byl hlav-
i trh s dluhopisy, ktery diky Rotschieldovy zdrZenlivosti stal opodal. Stejné jako v pocat-
cich dluhopist v Italii, tak i dnes vlada prodavala dluhopisy ob¢antim pro financovani val-
ky. Vzhledem k tomu, Ze jih m¢l omezené finan¢ni prostiedky a Rotschieldové se do valky
nezapojili (zdalo se jim pomahat par vzboufenym otrokéaiskym statim jako velmi riskant-
ni), jih piisel s genidlnim tahem — bavinou rucil za své dluhopisy. I kdyby investotfi nedo-
stali vyplacené troky, mohli dluhopisy vymeénit za bavlnu. Ve velkych evropskych financ-
nich centrech investofi o klasické nepokryté dluhopisy neméli z4jem, ale jisténé bavinou

chtéli, protoze se dali vyménit za bavlnu v pfedvéalecné cen¢. To byl zaklad nové valecné



strategie jihu, pokud by se podafilo dodavku baviny omezit, zvysila by se jeji hodnota
a tim i hodnota dluhopist. Plan chvili fungoval vyborné, embargo na dovoz baviny do Bri-
tanie britskou ekonomiku znicilo. Ptadelny zacaly propoustét a bavina se téméf piestala
zpracovavat. Piadelny si nasly nové zdroje baviny na jinych trzich a tim se cely plan
zhroutil. Investofi piestavali dluhopistim jisténym bavinou véfit. Nezbyvalo nez tisknout
neumeérné mnozstvi penéz. Nartstal rapidné jejich objem, kterému neodpovidala hodnota
zboZi na trhu, na jihu zacala nekontrolovatelné narustat inflace (cena se zvysila az 0 90 %).
Jih pokusy na trhu s dluhopisy prohral a zruinoval svoji ekonomiku. I v sou¢asné dobé je
nejveétsim strasdkem inflace, ktera snizuje hodnotu fixniho Groku vyplaceného z dluhopisu.
Pokud dosahne napiiklad hodnoty 15 % a urok je jenom 5 %, pak investor jenom na inflaci
prodéla 10 %. Proto pfi ndznaku zvySené inflace klesaji ceny dluhopist a nékdy vyraznym
tempem (coz se stalo v Argentiné v roce 1989, diive tak bohaté zemi na zlato a stiibro).
Vic nez kdysi, pravé dnes ma trh s dluhopisy rozhodujici podil ve svété financi. (Vzestup

penéz, 2009)



PRILOHA P VII: KORELACE MENOVYCH PARU EUR/USD,
USD/CZK A EUR/CZK V OBDOBI 22. 11. 2009 — 27. 1. 2013

Nasledujici tabulky prezentuji korelace ménovych pard EUR/USD, USD/CZK
a EUR/CZK nejprve za jednotlivé fraktaly a poté za systém jako celek. Jednotlivé fraktaly
jsou rozdé€leny podle trendu ménového paru EUR/USD. Zpracovani prob¢hlo v programu

XLStatistics a zdrojem dat byly historické kurzy (close ceny) z obchodni platformy Meta-

Trader.

Tabulka 37 Korelace vybranych menovych parii ve fraktaldach [viastni zpracovani]

Fraktal I
22.11.2009 - 5. 6. 2010 EUR/USD USD/CZK EUR/CZK
EUR/USD 100,00 % - 96,61 % 46,20 %
USD/CzK - 96,61 % 100,00 % -22,64 %
EUR/CZK 46,20 % -22,64 % 100,00 %
Fraktal I1
6.6.2010-1.5. 2011 EUR/USD USD/CZK EUR/CZK
EUR/USD 100,00% -97,00% -80,25%
USD/CZK -97,00% 100,00% 90,61%
EUR/CZK -80,25% 90,61% 100,00%
Fraktal I11
2.5.2011-21.7.2012 EUR/USD USD/CZK EUR/CZK
EUR/USD 100,00% -98,00% -79,88%
USD/CZK -98,00% 100,00% 90,19%
EUR/CZK -79,88% 90,19% 100,00%
Fraktal IV
22.7.2012 -27.1. 2013 EUR/USD USD/CZK EUR/CZK
EUR/USD 100,00% -89,29% 17,20%
USD/CzK -89,29% 100,00% 28,90%
EUR/CZK 17,20% 28,90% 100,00%

Tabulka 38 Korelace vybranych menovych parii v ramci systému [viastni zpracovani]

Systém
22.11.2009 - 27. 1. 2013 EUR/USD USD/CZK EUR/CZK
EUR/USD 100,00% -93,96% -37,30%
USD/CzZK -93,96% 100,00% 66,36%
EUR/CZK -37,30% 66,36% 100,00%




