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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva fizenim devizovych rizik ve spolec¢nosti XYZ, a.s. Cilem prace
je navrhnout spolecnosti mozné zplsoby zajisténi financnich prostfedkd prostiednictvim
finan¢nich derivat za ucelem eliminace devizového rizika. Predmétem teoretické ¢asti je
piedevsim zkoumani literarni pramend z oblasti devizovych trhi, devizovych rizik a jejich
fizeni ve spoleCnosti, nastroju k zajisténi rizik, systému ménovych kurzl a zptsobu jejich
predikce. Ziskané teoretické poznatky slouZzi jako podklad pro vypracovani praktické ¢asti
diplomové¢ prace. Praktickd Cast se sklada z casti analytické a Casti projektové. Analyticka
Cast je zamé&fena na charakteristiku spole¢nosti z pohledu jeji devizové pozice, dale pak na
makroekonomickou analyzu Ceské republiky, Evropské unie, eurozony a Spojenych stati
americkych. V projektové ¢asti jsou pak srovnavany produkty vybranych subjekti a je

navrzen zpusob zajisténi devizové pozice.

Klicova slova: devizovy trh, devizové riziko, ména, finan¢ni derivaty, forward, swap,

technickad analyza

ABSTRACT

The diploma thesis deals with foreign exchange risk management in the XYZ, a.s. The
goal of the thesis is to suggest possible ways of hedging financial means by financial deri-
vatives to eliminate foreign exchange risk. The theoretical mainly explores literary sources
of foreign exchange markets, foreign exchange risk and its managing in the company along
with instruments intended for hedging, exchange rate system and the way of their predicti-
on. The obtained information will be used as a basis for making the practical part. The
practical part consists of the analytical part and the project part. The analytical part is focu-
sed on the company’s characteristic from its foreign exchange position perspective, macro-
economic analysis of the Czech Republic, European Union, Euro area and the United
States of America. The project part compares products of selected subjects and the way to
hedge the foreign exchange position is suggested.

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

ative, Forward, Swap, Technical Analysis
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UvVOD

Rizeni devizového rizika patii mezi diileZité a neopomenutelné ¢innosti, bez kterych by se
spole¢nosti operujici na mezinarodnich trzich neobesly. Rizeni devizového rizika je
v nékolika poslednich letech béznou soucasti fizeni podnikovych rizik ve vétSiné spolec-
nosti, stejné jako S timto rizikem spojena nejistota budouciho vyvoje kurzu dané mény.
Tato nejistota vybizi spolecnosti k zajisténi jejich volnych prostiedki, diky kterému mohou
uspesné eliminovat ztraty z uskuteénénych transakci. Spravnym fizenim se pak mohou
spole¢nosti nejen vyvarovat pfipadnym ztratam, ale také dosahovat mimofadnych ziski,

ptipadné i ziskat komparativni vyhodu.

Fixace devizovych kurzii na budouci splatnost kontraktli garantuje spolecnosti jistotu nejen
V oblasti planovani vynost, ale také v oblasti cash flow. Pied hospodaiskou a finanéni krizi
v roce 2008 byla bézna i viceleta zajisténi exportéra a to diky v podstaté linearnimu posi-
lovani koruny. Po této krizi vSak nastal zvrat a zajiStovaci doby se zacaly zkracovat. Pre-
dikce vyvoje kurzu je velmi dalezitym faktorem pro budouci vyvoj spole¢nosti. Pomoci
riznych makroekonomickych, mikroekonomickych, statistickych ¢i jinych analyz by mél
byt podnik schopen piedpoveédét vyvoj kurzu a podniknout nutné opatfeni k jeho zajisténi.
Spolecnost by se méla zamétit predevsim na rozvoj svého obchodniho tspéchu. Piestoze
se spekulace na vylepseni kurzu miize jevit jako velmi lakava prilezitost, méla by spolec-

nost brat na zfetel veskeré dopady této varianty, které by mohly byt az fatalni.

Hlavnim kritériem pii vybéru tématu diplomové prace bylo jeho praktické vyuziti, které
bude zaroven ptfinosem pro spolecnost. Autorka si vzala za cil navrhnout spolecnosti stra-
tegii fizeni devizového rizika na zaklad¢ zpracovani relevantnich analyz. Prace je rozdéle-
na dveé stézejni ¢asti — teoretickou a praktickou. Teoreticka cCast obsahuje literarni reSersi
zakladnich poznatkl z oblasti devizovych trhli, devizovych rizik, finan¢nich derivata slou-
Zicich k zajisténi téchto rizik, dale se vénuje systému ménovych kurzli a zptsobu jejich
predikce. Teoretické poznatky jsou nasledné uplatnény v praktické ¢asti, ktera je rozdélena
na analytickou a projektovou ¢ast. Soucasti analytické ¢asti jsou potiebné analyzy, jejichz
vystupy nasledné poslouzi ke zpracovani projektové ¢asti. Projektova €ast pojednava o
produktech, jejichZ prostfednictvim muliZe spole¢nost zajistit své finan¢ni prostfedky a na-
sledn¢ autorka navrhuje samotnou strategii pro fizeni devizového rizika ve spoleCnosti

XYZ, as.
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1 ORGANIZACE DEVIZOVEHO TRHU

Vseobecné miZzeme charakterizovat trh jako misto stfetu nabidky a poptavky urcitych stat-
ki, jehoz Gcelem je sména. To plati i pro devizovy trh, kde dochazi ke sméné€ jedné mény
za druhou. Ugelem této smény mize byt uskute¢néni zahraniéniho platebniho styku, zajis-
téni kurzového rizika ¢i naopak spekulace nebo také arbitraz. Dokonaly trh charakterizoval
anglicky ekonom Alfred Marshall' (2013, s. 94) jako oblast, malou & velkou, ve které
existuje mnoho kupujicich a prodavajicich, vSichni jsou ostraziti a dobfe se mezi sebou
znaji, a kde cena komodity je v podstaté vzdy stejna pro celou oblast. AvSak v realném

svete takovy trh neexistuje (VIcek, 2003, s. 68, Majerova a Nezval, 2011, s. 104).

Trh, na kterém se obchoduje s cizimi ménami, Ize rozd¢lit dle nékolika zakladnich kritérii.
Jednim z nich je také druh obchodovanych penéz, kde rozlisujeme trh deviz a trh valut.

Pro ucely této diplomové prace se budu dale zabyvat pouze charakteristikou devizového

trhu (Dur¢akova, Mandel, 2011, s. 43).

1.1 Charakteristika devizového trhu

Devizovy trh je trh, na kterém dochdzi ke sméné riznych konvertibilnich mén v bezhoto-
vostni form¢, zejména v podob¢ zapisii na bankovnich uctech, smének ¢i Sekl. Diky na-
bidce a poptavce po jednotlivych ménach se vytvaii devizovy kurz. Dle charakteru obcho-
dovani déli Durc¢akova a Mandel (2011, s. 44) devizovy trh na burzovni a neburzovni. Jiné
rozd&leni miizeme najit u autort Cernohorského a Teplého (2011, s. 191), ktefi ve své pub-
likaci zavadi pojmy organizovany a neorganizovany devizovy trh. V kone¢ném disledku
hovofti o stejnych definicich, pouze nazvy jsou rozdilné. Devizovy trh burzovni obstara-
vaji predevsim devizové burzy, které mizeme povazovat za nedilnou soucast trzniho pro-
stfedi vyspélych ekonomik, jejichz ¢innost se podili také na tvorbé kurzi mén. Objem ob-
chodii na burzovnim devizovém trhu je vSak v soucasné dob& pouze nepatrny a svoje
uplatnéni nachazi pouze u nékterych terminovych devizovych obchodl. Nejvétsi podil
devizovych operaci probiha na neburzovnich trzich, pro jejichZ oznaceni nejcastéji pou-

zivame termin OTC trh (over the counter). OTC trh 1ze definovat jako globalni trh, ktery je

! Alfred Marschall (2013, s. 94): A perfect market is a district, small or large, in which there are many buyers
and many sellers all so keenly on the alert and so well acquainted with one another’s affairs that the price of a
commodity is always practically the same for the whole of the district.
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zalozen na telefonnim ¢i pocitacovém spojeni mezi jednotlivymi dealery. Dealefi obchodu-
ji na specidlnich pracovistich, tzv. dealing roomech, opatfenych terminaly, které obsahuji

neustale se aktualizujici informace (Jilek, 2013, s. 346; Rejnus, 2008, s. 53).

Z hlediska subjektd operujicich na devizovém trhu rozlisSujeme klientsky a mezibankovni
devizovy trh. Klientsky devizovy trh, nékdy také nazyvany maloobchodni, je charakteri-
zovan vztahem obchodni banka — klient, kdy v roli klienta mtizou vystupovat obchodni
podniky, instituce, pojistovny ¢i fyzické osoby, jejichz plsobeni na devizovém trhu se
odviji pfedevsim od jejich zakladni ¢innosti. Mezibankovni neboli velkoobchodni devizo-
vy trh je zalozeny na vztahu banka — banka a transakce, které se zde uskuteciuji ve vyso-
kych jmenovitych ¢astkach, provadi pfi pfimém obchodovani dealefi a pii zprostfedkova-
ném obchodovani brokefi. V poslednich letech vSak vyznam role brokert klesa z divodu
rozmachu informacnich technologii jako je MINEX, Reuters 2000 ¢i Dow Jones Telerate.
Utastnici devizovych trhit mohou také zastavat roli arbitrazéra, kdy neoperuji uéastnici ani
s trokovym, ani s kurzovym rizikem a to z divodu znalosti veskerych cen v okamziku
uzavieni obchodu. Opakem arbitrazért jsou pak spekulanti, jejichz zisk je tvofen na zékla-
d¢ ocekavané apretace ¢i depreciace kuzu (Durcakova, Mandel, 2011, s. 47, Cemohorsk}'/,

Teply, 2011, s. 191, Jilek, 2013, s. 352, Poloucek, 2009, s. 371).

Na zaklad¢ techniky provadénych devizovych operaci rozliSujeme trhy spotové a termino-
vé. Spotové operace jsou charakteristické okamzitym vypotadanim obchodu (tj. do dvou
pracovnich dnli) za stanoveny spotovy kurz. Naopak terminové operace se uzaviraji k
budoucimu sjednanému terminu za Kurz platny v okamziku uzavieni kontraktu. Terminové
obchody mohou mit nékolik podob: forward, futures a opce. Zvlastnim typem obchodt na
devizovych trzich jsou swapové obchody, které¢ nejcastéji predstavuji kombinaci spoto-
vych a terminovych operaci, mohou vsak také vzniknout seskupenim dvou forwardovych
operaci. Jednotlivé druhy devizovych operaci budou detailnéji popsany v dalSich kapito-

lach (Dur¢dkova, Mandel, 2011, s. 49-50; Rejnus, 2011, s. 115).

Celosvétovy denni obrat na devizovém trhu dosahl v dubnu roku 2013 podle vyzkumu

Banky pro mezinarodni platby2 5,35 bilionu USD. Primérné denni hodnoty jednotlivych

2 Banka pro mezinarodni platby provadi souhrnny priizkum obchodovani na devizovém trhu vzdy jednou za
tfi roky. Od nérodnich centralnich bank sbird data o realizovanych obchodech na uzemi jednotlivych statt,
které nasledné dle pfedem definované metodiky zkompletuje. Vyzkumu se v dubnu 2013 zc€astnilo 52 zemi.
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operaci za obdobi 1998 — 2013 jsou uvedeny v nasledujici tabulce (BIS, ©2014; Poloucek,
2009, s. 368):

Tab. 1. Celosvétovy denni obrat na devizovém trhu v mid. USD (Vlastni zpracovani)

Trzni segment/rok 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Devizové nastroje 1527 1239 1934 3324 3971 5345
Spotové operace 568 386 631 1005 1488 2 046
Terminové operace 128 130 209 362 475 680
Devizové swapy 734 656 954 1714 1759 2228
Ménové swapy 10 7 21 31 43 54

Opce a jiné produkty 87 60 119 212 207 337
gael;a)lvgr obrat v devizovych kurzech dub- 1718 1500 2036 3376 3969 5345

1.1.1 Forex

Pod pojmem Forex (FoReign EXchange) rozumime mezinarodni OTC trh s cizimi ména-
mi, ktery se svym dennim obratem (cca 2 biliony USD) fadi na prvni misto ve velikosti
finanénich trhii na svéts. Autor Rosenstreich® (2005, s. 5) ve své publikaci popisuje, Ze
pokrokovy trh by mél v soucasnosti splinovat dvé kritéria a Forex vzdy spliioval ob¢ dve.
Trh musi byt globalni a nemize byt spravovan pouze jedinym subjektem. Forex je skutec-
n¢ globalni trh, nema centralu a nefidi se pravidly zadného naroda. Jinymi slovy je pro
Forex charakteristické, ze se jedna o globalni sit’ propojujici banky, brokerské spoleénosti,
fondy aj., za i¢elem vyuZiti oboustrannych pohybt zahrani¢nich mén k realizaci zisku. Pro
Forex neexistuje zddné centralni misto (burza) pro realizaci obchodnich aktivit. Veskeré
aktivity probihaji pomoci internetovych, telefonnich a pocitacovych terminalii rozmisté-
nych po celém svété. VSeobecné lze Forex charakterizovat jako vysoce likvidni trh, ktery
je na rozdil od ostatnich trhli otevien 24/5. Moznost obchodovani 24 hodin denné je zpt-
sobena riznorodosti svétovych ¢asovych pasem, ve kterych se hlavni obchodni centra New
York, Londyn, Sydney a Tokio nachézi. Priibéh otviracich dob SEC jednotlivych obchod-
nich center zachycuje nasledujici obrazek (Hartman a Turek, 2009, s. 3; Hartman, 2013, s.

88-90, Chen, 2005, s. 7):

® Peter Rosenstreich (2005, s. 5): A progressive market must meet two criteria today, and Forex has always
met both. The market must be global, and it cannot be controlled by a single entity. The Forex market is truly
global. It does not have a center and does not obey the rules of any one nation.
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Obr. 1. Obchodni hodiny na Forexu dle SEC (Vlastni zpracovani)

e e

Mezi hlavni mény obchodované na Forexu patii americky dolar (USD), euro (EUR), ja-
ponsky jen (JPY), britska libra (GBP) a Svycarsky frank (CHF). Novozélandsky dolar
(NZD), kanadsky dolar (CAD) a australsky dolar (AUD) se fadi mezi vedlejsi mény, které

jsou taktéZ dostupné, av§ak byvaji méné likvidni. Kromé vyse uvedenych mén Ize na Fore-

xu obchodovat také exotické mény, kam se mimo jiné fadi i ¢eskéd koruna, a ménové pary

(Hartman, 2013, s. 90-93; Hartman, Turek, 2011, s. 13-16).

Nejen zacinajici, ale 1 stavajici obchodnici jisté oceni vyhody Forexu, jako jsou nulové

poplatky, moznost pocate¢niho u¢tu s minimalnim vkladem $200 a s hodnotou mini lotu

$10 000 nebo jiz zminovana dostupnost 24/5. Dalsim velice lakavym prvkem je vysoky

pakovy efekt, ktery poskytuje uzivatelim moznost vydélku vysokého zisku pii nizké hla-

din¢ rizika. Uplni zacéatecnici si mohou prostfednictvim bezplatnych ,,demo ucth

JOA)

poskytuje vétSina on-line FX makléia
(Hartman, Turek, 2011, s. 19; Hartman, 2013, s. 98).

1.1.2 Devizovy trh v CR

O ¢e

, které

(X-Trade Brokers), vyzkouSet obchodovat

Ceska republika se svoji rozlohou, objemem zahraniéniho obchodu a velikosti populace

fadi mezi malé ekonomiky, jejichz ucast na obratu zbozi, sluzeb a kapitalu v celosvétovém

meéfitku je zcela minimdlni. I pfesto vSak soucasnd mira smeénitelnosti ¢eské koruny umoz-

flyje jak domacim, tak zahrani¢nim subjektim, bezpiekdzkoveé nabyvat ceskou korunu ¢i

zahrani¢ni ménu, ¢imz Ceska republika nalezi k nejvice otevienym ekonomikdm na svété

(Jilek, 2004, s. 580).

Podle prizkumu CNB* dosahl primémny denni obrat na devizovych trzich Ceské republiky
v lednu 2014 hodnoty 3 103,3 mil. USD.

* Ceska narodni banka provadi prizkumy dennich obratii na devizovych trzich &tyfikrat roéng (leden, duben,
cervenec a fijen) nejen pro svtj vlastni ucel, ale také pro mezinarodni finan¢ni instituce (BIS, ECB). Pru-
zkum vzdy probihd v rozsahu jednoho tydne (13.-17.1.) za ucasti bank a pobocek zahrani¢nich bank. které
vlastni bankovni licenci v CR a jsou aktivni na devizovych trzich.
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Primérné denni hodnoty jednotlivych devizovych operaci a jejich porovnani s minulymi

lety zachycuje nasledujici tabulka (cnb.cz, 2014).

Tab. 2. Priimérny denni obrat na devizovém trhu CR v mil. USD (Vlastni zpracovani)

TrZni segment/rok 2010 2011 2012 2013 2014
Spotové operace 1139,1 | 11674 9749 794,3 4927
Forwardy a swapy 5094,3 5962,2 44375 3470,6 2527,7
Opce 116,2 51,0 130,6 30,8 83,0
Celkovy obrat 63496 | 71806 | 55429 | 42957 | 31033

Podily jednotlivych ménovych konverzi na dennim obratu devizového trhu CR za obdobi
2010-2014 v mésici lednu jsou zobrazeny na nize uvedeném grafu (Obr. 2). Rozhodujici
ménové konverze stabilné patii devizovym param USD/CZK, EUR/CZK a EUR/USD.
Ostatni konverze predstavuji pouze zanedbatelny podil na dennim obratu devizového trhu

CR, ktery od roku 2011 vykazuje klesajici trend (cnb.cz, 2014).

8000
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[a)]
) EUR/USD
> 4000 .
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Obr. 2. Denni obrat devizovych operaci podle mén konverze (Vlastni zpracovdni)

1.2 Ména a ménové kurzy

PenéZzni hospodarstvi je v kazdé ekonomice upraveno pravnim fadem, ktery vymezuje
pojmy jako je ména a ménova soustava. Velmi vystiznou definici mény uvadi autor

Kral‘(2010, s. 157) ve své publikaci nasledovné: ,,ména je pravni normou stanoveny sou-
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hrnny soubor jednotlivych forem penéz (mince, statovky, bankovky, smenky, Seky, Zirdalni
penize, atd.), zavazné platnych v daném ekonomickem komplexu, ktera podle stanovenych
pravidel vystupuje pri smené ve funkci vSeobecného ekvivalentu . Nasledné pak uvadi, ze
by pravni norma méla nejen stanovit penézni zbozi, které bude hrat roli v§eobecného ekvi-

valentu, ale také vymezit ménovou jednotku a jeji zlomky.

Ménovy kurz je pomér smény dvou meén nebo jinymi slovy cena narodni mény vyjadiena
V jednotkach jiné mény. Ménovy kurz spole¢né s urokovou mirou lze zatadit mezi nejvy-
znamnéj$i nastroje mezinarodnich financi a to z divodu jejich pfimého vlivu na ostatni
ceny v danych ekonomikach. Ménovy kurz také ptsobi jako rozhodujici faktor pro zahra-
ni¢ni investory o vstupu jejich kapitadlu na domaci trh. Poskytuje tedy ur¢itou vazbu mezi
domaci ekonomikou a vnéj$imi ekonomikami, ¢imZ pfedstavuje vyznamny a efektivni na-
stroj hospodaiské politiky. (Jilek, 2004, s. 565; Neumann, Zambersky a Jirankova, 2010, s.
62; Lebiedzik, Majerova a Nezval, 2007, s. 114).

1.3 Systém ménovych kurzi

Volba systému devizovych kurzii patii mezi mnohdy diskutované otazky a to z divodu
riznorodosti faktord, které pisobi na odvozovani ¢i zménu devizovych kurzu v jednotli-
vych zemich. VSeobecné rozliSujeme pouze dva typy systému devizovych kurza a to: pev-
ny (fixni) a plovouci (tzv. floating). Ve skutecnosti vSak neexistuje takovy systém méno-
vych kurzl, ktery by byl striktné bud’ fixni ¢i plovouci. Z tohoto divodu rozlisSuje IMF
(International Monetary Fund) v soucasnosti dalsi systémy ménovych kurzl, které se na-

chazi mezi témito dvéma ,,extrémy*“(Lebiedzik, Nezval a Majerova, 2007, s. 114; Revenda
et. al., 2004, s. 568):

% tfi systémy pevnych devizovych kurzi

e systém vazany na jednu narodni ménu,

e systém vazany k ménovému kosi,

e systém zalozeny na omezené pohyblivosti kurzi (tzv. crawling band),
% dva systémy pohyblivych devizovych kurzl

e systém zalozeny na volné pohyblivosti kurza (Cisty floating),

e systém zalozeny na fizené pohyblivosti kurzt (fizeny floating).
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1.3.1 Systém pevnych ménovych kurzu

Systém pevnych ménovych kurzl, jehoz podstatou je pevna vazba kurzu domaci mény na
jinou ménu ¢i ménovy kos, byl prosluly pfedevsim v obdobi zlatého standardu. Modifikace
zlatého standardu byla nasledné pouzita pro vytvofeni tzv. brettonwoodského mezinarod-
niho ménového systému, kdy kazda ména méla vymezeny zlaty obsah své ménové jednot-
Ky, a jedinou mé€nou smeénitelnou za zlato byl americky dolar (Cihelkova, 2009, s. 8; Kral*,

2010, s. 174, Neumann, Zabersky a Jirankova, 2010, s. 65).

V systému pevnych ménovych kurzt stanovi centralni banka tzv. centralni paritu (kurz
k referen¢ni méné ¢i kosi mén) a zavaze se k dlouhodobému zachovani tohoto kurzu po-
moci devizovych intervenci. Zpravidla je také uréeno fluktuaéni pasmo (obvykle v %),
V jehoz rozmezi by se mé¢l pohybovat kurz domaci mény viici referenéni méné ¢i kosi mén.
Jako ptiklad pevného ménového kurzu fixovanému ke koSi mén miizeme uvézt ¢eskoslo-
venskou korunu, ktera byla v roce 1990 vazéana ke koSi péti mén: americkému dolaru, brit-
ské libfe, francouzskému franku, némecké marce a Svycarskému franku s oscilacnim pas-
mem £0,5%. | v soucasnosti maji pevné mé€nové kurzy stale svlij vyznam. Piikladem mulize
byt Dansko, které¢ piestoze nemusi zavést spoleénou ménu euro z vyjimky jemu udélené, je
¢lenem ERM II a danska koruna (DKK) je pevné vadzdna na euro s centralni paritou
7,46038 DKK/EUR a fluktua¢nim pasmem +2,25%. Vyhody a nevyhody systému pevnych
ménovych kurzii dle autora publikace Mezinarodni finance Milose Kral'e (2010) jsou uve-
deny v nasledujici tabulce (Tab. 1) (Kral‘, 2010, s. 175; Neumann, Zabersky a Jirankova,
2010, s. 65, EDU, ©2014, Euroskop, ©2014).

Tab. 3. Wyhody a nevyvhody systému pevnych ménovych kurzii (Viastni zpracovdni)

VYHODY (+)

— schopnost pfesného a stabilniho pldnovani exportu a importu,

— moznost pomérn¢ presného planovani a modelovani hlavnich makroekonomic-
kych ukazatelt,

— existence fixniho, pfehledného a stabilniho svétového trhu,

— neexistence vyvozu inflace z ekonomiky jedné zemé do ekonomik jinych zemi.

NEVYHODY (-)

— zésahy centralni banky v ptipad€ pochybeni tohoto systému jsou silné limitovany,

— nevyuziti vSech moznosti k ekonomickému ristu dané zemé z diivodu zaméieni
se na platebni bilanci,

— neustalé blokovani devizovych rezerv pro piipad vypadku devizovych rezerv.
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1.3.2 Systém plovoucich ménovych kurzi

Systém plovoucich ménovych kurzi se v historii objevuje a je pouZzivan v obdobi papiro-
vych penéz, kdy je vnitrostatni ména kryta papirovymi znaky. Zakladem tohoto systému je
odvozovani vyse ménového kurzu dané ekonomiky pouze na bazi nabidky a poptavky po
dané méné na mezinarodnich devizovych trzich. Charakteristickym rysem pro tento systém
také je, Ze centralni banka neni povinna intervenovat ve prospéch doméci mény, coz zcela
plati pro tzv. €isty floating. U Fizeného floatingu ma banka pravo provadét intervence dle
svého uvazZeni, avSak neni v tomto pfipadé¢ omezena Zddnym oscilaénim pasmem, jak tomu
bylo u pevnych kurzii. Do této kategorie mizeme zaradit zem¢ jako je Indie, Ukrajina,
Thajsko, Pakistan ¢i Indonésie. V soucasnosti vSak vétSina ekonomickych celkt vyuziva
zpiisob pohyblivych ménovych kurzi, ktery autor Jilek (2013) ve své publikaci definuje
jako nezavisly plovouci ménovy kurz. Jeho podstatou je ovlivitovani cizoménovymi in-
tervencemi centralni banky ¢i jiné instituce za ucelem sniZeni volatility ménového kurzu a
to pouze ve vyjimecnych ptipadech. Tento rezim ménového kurzu je charakteristicky pro
vyspélé zemé, jako jsou USA, eurozona, Japonsko, Svycarsko, Velka Britanie, Turecko,
Australie a dalsi (Jilek, 2013, s. 384, Kral’, 2010, s. 176-177, Kalinska, 2010, s. 88).

Vyhody a nevyhody systému plovoucich ménovych kurzli jsou shrnuty v nize uvedené

tabulce (Kral’, 2010, s. 177):

Tab. 4. Vyhody a nevyhody systému plovoucich ménovych kurzii (Vlastni zpracovani)

VYHODY (+)

— centralni banka nemusi teoreticky disponovat Zadnymi ménovymi rezervami, je-
likoZ ménovy kurz nevyzaduje zadné intervence,

— platebni bilance ekonomického celku se vyrovnava diive.
NEVYHODY (-)

— nezabraiiuje pfelévani inflace z jedné zemé do jinych ekonomickych celk,

— vyrovnavaci funkce ménového kurzu mutze selhavat ptisobenim pftilivu spekula-
tivnich kratkodobych penéz do ekonomik,

— cenové kalkulace a proces ekonomického planovani jsou zkomplikovany u veske-

Mrwe

ziskani ptesnych dat vykonanych obchodi ¢i finan¢nich operaci.
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1.3.3 Systém ménového kurzu ¢eské koruny

Systém kurzu ¢eské koruny do roku 1997 lze popsat jako systém pevného kurzu s vazbou
na individualni ménovy kos, ktery piivodné sestaval z péti men, jak jiz bylo uvedeno vyse.
Na jate roku 1993 byl vsak tento kos zredukovan pouze na dvé mény v poméru 35% USD
a 65% DEM a kurz ceskoslovenské koruny byl pak k némecké marce piepocitan podle

nasledujiciho vztahu (Revenda et. al., 2004, s. 577):

0.35 28,443K¢ /USD N 0,6517’995KC/ DEM _ K¢/ DEM (1)
DEM /USD 1

Pomér téchto mén byl stanoven na zaklad¢ procentudlniho podilu danych zemi v zahranic-
nim obchod& Ceské republiky a jejich vyznamnosti v naem zahraniénim platebnim styku.
Az do unora roku 1996 bylo fluktuaéni pasmo stanoveno na £0,5%, coz CNB zptisobovalo
problémy v kontrole penézni zasoby M2, tudiz bylo nasledné oscilacni pasmo rozsifeno na
+7,5%. Timto krokem chtéla CNB docilit vy3siho kurzového rizika pro zahrani¢ni speku-
lanty, ¢imz by dochdzelo k menSimu pfilivu zahrani¢niho kratkodobého kapitalu. V roce
1997 Celila ceska koruna silnému stabilizacnimu tlaku, nésledkem kterého ptesla v kvétnu
1997 na systém kurzu s ¥izenou pohyblivosti. V soucasnosti uplatiiuje Ceska republika
nezavisly plovouci kurz, avsak v souladu s cilenim inflace (Revenda et al., 2004, s. 577-

578, Kalinska, 2010, s. 88; Dittrichova, Ptatschekova, 2013, s. 111).
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2 DEVIZOVE RIZIKO

Obecné si pod pojmem riziko pfedstavime néjaké nebezpeci, nejistotu ¢i pravdépodobnost,
S jakou nastanou urcité udalosti. Ve finan¢ni terminologii se rizikem v uz§im slova smyslu
rozumi nejistd ocekavani z existujicich finan¢nich vztahi, ze kterych vyplyvd moZznost
ztraty pro jednu ze smluvnich stran. Devizové (ménove) riziko libovolného finan¢niho
subjektu charakterizuje v uzsim pojeti Kral’ (2010, s. 115) jako: ,, citlivost aktiv, pasiv a
penéznich toku tohoto subjektu na zmény meénového kurzu, ve kterém tyto jeho veliciny re-
alné vystupuji v jeho ekonomickém Zivote “. Jinou definici devizového rizika v novém poje-
ti publikuje Lubor Lacina et al. (2007, s. 84) v knize Ménova integrace: ,, nepredvidatelnost
hodnoty aktiv a pasiv v diisledku neocekdavanych zmen meénovych kurzii“ a nasledné doda-
vaji, ze volatilita devizového kurzu je zodpovédna za kurzové riziko pouze za okolnosti,
které zaptiCini jest¢ vyssi volatilitu hodnoty aktiv a pasiv. V SirSim pojeti se pak podle
Krale (2010, s. 115) k primarnim devizovym rizikim dale pfidruzuji dalsi rizika, jako rizi-

ko zemé dluznika, riziko transak¢ni cesty, atd.

2.1 Vznik a podstata devizového rizika

Po zaniku brettonwoodského mezindrodniho ménového systému (1971) se pro kazdého
ucastnika mezindrodnich obchodnich, platebnich a iivérovych vztahii zac¢ala objevovat do-

posud neznama rizika (Kral’, 2003, s. 34):

% Riziko zmény kurzu mény kontraktu — kazda svétova ména zavisela na klasic-

kém zakonu nabidky a poptavky a tim padem odrazela veskeré vykyvy s nim spo-
jené.
¢ Urokové riziko — zména trokové miry zahrani¢ni ¢i domaci mény u uvérovych

smluv.

Devizové riziko podstupuji jednotlivi Gi¢astnici mezinarodnich trhii zejména v souvislosti
se zmé&nou devizového kurzu mény kontraktu, ktery se v trznich podminkach neustale mé-
ni, tudiz dochazi k rozdilnosti kurzu v momenté jednotlivych operaci — kalkulace kontrak-
tu, podpis smlouvy, fakturace, ¢i inkasa. Podstata téchto rizik spoc¢iva v tom, ze v dasledku
neustalého pohybu a vyvoje kurzii jednotlivych mén neni zZadny ucastnik mezinarodnich
obchodnich, platebnich ¢i Uvérovych vztahG schopen vycislit svij zisk (resp. ztratu)
k okamziku inkasa dané pohledavky v porovnani s okamzikem fakturace (Kral’, 2003, s.

34-35).
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2.2 Slozky devizového rizika

K tomu, aby mohl subjekt primarni devizové riziko efektivné regulovat, je nutna jeho iden-
tifikace, rozpoznani jeho struktury a sméru vyvoje zaloZeného na konkrétnich podnétech
relevantnich v daném ekonomickém prostfedi. V tomto smyslu rozliSujeme tfi zékladni

slozky ménového rizika (Kral', 2010, s. 117):

% Riziko ekonomické — podkladem pro jeho vznik je depreciace domaciho ménové-
ho kurzu vii¢i méné kontraktu, coz zpiisobi nartst kalkulovanych nakladi importé-
ra, nebo naopak apreciace domaci mény vici méné kontraktu, disledkem ¢ehoz
bude sniZzeni planovanych vynosii exportéra. ZjiStovani jednotlivych kritérii pro
kvantifikaci této slozky rizika klade danych firmdm vysoké informaéni naroky, pro-
to je tento zpusob kvantifikace vyuzivan pouze v ptfipadé objemové velkych ob-
chodt ¢1 investic.

¢ Riziko translacni — neboli riziko propoctu devizového kurzu na domaci ménu pro
konsolidovanou zavérku se vztahuje na spoleCnosti, které v zahrani¢i vlastni vy-
znamné kapitalové podily ¢i dcetiné spolecnosti. Tyto spolecnosti jsou ze zakona
povinny sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku, tudiz se potykaji s otdzkou
volby devizového kurzu pro piepocet jednotlivych polozek ¢i operaci.

¢ Riziko transakéni — jinymi slovy riziko pohybu devizového kurzu se dotyka ves-
kerych ucastnikli provadéjicich operace na mezinadrodnim trhu (exportni, importni,
uveérové apod.) v jiné nez vlastni narodni méné. Podstatou této slozky rizika je jeji
existence pii sméné jedné devizy za druhou Vv pfistim obdobi, coz pfi sou¢asném
systému pohyblivych ménovych kurzii zapficini rozdilny devizovy kurz v momenté

uzavieni kontraktu a v moment¢ jeho inkasa (Kral’, 2010, s. 117-120).

2.3 Devizova pozice

Piedpokladem pro efektivni fizeni devizovych rizik je dulezité, aby byl ekonomicky sub-
jekt schopny spravné odhadovat vyvoj kurzii mén. K identifikaci a kvantifikaci téchto de-
vizovych rizik je nutné provést analyzu devizové pozice. V uzsim smyslu myslime devi-
zovou pozici vzajemny vztah mezi devizovymi pohleddvkami a devizovymi zavazky
Vv danych zahrani¢nich ménach vztahujici se k relevantnimu ¢asovému okamziku. V §ir§im
slova smyslu pak jde o vztah mezi devizovymi aktivy a devizovymi pasivy a o jejich citli-
vost na zmény predmétnych kurza cizich mén (Kral’, 2003, s, 207; Reznakova et al., 2010,

5. 171).
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Jednotlivé druhy devizovych pozic mizeme z hlediska jejich citlivosti na zmény u danych

kurzii nasledovné (Kral’, 2003, s, 208; Reznakova et al., 2010, s. 171):

¢ Oteviena devizova pozice — rozdil mezi devizovymi pohledavkami a devizovymi
zavazky v zahrani¢ni méné neni k danému okamziku nulovy, tudiz je spole¢nost
vystavena devizovému riziku.

% Uzaviena devizova pozice — pokud je rozdil mezi jednotlivymi pohledavkami a
jednotlivymi zavazky roven nule, nepodstupuje spoleénost k tomuto okamziku zad-

né devizové riziko.

Pokud spolec¢nost podstupuje devizové riziko, tedy jeji devizova pozice je oteviena, mela
by provést analyzu této pozice. V této oblasti rozliSujeme dva druhy oteviené devizové
pozice a to kratkou a dlouhou. Kratka devizova pozice (short position) predstavuje sku-
tecnost, kdy zdvazky ekonomického subjektu v zahrani¢ni méné presahuji vysi pohledavek
Vv této meén€. Dlouha devizova pozice (long position) pak nastava, kdyz spolecnost v dany
casovy okamzik vykazuje nadbytek pohledavek v zahranicni méng. Po analyze devizové
pozice se musi finan¢ni manager rozhodnout, jakou strategii k fizeni devizovych rizik za-

ujme a zaujmout potiebna stanoviska (Kral’, 2003, s, 208; Reznakova et al., 2010, s. 171).

2.4 Devizové riziko ve firemnim prostiedi

Nékteré spolecnosti jsou vyrozumény se svou moznosti realizovat mimotadné zisky z ote-
vienych devizovych pozic, a proto maji vytvofeny svij vlastni systém pro fizeni devizo-
vych rizik. Tento systém mnohdy vyuzivaji i spolecnosti, jejichz primarni produkéni funk-
ce je orientovana na domadci trh, ¢imz si zajisti dodate¢ny mimotadny zisk z devizovych ¢i
devizové-uveérovych operaci. Naopak u nekterych spolecnosti tento systém ftizeni devizo-
vych rizik chybi, pfestoze to jejich zaméfeni na vnéj$i ekonomické prostiedi vyzaduje.
Subsystém fizeni devizovych rizik by mél byt nezbytnou soucasti firemniho fizeni stejné
jako ostatni subsystémy fizeni vynost, trZeb, investic, mezd, zasob, cash flow, atd. Jakdko-
liv spole¢nost potykajici se s problémem fizeni devizovych rizik by si mé¢la sestavit vlastni
algoritmus pro fizeni devizovych rizik. Kazda spole¢nost je specificka, tudiz neexistuje

jednotny algoritmus vyuzitelny v kazdém firemnim prostiedi (Kral’, 2003, s. 206-211).
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3 RIZENI DEVIZOVEHO RIZIKA VE SPOLECNOSTI

Aby mohl devizovy subjekt efektivné fidit devizova rizika, je nezbytné nutné porozumét
této problematice, umét stanovit predikci ménovych kurzii a nasledné vybrat optimalni
strategii a s ni spojené vhodné zajistovaci produkty. Rizeni devizovych rizik definuje autor
Kral’ (2010, s. 121) jako: ,,proces aktivniho a efektivniho kreovani viastni devizové pozice
libovolnym devizovym subjektem (stat, statni firma, soukromd firma...) ve vztahu k jeho
aktiviim, pasiviim a penéznim tokiim s cilem bud’ eliminace vzniku jeho potencialnich ztrat,
nebo cilevédomého a aktivniho vytvareni svych umysinych otevienych devizovych pozic

S cilem dosahovani dodatecného zisku .

3.1 Strategie Fizeni devizového rizika

K efektivnimu fizeni devizovych rizik potfebuje spolecnost nejen spravné identifikovat
devizové riziko, ale také soucasné s vybérem vhodnych néstrojii zvolit optimalni strategii.

Ve strategii fizeni rizik rozeznavame dvé zékladni strategie (Kral’, 2003, s. 38):

+» Konzervativni strategie — tato strategie je charakteristickd pro spolecnosti, které
se chtéji orientovat pouze na svoji hlavni ¢innost, tudiz je pro né nemyslitelné po-
nechat néjakou devizovou pozici otevienou. Orientuje se piedev§im na eliminaci
veskerych rizik, jak veérovych, tak devizovych a to 1 véetné jejich nasledka. Tato

strategie byva nékdy také ozna¢ovana jako hedging.

X/
L X4

Agresivni strategie — podstata této strategie spociva v zdmérném otevirani devizo-
vych pozic, diky kterému chtéji spole¢nosti dosahovat mimotadny zisk nad ramec
jejich hlavni ¢innost. Mohou ji vyuzivat 1 spolecnosti, které nejsou tcastniky za-
hrani¢nich transakci, za ucelem okamzitého zhodnoceni svych volnych finan¢nich

prostiedkd.

3.2 Nastroje k zajiSténi devizového rizika

K efektivnimu fizeni devizovych rizik je zapotfebi, aby mél devizovy subjekt moznost
vyuZit 1 nastroje v podobé pfiméfenych bankovnich nebo burzovnich produkti, které dana
devizova rizika bud’ UpIné odstrani, nebo je vyuziji ve vlastni prospéch pro tvorbu doda-
te¢nych ziskt. Vybér vhodnych nastroji k fizeni devizového rizika zavisi na ruznych fak-
torech (ména kontraktu, typ devizové operace, platebni podminky smlouvy, apod.) a u jed-
notlivych devizovych subjektii se lisi. Podle zplisobu zajisténi devizového rizika rozliSu-

jeme 4 zakladni skupiny nastroji: nastroje zabranujici vzniku devizového rizika, nastroje
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vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika, néstroje snizujici devizové riziko a na-

stroje uréené k ptredchézeni vzniku devizového rizika (Kral’, 2010, s. 123).

3.2.1 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

Charakteristickym znakem pro tyto nastroje je jejich vyuziti jiz pied uzavieni daného kon-
traktu a to formou jejich pfimého zaclenéni do podminek kontraktu. Mezi tyto nastroje

fadime (Kral’, 2010, s. 123-126; Mula¢ova a Mula¢, 2013, s. 498; Machkova, 2006, s. 44):

Volba mény kontraktu — tento nastroj fadici se mezi tzv. smluvni prostfedky je pokladan
za jeden z nejlevnéjsi a nejefektivnéjsich k zamezeni vzniku devizového rizika. Tento na-
stroj je vSak zpravidla vyhodny pouze pro jednu ze smluvnich stran, zatimco druha nese

tihu devizového rizika v plném rozsahu.

Pouziti ménové, resp. kurzové dolozky — smyslem tohoto nastroje je fixace ménového
kurzu kontraktu na doméci ménu exportéra ¢i importéra. Importér tak zaplati piesné tu
sumu, se kterou za dovoz pocital, naopak exportér obdrzi presné takovou ¢astku, kterou

vykalkuloval k momentu fakturace ¢i k momentu vypoctu vyvozni ceny.

Paralelni financovani a devizové swapy — nastroj pfijatelny pouze u nadnarodné funguji-
cich firem jako zpiisob, jak eventudlné fidit devizova rizika. Jedna se o poskytnuti uvéru
(ve stejné vysi) dvou nadnarodné plsobicich spole¢nosti, jejichz dcefiné spolecnosti sidli
v zemi druhé matetské spolecnosti. Vylepsenou variantou paralelniho financovani je vyu-
Ziti tzv. devizovych swapt, kdy si subjekty vymeéni své pohledavky ¢i zavazky v riznych

ménach.

3.2.2 Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika

Nasledujici nastroje se vyuZzivaji predev§im v piipadech, kdy se jednomu z obchodnich
partnerii nepodaftilo efektivné zajistit jeho otevienou devizovou pozici. V takovychto situa-
cich musi dany subjekt vyhledat efektivni nastroj k zajiSténi devizového rizika na jiném
segmentu devizovych trhii, kdy je jiny subjekt ochoten pievzit riziko za pfedem stanove-

nych podminek na sebe. Do této skupiny nastroji patii predevsim (Kral’, 2010, s. 126):

Devizové terminové obchody — Vv sedmdesatych letech po rozpadu brettonwoodského
mezinarodniho ménového systému v souvislosti s pohybem ménovych kurzi ¢i Grokovych
sazeb dochazi k rozvoji tzv. finanénich derivati. Finan¢ni derivat je nastroj, jehoz hodno-
ta je odvozena od aktudlni ceny podkladového aktiva. V soucasnosti nalezi finanénim deri-

vatim majoritni podil na celkovém obchodu s derivaty. K nejznaméjsim a nejvice pouzi-
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vanym derivatim patii (Poloucek, 2009, s. 182-183; Durcakova, Mandel, 2011, s. 137;
Nyvltova a Reznakova, 2007, s. 181):
« promptni (spot) operace,

% devizové swapy,

R/
0’0

forwardy,
« futures,

< opce.

Vyse uvedenymi finan¢nimi derivaty se bude detailnéji vénovat kapitola 4 Zajisténi pomo-

ci finanénich derivatu.

Finanéni hedging — je proces uskute¢néni urcitych devizovych operaci, prostfednictvim
kterych dosahne devizovy subjekt uzavieni své devizové pozice na zaklad¢é opacné devizo-
vé, uveérové ¢i depozitni operace. Musi byt v§ak dodrzeny podminky stejné mény, stejného
objemu a stejného dne splatnosti primarni operace. Pro tento zptlisob zajiSténi by se mély
vyuzivat pouze operace, ze kterych plyne 100% jistota jejich obdrzeni ve sjednany cas
(dokumentarni inkasa, dokumentarni akreditivy). V opacném piipadé mize dojit k vysoké

penalizaci bankou za nedodrzeni zavazku (Kral’, 2010, s. 122).

Systém rychle nebo pomalu — nachazi vyuziti zejména u kratkodobych pohledavek a za-
vazkl a jeho podstatou je umét vyuzit znalosti, jakym smérem se bude kurz predmétné
meény ubirat. Na tomto principu pak subjekt zvoli bud’ strategii leading, kdy v pfipadé bu-
douci devalvace mé dluznik zdjem o okamzité splaceni zavazkii, nebo naopak strategii

lagging, pokud dluznik o¢ekava revalvaci narodni mény (Kral’, 2010, s. 123).

Mezinarodni leasing — postoupeni devizového rizika kontraktu na uréitou mezinarodni
leasingovou spole¢nost patii v soucasnosti pouze mezi okrajova feseni. Princip mezinarod-
niho leasingu spoc¢iva v uzavieni leasingové smlouvy mezi importérem a leasingovou spo-
le¢nosti v domaci méné, zatimco nadnarodni leasingova spolecnost uzavie smlouvu s ex-
portérem V méné kontraktu. Leasingova spolecnost tak nese veSkera devizova rizika kon-

traktu, ktera jsou vSak kompenzovana v cené najmu (Kral’, 2010, s. 125).

Prodej pohledavek — je zaloZen na principu prodeje devizové pohledavky pied lhttou
splatnosti, coz je specializaci zejména faktoringovych a forfaitingovych spolec¢nosti. Kro-
m¢é fizeni devizového rizika je tento nastroj vhodny také pro optimalizaci cash flow devi-

zového subjektu (Kral’, 2010, s. 124).
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Pojisténi rizika devizového kurzu - podstata tohoto hodn¢ drahého nastroje spociva ve
vyhledani a obraceni se na kompetentni pojistovnu, kterd ma nastroje k fizeni devizového
rizika ve své nabidce, a nasledné sjednani ceny. Podminkou pro sjednani toho pojisténi je
vécnd existence vyvozni pohledavky, ¢imz se tento nastroj vyhyba spekulativnimu otevira-

ni uzavienych devizovych pozic (Kral’, 2010, s. 125).

3.2.3 Nastroje sniZujici devizové riziko

Jako nastroje redukujici devizové riziko se vyuZivaji platby predem, které jsou vSak vy-
hodné pouze pro exportéry, kteti je vyuzivaji v piipad€, ze maji v obchodnim vztahu do-
minantni postaveni. Dale sem patii rizné modifikace zaloh na dané kontrakty ¢i platby po

castech (Kral, 2010, s. 125).

3.2.4 Nastroje k predchazeni vzniku devizového rizika

Do této skupiny nastrojii se tfadi jak politicka, tak ekonomickéd opatieni, které smétuji
K vyrovnani rizikové pozice. Nejéastéj$im piipadem je dostateéné velka tvorba rezerv ke
kryti devizovych rizik, které se promitnou do kalkulované ceny jako kurzovni pfirdzka

V patiiéné vys i(Kral, 2010, s. 127).
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4 ZAJISTENI POMOCI FINANCNICH DERIVATU

Jak jiz bylo uvedeno vyse, finan¢ni derivaty jsou nastroje, jejichz hodnota se odviji od ak-
tualni ceny podkladového aktiva. Tyto derivaty vytvaii pozice v riznych typech rizik, coz
podstatné ztézuje jejich analyzu. Na druhé strané vSak mohou disponovat riznymi presné
definovanymi vlastnostmi, coz je ¢ini vhodnymi pro fizeni rizik. Jejich vyhodou je, ze diky
vysoké hodnoté¢ likvidity byvaji spojeny s nizkymi transak¢nimi néklady, mnohdy niz$imi
nez u podkladového aktiva. Autor Vlachy (2006, s. 73) déli finan¢ni derivaty na terminové
obchody, swapy a opce. Nepatrn¢ odlisné rozdéleni zachycené na niZze uvedeném obrazku
(Obr. 3) uvadi ve své publikaci Jilek (2010, s. 18-19). Existuji i nastroje kombinujici rizné
slozky téchto derivati, avSak v kone¢ném dusledku je obvykle lze rozlozit na zakladni typy

finan¢nich derivata (Vlachy, 2006, s. 73; Pavlat et al., 2005, s. 165).

FINANCNI DERIVATY

Pevné terminované
operace

FORWARD FUTURES SWAP OPCE
- FRA 3x6 - futures Mini Euro . k‘JaSiC!(y = Ca|t| opce
= ini ménovy swa - put opce
- ERA 6x9 futures Mini Yen b y’ vp ’ i put op
] - kfizovy ménovy
- FRA 9x12 e

\J - bazicky

ménovy swap
\J

Obr. 3. Rozdéleni financnich deriviti (Viastni zpracovani)

4.1 Terminové (forwardové) operace

Tyto operace jsou nejstarsi formou devizovych operaci. Vzhledem k jejich zprostiedkovani
na neorganizovaném trhu OTC, obvykle umluvou mezi spolecnosti a dealerem v obchodni
bance, nejsou tyto kontrakty standardizovany co do mnozstvi a Casu. Zakladnim rysem

forwardovych operaci je doba uskute¢néni dodavky pfedmétného objemu obchodovanych
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deviz, ktera je zpravidla delsi jak 2 pracovni dny ode dne uzavieni kontraktu. Terminové
(forwardové) operace se uskuteciiuji prostiednictvim terminovaného (forwardového) kur-
zu, jehoz podstatou je zhodnoceni rozdilné urovné zakladni Grokové sazby na kazdou
Z obou vzajené obchodovanych mén. Pro vypocet forwardového kurzu pouzijeme nasledu-
jici vztah (Kral’, 2009, s. 245; Dur¢akova a Mandel, 2011, s. 140; Reznakova et al, 2010,
s. 179):

orémie / diskont = SR x trokovyzrozdil x — Y @)
360x100

FR = SR + prémie(report) (3)

FR = SR —diskont(deport) 4)

Pro vypocet realné hodnoty ménového forwardu na koupi EUR za CZK lze vyuzit metodu,

kterd je dana nasledujicim vztahem (Jilek, 2010, s. 188):

[[CZKJ (CZK) }PARl
EUR ), \EUR),
P= ()

Pro vySe uvedeny vztahy plati, Ze redlnd hodnota je rovna rozdilu soucasné hodnoty aktu-
alniho a pevného forwardového ménového kurzu. V soucasnosti jsou veskeré tyto vypocty
vV bankach plné automatizovany, z ditvodu rychlejSiho pritbé¢hu obchodovani pro dealery.
Banky si za zprostiedkovani neberou zadny poplatek, avSak pozaduji po klientovi slozeni
zalohy (tzv. collateral), zpravidla ve vysi 5-15% objemu transakce (Kral’, 2003, s. 41; Jilek,
2010, s. 188).

4.2 Devizové futures

Devizové futures mizeme je povazovat za jakousi modifikaci forwardu, jelikoz v sobé
obsahuji mnoho shodnych znaki. Futures jsou stejné jako forwardy dohodou dvou stran

koupit &i prodat aktivum za ur&itou cenu v uréity budouci Gasovy okamzik®. Jejich podstata

5 Hull (2012, s. 7): Like a forward contract, a futures contract is an agreement between two parties to buy or
sell an asset at certain time in the future for a certain price.
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spociva v uzavieni terminovaného kontraktu na zahraniéni ménu s dodanim minimalné za
3 pracovni dny. OdlisSnym znakem devizovych futures je jejich standardizace, ke které do-
chazi ptredevsim v oblasti obchodovaného zbozi, splatnosti, podkladového aktiva ¢i ceno-
vych pohybi futures kontraktti. Obchodovani s devizovymi futures probihd na burzach a
vyluéné pres brokery. Jednotlivé obchody se vyporadavaji pomoci tzv. clearingovych
ustieden, coz zvysuje likviditu futures a jednoduchost obchodovani (Blaha, 1997, s. 24;

Kral’, 2009, s. 249-250; Poloucek, 2009, s. 185-186; Hull, 2012, s. 7).

4.3 Swapové operace

Swapové operace nékdy také oznacované jako vyménné operace, jsou kombinace spotové-
ho a terminového obchodu, kdy swapova sazba je ddna rozdilem mezi promtnim a termi-
novym kurzem. Pro swapovou operaci jsou charakteristick¢ dvé nedilné operace, jejichz
uzavieni probiha ve stejném okamziku a se stejnym subjektem za podminky, Ze minimalné
jedna z operaci je forwardova. Mezi zakladni typy swapovych operaci patii spot-forward,
ktery se vyuziva zejména k pieklenuti prozatimni nelikvidity v dané méné, a forward-
forward. Dale také rozlisujeme ménové swapy na aktiva a ménové swapy na pasiva. Devi-
zové swapy jsou jakousi doc¢asnou konverzi jistin v odliSnych ménéch na zéklad€ spotové-
ho kurzu stfed (SRup) a jednorazové tihrady Grokového rozdilu na zakladé kotace swapové
sazby. Kotace swapové sazby nakup (BID) a prodej (ASK) pro ¢eskou korunu a americky
dolar se provadi nasledovné (Kislingerova et al., 2010, s. 238; Kral’, 2009, s. 248; Kudzbel,
2000, s. 85; Durcakova a Mandel, 2011, s. 157):

(IRCZK,D B IRUSD,L) -1/360
“SRyip
1+ IRy, -t/360

SWAP,, = (6)

(IRCZK,L ~ IRUSD,D) -1/360 )
1+ IRyep o - /360

SWAP,, = SRub (7)

Aplikace kurzu stfed ve vySe uvedenych vztazich zplsobuje zvyhodnéni klienta, jelikoz
dochazi ke zmenseni rozpéti mezi swap rate ASK a swap rate BID (Durcakova a Mandel,
2011, s. 157).

4.4 Devizové opce

Opce se od ostatnich finan¢nich derivata se odlisuji svou podstatou, kterou je pravo, niko-

liv povinnost bud’ koupit (call opce) nebo prodat (put option) stanoveny objem deviz
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v rdmci daného ¢asového obdobi za dohodnutou cenu v podob¢ prémie. Postupem casu se
opce rozvinuly i do spekulativni podoby, kdy jsou investory a bankami vyuZivany
K otevirani a uzavirani Cisté spekula¢nich devizovych pozic. Pii koupi opce hradi kupujici
prémii, ktera je ovliviiovana nékolika faktory jako (Ambroz, 2002, s. 13-14, Polach et al.,
2008, s. 93-94; Kral, 2009, s. 251-252; Kostal a Turek, 2009, s. 7; Blaha, 1997, s. 44,
Ambroz, 2002, s. 2-4; Brealey, Myers a Allen, c2014, s. 513):

X/

% Cena podkladového aktiva — jelikoz jsou opce instrumenty odvozené od rozdil-
nych podkladovych aktiv, odrazi se v nich zmény cen podkladovych aktiv. Rist

nebo pokles cen podkladovych aktiv ma odlisny vliv na call opce a put opce.

X/
L %4

Striking price — neboli realiza¢ni cena je piedem dohodnuta cena opce. Cim nizsi
je tato realizacni cena, tim draZ$i je hodnota call opce a naopak. U put opci tento
princip funguje piesné obracené.

% Doba splatnosti — s blizici se expiraci se snizuji moznosti spekulaci a o¢ekavani,
¢imz hodnota opce klesa. Cim delsi ¢as zbyvéa do realizace opce, tim je call opce
drazsi, put opce se vyviji opaénym smerem.

% Urokova sazba — pokud poroste urokova mira, odrazi se to zvySenim ceny call op-

ci a snizeni hodnoty u put opci. Nutno vSak podotknout, Ze vliv irokovych sazeb na

opce je minimalni.

X/
**

Volatilita — vyssi volatilita u podkladovych aktiv znaci vyssi pravdépodobnost je-
jich pohybu. Vztah mezi volatilitou a hodnotou opci je pfimo tmérny a to jak u call

opci, tak 1 u put opci.

X/
L X4

Druh opce - na svétovych finan¢nich trzich rozeznavame dva druhy opci — opce,
které lze uplatnit pouze k pevné stanovenému datu nazyvame evropské, nebo v
ostatnich pfipadech, kdy Ize opci realizovat kdykoliv v pribéhu kontraktu se jedna

0 opce americké®.

4.4.1 Zakladni op¢ni strategie

Zakladni op¢ni strategie l1ze definovat jako investicni strategie, které vznikaji na zakladé¢

prodeje ¢i nakupu jednotlivych opci. Kupujici opce se nachdzi v dlouhé pozici, naopak

® If the option can be exercised only at maturity, it is conventionally known as a European call, in other cases,
the option can be exercised on or at any time before maturity, and it is then known as an American call (Brea-
ley, Myers a Allen, c2014, s. 513).
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vypisovatel opce zaujima kratkou pozici. Moznosti op¢nich strategii ndim zachycuje nasle-

dujici obrazek (Dvoték, 2006, s. 194; Poléach et al., 2008, s. 100):

Zisk

Zisk

Expiracni cena

[

Prémie -{

Ztrata

Long call opce

Zisk

Expiracni cena

>

Bazicka cena

Bod zlomu

Bazicka cena

Prémie }-

Bod ilomu

v Long put opce

Ztrata

A
Zisk Bod zlomu
Zisk :
Prémie -{
Bazicka cena
Expiraé'm' cena
Ztrata
Ztrata
Short call opce
v
A
Zisk Bod zlomu
: Zisk
/ Prémie }
Emﬁa : Bazicka cena
Expira(“,:ni cena
Ztrata
!
v Short put opce

Obr. 4. Grafické zndzornéni opcnich strategii (Vlastni zpracovani)

4.4.2 Ocenovani opci

Pro subjekt obchodujici s opcemi je nezbytné znat jejich cenu, ptfipadné jak vznika. Pii

transakcich s opcemi zpravidla zaplati subjekt opcni prémii, ktera se sklada ze dvou Casti —

z vnitini hodnoty a z ¢asové hodnoty (Kostal a Turek, 2009, s. 16; Dur¢dkova a Mandel,
2010, s. 200; Dvorak, 2006, s. 213).

% Vnitini hodnota — tato hodnota je rozdilem mezi spotovym kurzem (SR) a reali-

zacni cenou (SP) u nakupni opce (IV¢), zatimco u prodejni opce (1Vp) je tomu pies-

n¢ naopak, pfi¢emz ani v jednom piipadé nemohou nabyvat zapornych hodnot.
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IV, =max|[0,SR—SP] (8)
IV, = max|0,SP — SR] (9)

¢ Casova hodnota — je rozdil mezi opéni prémii a vnitini hodnotou vyjadiujici ¢as,
ktery zbyva do expirace opce. Tato hodnota je tim nizsi, ¢im vice se blizi doba eXx-
pirace. Obecné mizeme konstatovat, ze je ¢asova hodnota odrazem vlivu nabidky a

poptavky po dané opci.

K ocetiovani opci se vyuzivaji dva zdkladni modely a to binomicky model a Black-
Scholestiv model. Binomicky model pracuje s diskrétnim ¢asem, kdy je cena akcie rozdé-
lena do velkého mnozstvi casovych okamzikli. Vyuziti tohoto modelu je vSak
V soucasnosti spise teoretické, jelikoz nepfedpokladéd racionalni chovani subjektd trhu ¢i
spojity vyvoj cen podkladovych aktiv. Black-Scholestiv model na rozdil od binomického
modelu vyuziva spojity Cas a jeho samotny matematicky vzorec je jednoduchy, a tudiz
lehce aplikovatelny v praxi. Jedinou sloZitosti, se kterou se tento model potyka, je nalezeni
hodnot distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni (Ambroz, 2002, s. 86; Polach et al., 2008,
s. 95-97).

4.5 Promptni (spot) operace

Promptni operace jsou devizové operace, K jejiz realizaci dochazi zpravidla do dvou pra-
covnich dni od uzavieni kontraktu. Nakupy a prodeje jednotlivych deviz se realizuji pfi
spotovém kurzu, ktery byva bézné kotovan v pfimém vztahu (napt. na ¢eském devizovém
trhu 19,75 CZK/USD). V podminkach piimé kotace dochazi pfi kvantitativnim ristu kurzu
(napt. z 19,75 na 20) k znehodnocovani neboli depreciaci domaci mény, naopak pokles
kurzu (napft. z 19,75 na 19) signalizuje posilovani doméaci mény neboli apreciaci. Rozpéti
mezi nakupnim a prodejnim kurzem byva oznacovano jako spread. Toto rozpéti se u spo-
tovych transakci na mezibankovnim trhu pohybuje okolo 0,1%, na klientském trhu je tento
rozsah ponékud vyssi a dosahuje cca 1%. Spready jednotlivych mén se vSak lisi, coz zpu-
sobuje mnozstvi uzavienych obchodl v dané méné. Mén¢ obchodovatelné mény ¢i mény
nachylné na zménu kurzu maji obvykle §irSi sprej nez meény, které se obchoduji Castéji.
Jesté v 80. letech minulého stoleti mély tyto operace 60% podil na vSech devizovych ope-

racich, v soucasnosti vSak vétsinovy podil zaujimaji swapové a forwardové operace (Re-

venda et al., 2004, s. 595).
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5 METODY PREDIKCE MENOVYCH KURZU

Spravna predikce ménovych kurzl je dilezita pro ekonomicky subjekt uz jen z dlvodu,
aby byl cely proces fizeni devizovych rizik efektivni. Kdyby dany subjekt neumél predpo-
vidat vyvoj ménovych kurzii, byl by cely postup od analyzy devizové pozice az k volbé

metody a vhodnych néstroja k zajisténi devizového rizika v podstaté zbyte¢ny. V nasledu-

vvvvvv

5.1 Fundamentalni analyza

Cilem fundamentalni analyzy je pozorovat vyvoj ménovych pari a nasledné¢ odhadnout
jejich dalsi budouci vyvoj, ktery je ovlivitovan jak ekonomickymi, tak i socialnimi, statis-
tickymi a politickymi aspekty. Pro Gcely vyvoje ménovych kurzii byla vyuZita modifikace
Klasické fundamentalni analyzy, jejimz smyslem byla predikce kurzii akcii. Podstata fun-
damentalni analyzy pro predikci ménovych kurzi spociva v analyze fundamentalnich fak-
tort, které maji vyznamny vliv na ménovy kurz dané zem¢. Mezi zakladni skupinu faktori
patii faktory a vlivy ekonomické, do kterych spadaji predevSim nésledujici makroekono-
mické agregaty: objem a vyvoj HDP, podil ekonomiky na svétovém exportu a importu,
objem a vyvoj platebni bilance, vySe statniho rozpoctu, vyvoj nezameéstnanosti, urokové
sazby, vyvoj inflace ¢i devizovych rezerv a dalsi. Nékteii ekonomové fadi do fundamen-
talni analyzy jesté¢ kromé faktori ekonomickych také faktory politické, pfirodni a speku-
la¢ni (Forex-Zone, 2011, s. 39; Kral’, 2003, s. 57-58; gt}'/br, Klepetko a Ondrackova, 2011,
s. 95).

5.2 Technicka analyza

Technickd analyza je soubor jednoduchych grafickych a matematickych metod, pomoci
kterych 1ze odhadovat budouci vyvoj kurzi a tim dosahovat mimofadnych vynost. Tech-
nicka analyza vychazi ze skutecnych faktli a zkouma vztah mezi nabidkou a poptavkou
piimo. Podstatou této analyzy je ptfedpoklad, Ze se ceny pohybuji v trendech a spravna
identifikace tohoto trendu je nevyhnutelnd. Ekonomicky subjekt musi na zaklad¢ historic-
kého vyvoje kurzl rozhodnout, jakym smérem se bude dany kurz vyvijet a na zdklad¢ toho
podniknout dalsi kroky. Technické indikdtory maji podobu matematickych rovnic, které
lze bézné najit v tabulkovych editorech, nicméné uzitecnéjsi je vyuzivat programy urcené
pro technickou analyzu, ve kterych jsou tyto indikatory jiz zabudovdny soucasné

s grafickou podporou. Mezi nejpouzivanéjsi typy graft pfi technické analyze patii Carkovy
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a svickovy graf, ktery je zachyceny na nasledujicim obrazku (Turek, 2008, s. 63-68; Sojka
a Dostal, 2008, s. 13; Kohout a Hlusek, 2002, s. 45-47):

A |-

i - 1,3400
w1 7

Jl * N ) l *o D un I - 1,3200

ik b T .

| ” ‘“.HLMMV‘ HHWW*'U ﬂ - 1,2800

Obr. 5. Svickovy graf (Viastni zpracovani)

Metody technické analyzy lze roz¢lenit na tfi zakladni skupiny. Do prvni skupiny, ktera se
snazi odhadovat vyvoj kurzii pomoci pravidelnych obrazct, fadime konfigurace jako Ellio-
tovy vlny, japonské svi€ky ¢i ,,hlava-ramena®. Dalsi skupinou jsou metody, které se zame-
fuji na porovnani historickych dat se soucasnymi, na zéklad¢ kterych vytvaii ndkupni ¢i
prodejni doporuceni. Posledni tieti skupinou jsou matematické a statistické metody zaloze-
né na analyze trendt.. Nejefektivnéjsi a nejziskovejsi zplsob je vyuziti kombinace funda-
mentalni a technické analyzy (Turek, 2008, s. 63-68; Sojka a Dostal, 2008, s. 13; Kohout a
Hlusek, 2002, s. 45-47).

5.3 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza je jakousi modifikaci fundamentalni analyzy a to zejména
Vv rozsifeni zkoumanych makroekonomickych a mikroekonomickych agregatl a jejich
kratkodobého vlivu na vyvoj daného ménového kurzu. Vybér rozsifujicich agregatt je pak
odlisny pro dané ekonomiky a to z divodu riznorodosti podilu jednotlivych odvétvi na
HDP v danych zemich. Makroekonomicka analyza se vSak také potyka s urCitymi nesna-

zemi, diky kterym nelze dostatecné spolehlivé predpoveédét vyvoj ekonomiky. Mezi tyto
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problémy, které makroekonomické analyze znesnadiiuji spravnost jejich vystuptl, patii
napiiklad externi Soky, nedostatecné ¢i zkreslené informace, subjektivni pohled nebo také

konflikt zajma (Kohout a Hlusek, 2002, s. 90-91; Kral’, 2003, s. 59).

5.4 Teorie ,,bublinového* efektu

Tato teorie vznikla stejn¢ jako fundamentdlni analyza na akciovych trzich. Jeji podstata
spociva ve vysvétleni vyraznéjsich odchylek cen danych akcii od cenovych trovni, kterych
by tyto akcie mély dosahovat na zéklad€ vysledkd z fundamentélni analyzy. Bublinovy
efekt se tedy projevuje v podobé téchto odchylek, které mohou byt bud’ plusové, nebo mi-
nusové. Prizplsobeni této teorie na podminky vyvoje ménovych kurzi se zaklada na sta-
noveni rovnovazného devizového kurzu zemé a jeho nasledného porovnani s trzni hodno-

tou kurzu dané mény (Kral’, 2003, s. 61-62).

5.5 Teorie random walk

Teorie random walk neboli teorie nadhodnych pohybt vychazi z predpokladu nemoznosti
pfedvidat vyvoj ménového kurzu v relativné nizkém rozpéti £5%, z divodu pohybu méno-

vych Kurzii na zakladé nahody, diky ¢emuz je nelze kvantifikovat (Kral’, 2003, s. 61).
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spole¢nost XYZ, a. s. byla zalozena v roce 1993 a je dcefinou spole¢nosti holdingové ak-
ciové spolecnosti se zakladnim kapitalem ve vysi 93 450 000 K¢&. Soucasti holdingu je
formace 13 firem, které jsou vzajemné propojené a to jak kapitalove, tak i technologicky.
Vsechny tyto dcefiné spolecnosti sidli spole¢né v jednom aredlu na jizni Moravé a pySni se
vice nez 60-ti letou tradici ve vyrobé a vyvoji radiokomunikacni méfici a vypocetni tech-
niky, leteckych pfistroji, plosnych spojii, dale ptesnych hlinikovych odlitkd a ptesnych

odlitka ze slitin médi, néstroji a ptesnych strojnich soucasti.

Postupem c¢asu vyvijela spole¢nosti sviij vyrobni program, az dospéla kK vyrobé nejnaroc-
néjsich vyrobkl, jako jsou technologicky naro¢né tenkosténné odlitky z oceli, hlinikovych
slitin a barevnych kovll. Vyrobky spolecnosti jsou pouzivany v narocnych vyrobnich obo-
rech, z nichz miizeme zminit primysl automobilovy, letecky, textilni, dale v oboru optika
¢1 elektrotechnika. Spole¢nost XYZ, a. s. spadd do odvétvi CZ-NACE 25, které obsahuje
vyrobu ,,Cisté* kovovych vyrobkd, které maji obvykle statickou funkci a nové také vyrobu

zbrani a stieliva. Toto odvétvi se specializuje na vyrobni ¢innost v 8 oborech:

% 25.1 Vyroba konstrukénich kovovych vyrobki,

% 25.2 Vyroba radiatorti a kot k ustfednimu topeni, kovovych nadrzi a zasobnik;
¢ 25.3 Vyroba parnich kotld, kromé kotlt pro ustiedni topent;

¢ 25.4 Vyroba zbrani a stieliva;

¢ 25.5 Kovéni, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovii; praskova metalurgie;
% 25.6 Povrchova uprava a zuslecht'ovani kovli; obrabéni;

s 25.7 Vyroba nozitskych vyrobkt, nastrojii a Zelezatskych vyrobk;

¢ 25.9 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobkd.

Riaznorodost vyrobkl spadajicich do tohoto odvétvi je rozsahla. V podstaté miizeme kon-
statovat, ze vSechny kovové vyrobky, se kterymi béZné ptfichazime do kontaktu, patii do
tohoto odvétvi. Pies veskeré odlisSnosti maji vySe zmifiované vyrobky spolecnou vlastnost,
kterou je prvotni materidlovy vstup v podobé tradi¢nich kovovych polotovari zhotovenych
vV odvétvi CZ-NACE 24 (Vyroba zékladnich kovi, hutni zpracovani kovii; slévarenstvi).
Podil jednotlivych oborii na trzbach spolecnosti v roce 2013 je zachycen na nasledujicim

grafu (Obr. 6).
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Podily na trzbach v roce 2013
H25.1 Vyroba konstrukénich kovovych vyrobki

M 25.2 Vyroba radiatord a kotld k ustfednimu
topeni, kovovych nadrzi a zasobnikt

M 25.3 Vyroba parnich kotlt1, kromé kotla pro
ustiedni topeni

H25.4 Vyroba zbrani a stieliva

M 25.5 Kovani, lisovani, razeni, valcovani a
protlacovani kovi; praskova metalurgie

H25.6 Povrchova uprava a zuslechtovani kovi,
obrabéni

i 25.7 Vyroba nozifskych vyrobku, nastroju a
zelezatskych vyrobki
i 25.9 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobki

Obr. 6. Podil na trzbdach spolecnosti v roce 2013 (Viastni zpracovani)

Spole¢nost klade diraz na kvalitu veskerych procesti a zaklada si na sebezdokonalovani.
Spolecnost také okusila vyznam znamého ptislovi: ,,Trpélivost prinasi rize*, kdy v roce
1998 ziskala certifikaci podle norem ISO. Na svétovych trzich je spolecnost vniména jako
vyhlaseny vyrobce ve svém oboru a jeji vyrobky jsou charakteristické svou vysokou kvali-
tou a spolehlivosti. V celosvétovém métitku spolupracuje spolecnost s vice nez 15 zemémi
svéta a mezi vyznamné zdkazniky patii pfedevsim Anglie, Francie, Finsko, Némecko,

Svédsko, USA, Rakousko, Izrael a v neposledni fadé také Slovensko.

6.1 Organiza¢ni struktura

Vykonny
feditel
Predstavitel
vedeni pro =
kvalitu
| | | | | 1
Vedouci Vedouci Vedouci fizeni Vedouci Fizeni Vedouci Proiektovy
ekonomického obchodniho vyroby provozu provozu oddéleni fizeni = aJn S ry
Utvaru utvaru nastrojarna slévarna kvality
L Vedouci
technické | = Technologie
kancelare

|| Vedouci
oddéleni TPV

Obr. 7. Organizacni struktura spolecnosti XYZ, a.s. (Vlastni zpracovani)
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V soucasné dobé spolecnost XYZ, a. s. zaméstnadva 129 zaméstnanctli, coz je v priméru
stejny pocet jako v roce loniském, kdy zaméstnavala 131 zaméstnancii. Fluktuace zamést-
nancl ve spolec¢nosti je pouze minimalni, coz je znamkou stabilné¢ fungujiciho podniku.
Organizac¢ni struktura spole¢nosti je zachycena na vySe uvedeném obrazku (Obr. 7) a za-

meéstnanecké udaje spole¢nosti v nasledujici tabulce.

Tab. 5. Zaméstnanecké udaje v letech 2011-2013 (Viastni zpracovani)

Udaj 2011 2012 2013
Primérny pocet zaméstnanct 136 131 129
- z toho fidicich pracovnikd 4 7 7
Osobni naklady 46 415 tis. K¢ 44 920 tis. K¢ 44 830 tis. K¢
- z toho fidicich pracovnikd 1 788 tis. K¢ 4 065 tis. K¢ 3996 tis. K¢
Odmény ¢lentim org. Spole¢nosti 0 tis. K¢ 0 tis. K¢ 0 tis. K¢

6.2 Finan¢ni analyza

Ptestoze neni finan¢ni analyza pfedmétem této diplomové prace, provedu zakladni analyzu
firemnich ukazatelll spolecnosti pro lepsi pfedstavivost o jejim hospodateni. Tato financni
analyza bude také srovnana s finan¢ni analyzou nejvétsiho konkurenta spolecnosti -
Alucast, s. r. 0. Pro ucely této kapitoly byly vyuzity vyro¢ni zpravy vyse uvedenych spo-

le¢nosti.

Tab. 6. Ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovdni)

2011 2012 2013
Celkova zadluZenost 84,2% 78,1% 71,9%
Mira zadluZenosti 0,55 0,54 0,58
Urokové kryti 10,17 11,16 21,32
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,58 1,55 1,73
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,17 131 1,34
DI. Cizi zdroje/Cizi zdroje 37,11% 34,12% 29,44%
Koeficient samofinancovani 15,33% 21,91% 28,10%

Celkova zadluZenost spole¢nosti ve vSech sledovanych letech prevySuje 70%. Pozitivné
hodnotim klesajici trend tohoto zadluzeni, av§ak v budoucnu by mohlo vysoké zadluzeni
spole¢nosti pfi nepiiznivych podminkach na devizovych trzich zptisobit zhorseni hospoda-
feni spole¢nosti. Spolec¢nost vSak dokéaze vyuzivat cizi zdroje efektivné, coz puisobi pozi-

tivné na rentabilitu vlastniho kapitdlu. Pomér vlastniho kapitilu a dlouhodobého majetku
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pievySuje ve vSech tiech letech hodnotu 1, z ¢ehoz vyplyva, ze spole¢nost vyuziva vlastni
kapital ke kryti nejen dlouhodobého majetku, ale i obéznych aktiv. U kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji voli spolecnost neutralni strategii, coz v praxi znamena, Ze
podnik disponuje dostatecnou vysi ¢istého pracovniho kapitalu pro operativni fizeni ob&z-
nych aktiv a kratkodobych zavazkl. Ukazatelé zadluzenosti slouzi k vyjadieni vyse rizika,
které podnik podstupuje pifi daném poméru a struktute vlastniho kapitalu a cizich zdrojt.
Cim je podnik vice zadluZeny, tim vy3i riziko na sebe bere. Aviak je nutné si uvédomit,
ze urCita vyse ciziho kapitalu je pro podnik ptfinosna a to v podobé snizeni danového zati-

zeni, jelikoz zde pisobi tzv. danovy $tit.

Tab. 7. Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani)

2011 2012 2013
Bé&zna likvidita 1,13 1,21 1,25
Pohotova likvidita 0,64 0,75 0,81
Hotovostni likvidita 0,30 0,42 0,43
Podil CPK na OA 11% 18% 20%
Podil CPK na A 7% 11% 12%

V piipad¢ likvidity dosahuje spolecnost nizkych hodnot zejména u ukazateld L. a II. stupné
likvidity, coz signalizuje zvySenou rizikovost a nadmérnou hodnotu zasob spolecnosti.
Hodnota ukazatele podilu CPK na OA je piili§ nizka, coZ poukazuje na ohroZeni kratko-
dobé finan¢ni stability podniku. Nutno vSak podotknout, Ze tento ukazatel ma rostouci cha-

rakter, coz je pro spolecnost pozitivni.

Tab. 8. Ukazatele aktivity (Vlastni zpracovaini)

2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,19 1,10 1,01
Obrat zasob 4,59 4,58 4,57
Doba obratu zasob 78,37 78,63 78,70
Doba obratu pohledavek 57,49 49,35 67,69
Doba obratu zavazka 160,04 168,01 180,19
Obratovost pohledavek 6,94 6,58 5,32
Obratovost zavazkil 2,25 2,14 2,00

V piipadé aktivity je dulezité si vSimnout, Ze doba obratu pohledavek je ve vSech tiech

analyzovanych letech vétsi nez soucet dob obratu pohledavek a zasob. Dodavatelské tvéry
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tedy financuji jak pohledavky, tak zasoby, coZ je pro spolec¢nost vyhodné, avsak tento jev

se promitne do nizkych hodnot likvidity spole¢nosti, jak jiz bylo uvedeno vyse.

Nejvétsim konkurentem spole¢nosti je Alucast, s.r.o. a nasledujici tabulka (Tab. 9) a graf
(Obr. 8) zachycuji srovnani ukazatelt se spolecnosti XYZ, a. s v letech 2011-2012, jelikoz

spole¢nost Alucast, s.r.o. dosud nezverejnila udaje za rok 2013.

Tab. 9. Srovnani pomérovych ukazatelii v letech 2011-2012 (Viastni zpracovani)

XYZ, a.s. Alucast, s.r.o
2011 2012 2011 2012
A.1 Rentabilita aktiv 8,40% 7,41% 23,17% 12,64%
Rentabilita | A.2 Rentabilita VK 45,83% 28,23% 22,44% 11,15%
A.3 Rentabilita vynost 6,59% 6,54% 20,41% 12,82%
B.1 Bézna likvidita 1,13 1,21 2,19 5,08
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,64 0,75 1,57 3,77
B.3 Okamzita likvidita 0,30 0,42 041 1,60
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 15,33% 21,91% 81,96% 90,75%
Zadluzenost | C.2 Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,17 2,02 1,31 1,45
C.3 Urokové kryti 10,17 11,16 39,40 65,03
D.1 Obratovost aktiv 1,19 1,10 0,99 0,87
Aktivita D.2 Obratovost pohledavek 6,94 6,58 65,21 60,99
D.3 Obratovost zavazka 2,25 2,14 56,14 28,04

Spider analyza
Al

300,00%
3
w

D.

D.2

=adr=XYZ, a.s.

D.1 B.1 X Alucast, s.r.o.

C3 B.2

Obr. 8. Spider analyza pomeérovych ukazatelii za rok 2012 (Vlastni zpracovani)
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Z vyse uvedené tabulky (Tab. 9) a grafu (Obr. 7) je patrné, Ze spolecnost XYZ, a.s. dosa-
huje lepsich vysledkt v oblasti rentability vlastniho kapitalu (A.2). Co se tyce ukazateld
zadluZenosti, je spole¢nost XYZ, a.s. obezietnéjsi v kryti dlouhodobého majetku dlouho-
dobymi zdroji (C.2), avsak pii komplexnéjsim pohledu je spolecnost Alucast, s.r.o. financ-
n¢ stabilngjsi. Obdobné tomu tak je i u aktivity, kdy je spole¢nost Alucast, s.r.0. schopna
efektivnéji vyuZzivat sviij majetek. I ve zbylych piipadech vykazuje spolecnost XYZ, a.s.

horsi vysledky ve srovnani s benchmarkem.

6.3 Analyza prijmi a vydaji v EUR

V nésledujici analyze se zaméfim na penézni toky spole¢nosti v cizich ménach (EUR,
USD), které jsou vystupem ze zahrani¢ni aktivity spolecnosti. Tato zahrani¢ni aktivita,
tedy pfijaté a vydané platby v cizich ménach, vystavuji spolecnost devizovému riziku. Me-
zi nejvyznamnéjsi zékazniky a odbératele patii zahrani¢ni spole¢nosti v oborech leteckého
a obranné¢ho pramyslu, optiky, zdravotni techniky a elektroniky. Jak mizeme vidét na nize
uvedeném grafu (Obr. 9), pfijmy spole¢nosti se stabilné pohybuji v rozmezi 200-300 tis. €,
coz je zpusobeno pravidelnymi zakazkami od odbératelt. Vyssi nariist miizeme pozorovat
jelikoZ Cervenec patii k nejsilnéj§im mésicim v tomto oboru, a jednak zvySovanim po-

ptavky.

Ve stejném grafu jsou také zaznamendny mési¢ni vydaje spolecnosti, které se zdsadné po-
hybuji v rozpéti 60-90 tis. €. Znacny narist vydaji sledujeme v mésicich tinoru, dubnu a
kvétnu. Tato zvySena hodnota vydaji je spojena s naklady na investici, které spolecnost
V téchto mésicich vynalozila. Jedna se o investici do Sosého obrabéciho centra, které bude
spolecnosti mimo jiné snizovat naklady na vyrobu ¢i zkracovat terminy dodavek zakazni-
kim. Ke grafu je také pfipojena tabulka (Tab. 10), kterd nam vycisluje cash flow spolec-
nosti po zohlednéni vydaji na investice. Toto cash flow, tedy rozdil mezi ptijmy a vydaji

spolecnosti v dané mén¢€, ndm udava stav oteviené devizové pozice.
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Piijmy a vydaje v €
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Obr. 9. Prijmy a vydaje v € za rok 2013 (Vlastni zpracovani)
Tab. 10. Cash flow spolecnosti XYZ, a.s. za rok 2013 (Vlastni zpracovani)
leden unor biezen duben kvéten ¢erven

PS 47 122,17 220 628,47 429191,72 598 149,28 803 173,27 | 1007 327,18
PRIJMY 257 014,39 283 811,52 235 091,60 294 885,81 302 133,04 301 624,17
VYDAJE 83 508,09 75 248,27 66 134,04 89 861,82 97 979,13 60 716,74
investice - 114 853,00 - 76 568,80 76 568,80 -

KS 220 628,47 429 191,72 598 149,28 803 173,27 | 1007 327,18 | 1248 234,61
CF 173 506,30 208 563,25 168 957,56 205 023,99 204 153,91 240907,43

¢ervenec srpen zari Fijen listopad prosinec

PS 1248 234,61 | 1553399,70 | 1742357,74 | 1940817,82 | 2148 076,30 | 2355 059,80
PRIJMY 397 388,09 290 777,00 272 742,57 321918,26 273 048,25 196 317,13
VYDAJE 92 223,00 101 818,96 74 282,49 114 659,78 66 064,75 84 901,20
investice - - - - - -

KS 1553399,70 | 1742357,74 | 1940817,82 | 2148 076,30 | 2355 059,80 | 2466 475,73
CF 305 165,09 188 958,04 198 460,08 207 258,48 206 983,50 111 415,93

6.4 Analyza prijmi a vydajia v USD

Spole¢nost ma pouze jednoho stalého zakaznika (AOA apparetebau gauting GmbH), ktery
plati v dolarech a od n&j se odviji pravidelné piijmy. Spolecnost ma jest¢ dalsi tfi firmy,

které plati v dolarech, ale pouze v malych objemech a piedevsim ve velmi nepravidelnych
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intervalech. Nartst pfijmu je zptisoben jednorazovymi zakazkami a nejvétsi skok mizeme

pozorovat v kvétnu.

Prijmy a vydaje v $§
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Obr. 10. Prijmy a vydaje v $ za rok 2013 (Vlastni zpracovani)

Pokud se na vySe zobrazené grafu (Obr. 10) zamétime na vydaje, mizeme konstatovat
pravidelné neménné vykazovani vydaja a to v nulové vysi. Pfi srovnani a piijmi je zcela

jasné, ze ptijmy prevysuji vydaje, ¢imz se spoleCnost ocitd v oteviené devizové pozici.
6.5 Systém Fizeni devizovych plateb

Spolec¢nost je schopna naplanovat svoji devizovou pozici v kratkém casovém horizontu na
3 mésice a to s ohledem na jiz uzaviené zakazky a jejich dobu splatnosti. Dalsimi podklady
pro uréeni devizové pozice jsou predikce instituci, jako jsou CNB, Patria, atd. Na zakladé
téchto informaci si spole¢nost vytvori plan cash flow. Volné prostfedky nasledné putuji
v poméru 1/3 na spofici ucet ¢i k realizaci spotovych operaci, 1/3 na forwardové oparace a
zbylou 1/3 si spolecnost nechava na thrady riznych plateb. Pro fizeni devizovych rizik
vyuziva spolenost zejména forwardové a spotové operace, avsak pouze u eurovych uctu.
Oteviené pozice v USD nejsou v soucasnosti zajistény zadnym zptisobem a to jednak kvuli
malému objemu téchto prostiedkil a jednak kviili ocekavani spolecnosti, ze dojde k posile-

ni dolaru.
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7 MAKROEKONOMICKA VYCHODISKA MEN

7.1 Makroekonomicka analyza CR

M¢énovy kurz vyznamné ovliviiuje spolecnost z pohledu jejiho ekonomického rozhodovani.
Aby byla spolecnost schopna fidit riziko vyplyvajici z operaci na ménovém trhu, méla by
provést analyzu faktort, které na ménovy kurz pisobi. Na zdklad¢ této analyzy mulze do
jisté miry predvidat vyvoj devizového kurzu a tim Iépe eliminovat piipadné riziko. V na-

sledujici subkapitole bude popsana makroekonomicka situace Ceské republiky.

7.1.1 Obchodni bilance

Jednim z makroekonomickych agregati, ktery ovlivitluje ménovy kurz je obchodni bilance
statu. Obchodni bilance ndm udava miru zapojeni statu do mezinarodniho obchodu, tedy
rozdil exportu a importu. NiZe uvedeny graf nam porovnava saldo obchodni bilance Ceské
republiky a Evropské unie jako celku. Saldo obchodni bilance se od roku 2006 pohybuje
v kladnych ¢islech a nejvétsi podil vyvozu patii Némecku (30%) a Slovensku (9%).
Z celkového podilu patti 80% vyvozu do zemi EU a nejvyznamnéji piispéla polozka stroje
a dopravni prostiedky (CNB, ©2014).

Obchodni bilance
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Obr. 11. Saldo obchodni bilance (Zdroj: czso.cz, 2014)
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Podle piedbéznych statistik CSU letos vtnoru vrostl meziroéné vyvoz o 18,3%
(38,7mld. K¢) a dovoz o 16,8% (34,6 mld. K¢&). Vysoky meziroéni narust vyvozu a dovozu
je zpusoben jednak nizkou srovnavaci zakladnou z prosince 2012 a jednak disledkem
oslabeni koruny vii¢i obéma hlavnim ménam. Posledni statistiky uvadi konecnou bilanci
zahrani¢niho obchodu jako ptebytkovou (9,6 mld. K¢), coz je o 4,2 mld. K¢ vice nez
Vv loniském roce. Saldo obchodni bilance mezirocné vzrostlo pifevazné u polozek stroji a
obchodnich prostredka (0 7,4 mld.) a prumyslového zbozi (o 0,7 mld. K¢). Bilance zahra-
ni¢niho obchodu se staity EU28 dosédhla piebytku 52,5 mld. K¢, naopak u zahrani¢niho
obchodu se staty mimo EU doslo k prohloubeni schodku na 41,9 mld. K& (CNB, ©2014;
CSU, ©2014).

7.1.2 Platebni bilance

Zcela jiny pohled o vyvoji kurzu a jeho néaslednou predikci miizeme ziskat pti zkoumani
makroekonomické veliCiny, ktera je nadfazena obchodni bilanci, a to platebni bilanci. Pla-
tebni bilance se skldda z nékolika ¢asti a to bézné¢ho uctu, kapitalu, finan¢niho Uctu, salda
chyb a omyli a zmény devizovych rezerv. V nasledujici kapitole nastinim leto$ni dosavad-
ni priube¢h jednotlivych ¢asti mimo obchodni bilanci, ktera byla popsana ve vysSe uvedené

kapitole (CNB, ©2014).
BéZny ucet platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance vykazoval ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 deficitni zistatek a to ve

vys$i 9,9 mld. K¢. Jeho vyvoj od roku 2012 je zachycen na nasledujicim obrazku (Obr. 12).
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Obr. 12. Saldo bézného uctu platebni bilance (Viastni zpracovani)
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Bilance zboZi a sluzeb meziro¢né vzrostla o 17,1 mld. K¢, coz bylo zptuisobeno pievazné
zlepsenim obchodnich operaci se zbozim, a dosdhla vyse 51,8 mld. K¢. Riist zaznamenala
také polozka dopravnich sluzeb a to zejména diky zvySenému vyvozu sluzeb spojenych
s osobni leteckou a nakladni silni¢ni dopravou. Bilance vynosi dosahla schodku 77,4 mld.
K¢ jako nasledek rtstu vynost nalezejicich zahrani¢nim vlastnikiim pfimych investic.
Kladné saldo ve vysi 15,7 mld. K¢, zpasobené zejména zlepSenim bilance pievodl

z rozpoétu EU, vykézala ve étvrtém Gtvrtleti bilance béznych pievodi (CNB, ©2014).
Kapitalovy ucet platebni bilance

Kapitalovy ucet vykazal aktivni zlstatek a to ve vysi 21 mld. K¢, pficemz poklesl oproti
loniskému roku o 23,7 mld. K¢ Vyznamnou polozkou tohoto poklesu jsou Cisté piijmy
z rozpoétu EU, které byly ve &tvrtém &tvrtleti vykazany v rozsahu 18,5 mld. K& (CNB,
©2014).

Financéni ucet platebni bilance

194,6 mld. K¢ je vySe Cistého piilivu zdroji ze zahrani¢i na finanénim uctu platebni bilan-
ce, ¢imz pomér salda finanéniho Gétu k HDP dle odhadti CNB vzrostl na 4,8%. Polozka
piimé zahrani¢ni investice se pohybuje v aktivnich hodnotach a to 2,5 mld. K¢. Zahra-
ni¢ni vlastnici investovali do tuzemskych spole¢nosti 16,7 mld. K¢ a naopak investice tu-
zemskych podnikt dosahly vyse 14,3 mld. K¢&. Cisty piiliv portfoliovych investic do Ces-
ké republiky dosahl hodnoty 32,7 mld. K¢, coz bylo zpiisobeno zejména ndkupem tuzem-
skych bankovnich a vladnich dluhopist zahrani¢nimi investory na tuzemském kapitdlovém
trhu. V oblasti operaci spojenych s vypofadanim obchodu s derivaty byl vykazan aktivni
zustatek 2,2 mld. K¢, stejné tak u ostatnich investic byl evidovan aktivni zlstatek a to ve

vysi 156,7 mld. K& (CNB, ©2014).

Devizové rezervy CNB

Ve ctvrtém ctvrtleti doslo ke zvySeni devizovych rezerv o 186,4 mld. K¢ vlivem transakci
pro klienty CNB a souéasné vlivem devizovych intervenci (CNB, ©2014).

7.1.3 Inflace

Ve vyspélych primyslovych zemich existuje urc¢ita zavislost mezi urovni inflace a urovni
trokovych sazeb. Vysokou inflaci lze G¢inn& regulovat zvysenim trokovych sazeb CNB,
tedy zdrazenim pendz. Porovnani vyvoje inflace v CR a EU za poslednich 6 let simuluje

nize uvedena tabulka (Tab. 11) a s ni spojeny graf (Obr. 13).
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Tab. 11. Vyvoj miry inflace v letech 2006-2012 (Viastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mira inflace CR 25 2,8 6,3 1,0 15 1,9 3,3 1,4
Mira inflace EU28 2,3 2,4 3,7 1,0 2,1 3,1 2,6 15

Vyvoj inflace v letech 2006-2013
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Obr. 13. Vyvoj inflace v CR a EU28 (Viastni zpracovani)

V prosinci lofiského roku dosahovala inflace vyse 0,6%, coz se stale pohybuje pod hodno-
tou cile CNB. Inflace za &tvrté Stvrtleti 2013 se meziroéné snizila a to o 0,1 procentniho
jsou také zvyseni sazeb DPH, lofisky nartst spotiebni dané z cigaret a v malé mifte i regu-
lované ceny. Kratkodoby vyhled CNB z konce lofiského roku piedpokladal sniZeni inflace
az k nulové hodnoté. Tento ptedpoklad potvrdily statistiky z tnora letoSniho roku, které
udavaji hodnotu inflace 0,2% zptsobenou piedevsim hlubokym propadem regulovanych
cen a také odeznéni dopadii zmén DPH. Pfi nefinnosti ménové politiky by tento vyvoj
mohl vytustit az v dlouhodobou deflaci, coz by vyvolalo neptiznivé disledky pro ekono-
micky vyvoj. Avsak vyuziti devizového kurzu jako nastroje ménové politiky prispélo
k odvraceni mozné deflace. Vyhledem CNB na letosni rok je zrychlovani inflace az ke
kone¢nému cili 2%, na kterém se nejdiive promitne vliv rostoucich dovoznich cen, avsak
od druhé poloviny roku by se do vyvoje spotiebitelskych cen mélo zalit promitat oziveni

ekonomiky (CNB, ©2014).
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Obr. 14. Vyvoj a prognéza inflace v CR (Zdroj:CNB, ©2014)

7.1.4 Nezaméstnanost

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje vyvoj kurzu je nezaméstnanost. Zakladnim teoretickym
ptedpokladem pro analyzovani tohoto agregatu je, Ze narlist nezaméstnanosti zptisobi ve
svém konec¢ném dusledku rist primyslové produkce, poptipadé zvySeni exportu dané ze-
mé. V tabulce mame uvedeny srovnavaci tdaje o mife nezaméstnanosti v Ceské republice
a Evropské unii. Jak muZzeme vy¢ist z tabulky (Tab. 12), mira nezaméstnanosti se vétSinou
pohybuje pod primérem EU, coz CR fadi na 5. misto ve srovnani s ostatnimi staty EU
(hned za Rakousko, Némecko, Lucembursko a Maltu). Prognoza CNB udavala, Ze
Vv disledku utlumeného vyvoje ekonomické aktivity, bude mira nezaméstnanosti neustéale
rust, az v zavéru roku 2013 dosahne 8%-ni hranici Tuto prognozu potvrzuji statistiky ze
zavéru roku, kdy nezaméstnanost vzrostla az na 8,2%, celkova nezaméstnanost CR za rok
2013 pak byla 7,7%, Nejnovéjsi statistiky z pocatku roku dokladaji, ze v unoru dosahla
nezaméstnanost 6,7%, coz je v meziro¢nim srovnani o 0,6 procentniho bodu méng. Tésné

nad hranici 8% by se pak méla udrZet po cely rok 2014 (CNB, ©2014; CSU, ©2014).

Tab. 12. Mira nezaméstnanosti v CR a EU28 v letech 2006-2013 (Viastni zpracovini)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mira nezaméstnanosti CR 7,67 5,98 5,96 9,24 9,57 8,62 9,36 7,7

Mira nezaméstnanosti EU28 8,3 7,2 7,0 9,0 9,6 9,6 10,4 10,8
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7.15 HDP

Statistiky vykazaly hodnotu HDP ve druhém ctvrtleti 2013 -1,6%, coz je v meziroénim
srovndni o 1,3% niz8i, naopak oproti prvnimu ctvrtleti vzrostl HDP o 0,6%. Meziro¢ni

vyvoj HDP od roku 2006 je zachycen na nasledujicim grafu (Obr. 15).

Meziro¢ni vyvoj HDP (%)
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Obr. 15. Mezirocni vyvoj HDP v letech 2006-2013 (Viastni zpracovaini)

Na vyvoj HDP pulisobilo n€kolik vlivii jako dlouhodobé klesajici investi¢ni aktiva, kdy po-
klesla tvorba hrubého fixniho kapitalu az o 23% oproti roku 2008 a také odvétvi stavebnic-
tvi vykazalo méné zakazek (o 13%), coz mize mit za nasledek stale doznivajici dopad fi-
nancni krize. Negativné se také promitla ekonomicka recese nasich hlavnich obchodnich
partnerti, kterd doCasné snizila zahrani¢ni poptavku a tim i1 ekonomicky rist. Negativni
dopad na HDP m¢la také spotieba domdcnosti, kterd vyrazné poklesla jiz ve ctvrtém Ctvrt-
leti minulého roku na -4,1%. Naopak pozitivné se na vyvoji HDP promitla zména stavu
zasob (1,1%), spotieba vlady (snizeni fixnich investic o0 20,2%), ale také Cisty vyvoz. Ve 4.
ctvrtleti pak HDP vzrostl meziro¢n€ o 1,3% a oproti 3. ctvrtleti doslo ke zvyseni o 1,9%.
Celkov¢ se Ize domnivat, zZe posledni ¢tvrtleti bylo jakymsi odrazem ceské ekonomiky od
pomyslného hospodaiského dna. Prognéza CNB pro rok 2014 zahrnuje riast HDP aZ o
2,2%, ke kterému by mélo dojit diky oziveni zahrani¢ni poptavky a oslabeni kurzu koruny,

ke kterému CNB piistoupila v listopadu 2013 (CNB, ©2014).
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7.1.6 Urokové sazby

Dalsim faktorem, kterym se budu zabyvat, je vyvoj zakladnich trokovych sazeb. | ve ctvr-
tém &tvrtleti se CNB rozhodla ponechat zakladni urokové sazby na stejné urovni, tedy tro-
kova sazba pro 2T repo operace a diskontni sazba zlstava na hodnoté 0,05%, lombardni
sazba ve vysi 0,25%. Vyvoj jednotlivych zakladnich urokovych sazeb od roku 2006 az po
rok 2013 je zachycen na nasledujicim grafu (Obr. 16) (CNB, ©2014).
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Obr. 16. Vyvoj zdakladnich urokovych sazeb v letech 2006-2013 (Viastni zpracovani)

oy e

lem tohoto opatieni je opétovné nastartovani ceské ekonomiky, kterd se jiz ptes rok nacha-
zi v recesi. Zejména prostiednictvim nizké 2T repo sazby zamysli CNB zvysit mnozstvi
penéz v obéhu, ¢imz se snizi jejich cena. Tyto opatfeni by mély napomoci k oziveni inves-
tiéni aktivity a spotieby, oslabeni ¢eské mény na devizovém trhu a ke zvySeni konkurence-
schopnosti &eského exportu. Sou¢asné se CNB také snazi nastavit vhodné podminky pro
rust hlavnich slozek HDP, mezi které patii spotieba, investice a export. Na souc¢asné trov-
ni by se mély Grokové sazby pohybovat zhruba do poloviny roku 2014, kdy CNB piedpo-
klada nastartovani ekonomiky o 2,1% (CNB, ©2014).

7.1.7 Zadluzenost

Statni dluh Ceské republiky se za lonsky rok vys$plhal az na hodnotu 1,683 bilionu K¢ (tj.
cca 46,2% HDP), cozZ je v meziro¢nim srovnani o 15,7 mld. K¢ vice. I pfes vysoké zadlu-

zeni patii Ceska republika mezi nejméné zadluzené staty v Evropské unii a jeji rating 1 za
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rok 2013 byl ohodnocen jako AA- resp. A+ s ponechanim stabilniho vyhledu. Deficit stat-
niho rozpoctu za lonisky rok je 80,9 mld. K¢, coz je o 20 mld. méné&, nez bylo piivodné pla-
novano. Pro pfisti rok byl schvélen rozpocet s celkovym deficitem 112 mld. K&. Vyvoj
statniho dluhu Ceské republiky je zobrazen na nasledujicim grafu (ldnes, ©2014; Ceska
televize, ©2014, MFCR, ©2014).

ZadluZenost CR
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Obr. 17. Mira zadluzeni CR v letech 2002-2013(Vlastni zpracovani)

7.2 Makroekonomicka analyza EU a eurozény

V nésledujici ¢asti bude popsan dosavadni vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatelt
(obchodni bilance, inflace, nezaméstnanost, HDP, mira zadluZeni) v ¢lenskych zemich

Evropské unie jako celku a také jeho porovnani se zemémi v oblasti eurozony.

7.2.1 Obchodni bilance

V loniském roce dosahla eurozona aktivniho salda obchodni bilance ve vysi 17,1 mld.
EUR, cozZ bylo v meziro¢nim srovnani o 5,4% méné. V celé Evropské unii pak klesal jak
export, tak import a v listopadu lofiského roku bylo dosazeno piebytkového salda obchodni
bilance 3,4 mld. EUR. Od zacatku lofiského roku se struktura obchodt nijak razantné ne-
méni a mezi hlavni indikatory vzniklych piebytkl patii obchod se stroji a dopravnimi pro-
sttedky a nésledné také chemické vyrobky. Na druhé strané polozkou nejvice produkujici
deficit je energie. Na kladném saldu obchodni bilance se nejvice podili Némecko, které je

klicovym vyvozcem eurozony. Pro rok 2014 se piedpoklada jeho prebytek obchodni bilan-
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ce zhruba 6,8% HDP, ktery bude muset podle pravidel EU zredukovat na 6% HDP. Ke
kladnym ¢isliim také pfispivaji Italie, Francie a mirnou ¢asti i Irsko. Naopak s nejvetsimi
deficity se potyka Nizozemi a Spanélsko. PiestoZe se zahrani¢ni obchod eurozony potyka
se slabsi poptavkou a to jak vnitini, tak vnéjsi, vykazuje stale vzestupny trend, ktery by

m¢l zustat i nadale (Patria, ©2014; Investi¢ni web, ©2014).
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Obr. 18. Wyvoj obchodni bilance v eurozoné 2006-2013 (Viastni zpracovani)

7.2.2 Inflace

Podle evropského statistického tifadu se meziro¢ni mira inflace v EU v prosinci pohybova-
la okolo 1%, v eurozoné poklesla na 0,8%. Nejvetsi pokles byl zaznamenan v Bulharsku o
0,9%, naopak s nejvyssi mirou inflace (2%) se potykalo Estonsko, Rakousko a Velka Bri-
tanie. Mira inflace se v EU dlouhodobé pohybovala pod trovni 2%, coz vedlo
K listopadovému rozhodnuti ECB snizit zakladni Grokovou sazbu na rekordni minimum
0,25%. V tnoru letosniho roku se mira inflace v eurozoné nachazela na trovni ctytletého
minima 0,7%, v evropské osmadvacitce pak na trovni 0,8%. Nejvétsi rast nastal zejména u
cen tabaku a alkoholu (+0,8%), restauraci, kavaren a elektiiny (+0,6%), zatimco u paliv (-
0,3%) a telekomunikacnich sluzeb (-0,1%) doslo ke sniZeni. Predikce ECB na vyvoj miry
inflace v roce 2014 byla snizena z 1,5% na 1,1%, v roce 2015 pak piredpoklada 1,5%. Na
celkovou inflaci bude mit vliv pfedeslé zhodnoceni eura, ale 1 nizky stupenn ekonomické

aktivity (Trading Economics, ©2014; CNB, ©2014).
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Obr. 19. Mira inflace v letech 2006-2013 (Viastni zpracovdni)

7.2.3 Nezaméstnanost

V prosinci lofiského roku dosahla nezaméstnanost v EU 12%, coz odpovidalo zhruba
26,2 mil. nezaméstnanych osob. V eurozoné pak nezaméstnanost byla 10,7% a celkovy
pocet nezaméstnanych se vysSplhal na 19 miliont osob. V obou ptipadech se hodnoty drzi
na rekordnich maximech. Nejniz$i nezaméstnanost byla evidovana v Rakousku (4,9%),
Némecku (5,1) a Lucembursku (6,2%), naopak nejvyssi nezaméstnanost potkala staty jako
je Recko (27,8%) a Spanélsko (25,8%). Ve srovnani s rokem 2012 doglo ke zvyseni neza-
méstnanosti ve 14 Clenskych statech, 13 ¢lenskych stati dokazalo svoji miru nezaméstna-
nosti sniZit a stejnou miru nezaméstnanosti vykazalo pouze Svédsko. Nutno také po-
dotknout, ze vysoky pomé&r nezamé&stnanych je mezi vékovou kategorii 15-24. V prosinci
bylo bez prace 5,5 milionu mladych lidi, pfi¢emz ve Spanélsku bylo bez prace 54% mla-
dych lidi a hiife na tom bylo uZ jen Recko s 60%. V roce 2014 by mélo dochazet k oZivo-
vani evropské ekonomiky, coz by mélo vést ke snizovani nezaméstnanosti (Trading Eco-

nomics, ©2014; lhned, ©2014).
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Obr. 20. Mira nezaméstnanosti v letech 2006-2013 (Viastni zpracovani)

7.24 HDP

V roce 2008 doslo k vyraznému zpomaleni HDP a to jak v eurozéné, tak v Evropské unii.
Toto sniZeni bylo vyvolané celosvétovou finanéni hospodarskou krizi, kterd i v roce 2009
zpuisobila silné snizeni hospodarské aktivity ¢lenskych statt. V roce 2010 doslo k celkové
obnové, ktera nasledn¢ pokracovala i vroce 2011, kdy byla vykazana nejvyssi troven
HDP 12 638 mld. EUR. K této obnové ptispély zejména staty jako Némecko, Francie, Spo-
jené kralovstvi, Italie a Spanélsko. V roce 2012 doslo opét ke snizeni HDP, na coz méla
vliv pfedevsim vysokéd zadluzenost statii a velkd mira nezamé&stnanosti. Tento vyvoj pak
pokracoval i v roce 2013. Vyhledy pro ekonomiku eurozény (OECD, ECB) piedpokladaji
snizeni o0 0,4%, avSak mélo by dochazet k postupnému zotavovani prostfednictvim domaci
1 zahrani¢ni poptavky a uvolnéné ménové politice, i piestoze bude vysokd nezaméestnanost
tento rust tlumit. V dalSich letech by si eurozona méla zachovat mirny rist na hladiné 1,0-
1,1%, v Némecku by pak mélo dojit k rastu z letosnich 0,5-0,6% az na 1,7 — 1,8%. Vyvoj
HDP v EU a eurozoné je zachycen na nasledujicim grafu (Obr. 21) (Euroskop, ©2014;
CNB, ©2014).
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Obr. 21. Vyvoj HDP v EU28 a eurozoné v letech 2006-2013 (Viastni zpracovaini)

7.2.5 ZadluZenost

V poloving roku 2013 byl pomér vladniho dluh u k HDP v zemich eurozény 92,2% v po-
rovnani s 90,6% Vv roce 2012. V Evropské unii pak tento dluh vzrostl z 85,2% na 85,9%.
Statni dluh jednotlivych ¢lenskych statii se pohybuje na Skale od 10% v Estonsku aZ po
161% v Recku. ZadluZeni jednotlivych ¢lent EU je znazornéno na niZe uvedeném grafu
(Obr. 22). Vysoké zadluzeni zptisobuje neatraktivnost statu pro zahrani¢ni investory, zhor-
Suje se podnikatelské prostiedi, zvySuje se nezaméstnanost a klesa celkova troven zivotni
irovné ob&antl. Jak vyplyva grafu (Obr. 24), nejvice zadluzenym statem EU je Recko
(160,5%), dale nasleduje Italie (130,3%), Portugalsko (127,2%) a Irsko (121,5%). Naopak
nejméne zadluzenymi staty jsou Estonsko (10%), Bulharsko (18%), Lucembursko (22,4%)
a Rumunsko (38,6%). Nutno vsak podotknout, Ze jednotlivé staity musi byt analyzovany
individudlné a to z dvodu odlisnych struktur dluhu. Proto nelze srovnavat dluhovou situa-
ci Némecka, Francie ¢i Velké Britanie s jihoevropskymi zemémi, na rozdil od kterych jsou
tyto staty schopny splacet nebo alesponi disponovat prostiedky ke splaceni dluhu.
V meziroénim srovnani pak nejvice stoupl statni dluh Recku (o 24,1%) a Irsku (o 18,3%),
naopak snizit sviij statni dluh se povedlo LotySsku (o 5,1%), Litvé (o 1,9%) a Dansku (o
0,2%). Ceské republika ve druhém &tvrtleti loniského roku vykazala nejvyrazngjsi pokles

zadluZeni vramci EU a to o 1,4%. Absolutni dluh zemi EU se vySplhal na hodnotu
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11,281 bilionu EUR, v eurozoné pak na 8,874 bilionu EUR (Eurostat, ©2014; Finance,
©2013; E15, ©2014; Euroskop, ©2014).
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Obr. 22. Mira zadluzeni clenskych statit EU v roce 2013 (Viastni zpracovani)

Na nésledujicim grafu (Obr. 23) je zobrazen vyvoj miry zadluZenosti jak ¢lenskych statt
EU, tak statd eurozony. Z grafu je patrny ristovy trend miry zadluZeni a to jak v zemich
eurozony, tak v celé EU. Mezi hlavni pfi¢iny patii zejména vysoka nezamé&stnanost, prodé-
lana finan¢ni a hospodarska krize a celkovy nizky ekonomicky riist. Aby bylo mozné statni
dluh snizit, je nutné vykazovat prebytkovy rozpocet, nesmime vSak zapominat na uroky,

diky nimz statni dluh neustale narista (Eurostat, ©2014; Finance, ©2013).
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Obr. 23. Mira zadluzeni statit EU28 a eurozony k HDP (Viastni zpracovani)

7.3 Makroekonomicka analyza USA

Nasledujici kapitola bude stejné jako kapitola predeslda zamétend na makroekonomické
ukazatele, tentokrat vSak z oblasti Spojenych statli americkych. V kapitole bude popsan
vyvoj jednotlivy makroekonomickych indikatorti a kurzu CZK/USD a pro lepsi ilustraci
dané problematiky budou pfipojeny relevantni grafy.

7.3.1 Obchodni bilance

V roce 2013 se USA potykaly s deficitem obchodni bilance. Tento deficit se v poloviné
roku rozsifil o 12,1% na 45 mld. USD a stal se tak nejvétsim schodkem od listopadu 2012.
V tomto obdobi dochazelo k ristu importu, zatimco export zaznamenal pokles. Nejvyssi
obchodni deficit mély USA s Cinou, kdy se schodek prohloubil na 27,9 mld. USD. V listo-
padu loniského roku se pak deficit snizil na 34,3 mld. USD, coz bylo zptisobeno rekordnim
exportem a nizkym cendm ropy, diky kterym klesl import. Ke zlepSeni statistik exportu
napomohl zejména vyvoz primyslového a kapitdlového zbozi a automobila. Zvrat ve vy-
voji obchodni bilance nastal na zacatku roku 2014, kdy se schodek obchodni bilance pro-
hloubil na 59,3 mld. USD. Avsak doslo ke zlepSeni obchodni bilance s Hong Kongem a
Singapurem, naopak k jejimu zhorSeni doslo se Australii a Brazilii (Akcie, ©2014; Inves-
ticni web, ©2014; Xth, ©2014).
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Obr. 24. Obchodni bilance USA v letech 2006-2013 (Viastni zpracovani)

7.3.2 Inflace

Index spotiebitelskych cen vzrostl v prosinci 2013 v meziro¢nim srovnani o 1,5% po 1,7%
rstu v roce 2012, coz je méné neZ primeérny ro¢ni nartst 2,4% za poslednich 10 let. Stejné
jako v roce 2012 vzrostla cena energii o 0,5%, naopak ceny benzinu klesly o 1% a stejné
tak u topného oleje doslo ke snizeni o 1,8%. Index cen potravin zaznamenal rust o 1,1%,
coz je nejniz8i narast od roku 2009. V Unoru letosniho roku se americkd inflace vyviji
podle predpokladli pomalym riistem, ale stale se nachazi hluboko pod dvouprocentnim
cilem FEDu, coz mu déava prostor k vykonavani uvolnéné¢ ménové politiky na podporu
hospodatského rustu USA. Podle odhadi (OECD) by se letos méla inflace ve Spojenych
statech pohybovat okolo 1,5%, v pfistim roce by se pak méla zvysit na 1,7 -1,8% (BLS,
©2014; Investi¢ni web, ©2014).
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Obr. 25. Mira inflace v letech 2006-2013(Viastni zpracovani)

7.3.3 Nezaméstnanost

Na konci loniského roku v listopadu se podatilo snizit nezaméstnanost na pétileté minimum
7%, diky vytvofeni zhruba 203 tis. pracovnich mist. Mira nezaméstnanosti klesla na tuto
uroven diky navratu federalnich Gfedniku, ktefi byli nuceni vyuzit dovolené z divodu uza-
vieni vladnich ufadi. I pfes tuto pfiznivou hodnotu miry nezaméstnanosti se Amerika stale
potyka s problémem vysokého poctu dlouhodobé nezaméstnanych. V bieznu letosniho
roku se Spojenym statim podafilo vytvofit 192 tis. pracovnich mist a mira nezaméstnanos-
ti stagnuje na hodnoté 6,7%. Celkovy pocet nezaméstnanych Ameri¢ant se stale pohybuje
ve vy$i 10,5 mil. a dlouhodobé nezaméstnanych7 je celkem 3,7 mil. Séfka FEDu Janet Yel-
len prohlasila, Ze centralni banka nebude zvySovat trokové sazby, dokud mira nezameést-
nanosti neklesne na hodnoty v rozmezi 5,2-5.6%. V takovém piipadé by se do oblasti zne-
pokojeni dostala inflace, jelikoZ napéti na trhu prace by se potykalo s vy$§imi mzdami a

tim i vy$8imi spotiebitelskymi cenami (Fox Business, ©2014; BLS, ©2014).

" Lidé potykajici se s nezam&stnanosti 27 tydni a vice.
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Obr. 26. Mira nezaméestnanosti v USA v letech 2006-2013 (Viastni zpracovani)

7.3.4 HDP

V roce 2009 zasahla americkou ekonomiku krize, coz je také patrné z grafu (Obr. 26), kdy
HDP doséahl zapornych hodnot. Po prodélané krizi byl nastolen program, jehoz tcelem
bylo znovunastartovani americké ekonomiky. Soucasti tohoto programu byla opatieni
v oblasti danovych odpoc¢tl pro malé spole¢nosti, ¢i dani z pfijmt pro stfedni. Dal$im kro-
kem, ktery ma podpofit nastartovani ekonomického ristu v USA, je komplexni program

investic do infrastruktury a vyssiho vzdélani ,,Fix It First®.

Na zacatku loniského roku doslo ke zpomaleni celé¢ ekonomiky Spojenych stath na 1,9%,
avSak ve druhém pololeti dosdhla ekonomika nejlepsiho pololetniho vysledku od roku
2003 a to 3,7%. HDP Spojenych statli se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 vzrostl o 2,4%, piesto
nadéle dochdzelo ke zpomaleni ekonomiky zejména diky niz§im vladnim vydajim, pokle-
su spotieby domacnosti a mensiho podilu zahrani¢niho obchodu. Celoro¢ni hospodaisky
rast pak zpomalily predevsim vyssi dané a rozpoétové skrty (Ceska televize, ©2014; BEA,
©2014).
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Obr. 27. Vyvoj HDP (%) ve Spojenych statech v letech 2006-2013 (Viastni zpracovdni)

7.3.5 Mira zadluzZenosti

Spojené staty americké se stejn¢ jako mnoho ostatnich zemi potyka s rostouci zadluzenosti.
Statni dluh Spojenych statti americkych prekrocil v lofiském roce hranici 17 bilionti dolart,
coz je v piepoctu zhruba 320,5 bilionu korun. K piekroceni této hranice pfispéla zejména
dohoda Kongresu o navyseni dluhového stropu, na zakladé které si vlada vypujcila neuveé-

fitelnych 328 mld. USD (E15, ©2014; OECD, ©2014).
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Obr. 28. Zadluzenost USA v letech 2006-2013 (Viastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Spojené staty maji uzakonén limit federalniho dluhu, ktery byl vSak n€kolikrat navysen,
tudiz neplni svoji hlavni funkci zabranéni nartstu dluhu. Od roku 2009 ptedstavuji schod-
ky rozpoctu zemé vice nez 10% HDP. Celkovy statni dluh Spojenych statl ptekrocil 100%
hranici a v sou¢asnosti tvoii zhruba 102% HDP (E15, ©2014; OECD, ©2014).

Z celkového dluhu Spojenych stati nalezi zhruba 66% doméacim véfitelim a 34% zahra-
ni¢nim. Podil americkych ob¢anli a finan¢nich instituci je néco malo ptes 31% statnich
dluhopist, FED drzi kolem 12%, ostatni banky, pojiStovny a fondy zhruba 23%. Skladbu

zahraniénich véfiteld znazornuje nize uvedeny graf (Obr. 29).
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Obr. 29. Deset nejvetsich zahranicnich véritelii amerického dluhu (Viastni zpracovdni)

Nejvétsim americkym zahraniénim véfitelem je Cina, ktera drzi 1,160 bilionti americkych
dolarti, ¢imz se podili 7% na celkovém dluhu USA. Dal§im velkym vétitelem je Japonsko
s 5%, nasleduje Velka Britanie®, ropné staty®, Brazilie, karibské datiové raje'®, Rusko,

Hong Kong ¢&i Svycarsko (Ihned, ©2014; Bloomberg, ©2014).

8 Polozka Velka Britanie zahrnuje taktéz Normanské ostrovy a ostrov Man.

® Mezi ropné staty patii Ekvador, Venezuela, Indonésie, Bahrajn, Irak, {ran, Kuvajt, Oman, Katar, Saudské
Arabie, Spojené arabské emiraty, Algérie, Gabon, Libye a Nigérie.

¥ po karibskych danovych raji jsou zahrnuty Bermudy, Kajmanské ostrovy, Karibské Nizozemsko, Antily,
Panama a od ¢ervna 2006 také Britské Panenské ostrovy.
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7.4 Technicka analyza vybranych ménovych pari

7.4.1 Ménovy par CZK/EUR

V prvnim ctvrtleti dospél kurz koruny vici euru k hodnoté 25,6 CZK/EUR, ¢imZ doSlo
k meziroénimu oslabeni koruny o 2,4%. Trend depreciace koruny muzeme sledovat od
poloviny zafi 2012, kdy bylo mozné sménit jedno euro za 24,4 CZK/EUR. Tento trend
pokracuje az do druhého ctvrtleti roku 2013, kdy doSlo k mezirocnimu oslabeni o 2,3% a
euro bylo dostupné za 25,8 CZK/EUR. Ceska koruna v porovnani s ostatnimi evropskymi
ménami depreciovala hned po britské libfe nejsilnéji. Pfi¢inou tohoto vyvoje kurzu byl
zejména zhorsujici se hospodaisky vyvoj a schodky ve vetejnych rozpoctech zemi Evrop-
ské unie. Tyto ptic¢iny pak vyustily v oslabeni evropskych mén vici vétsin€ ostatnich mén,
s vyjimkou japonského jenu, ktery je Gcelné oslabovan ménovou politikou. Druhé ¢tvrtleti
bylo ovliviiovano pietrvavajici ménovou politikou CNB, ktera jiz koncem roku 2012 na-
stavila urokové sazby na tzv. technickou nulu. Tteti Ctvrtleti nepfineslo ve vyvoji kurzu
74dné razantni zmény a primérny kurz dosahoval hodnoty 25,9 CZK/EUR. CNB dale dr-
zela urokové sazby na historickych minimech a také poprvé hlasovala o moznosti vyuziti
kurzu jako uvolnéné ménové politiky. Tento krok byl vSak prozatimné zamitnut, na coz
Ceska koruna reagovala posilnénim vi¢i euru nejvice za posledni 3 mésice. V souvislosti se
tvrtym &tvrtleti je nutné zminit uvolnénou ménovou politiku CNB, kdy CNB zacala pro-
vadst intervence za Gcelem oslabeni koruny. Pro tento krok se CNB rozhodla z divodu
hospodarského utlumu, kterym si ¢eska ekonomika prochazi a korunu ma v planu uméle
udrzovat na 27 korunach za euro. Tato hodnota v porovnani s pfedchozim rokem znaci
oslabeni koruny 0 5,9%. Tendence Kk oslabovani koruny se projevila i na konci prosince,
kdy bylo mozné sménit jedno euro za 27,7 CZK. CNB hodla nakupovat cizi mény a proda-
vat Ceské koruny v takovém mnozstvi, aby kurz neklesl pod troven 27 CZK/EUR. Dalsi
sklony k oslabovani koruny nechava CNB ¢&isté na vyvoji poptavky a nabidky na devizo-
vém trhu. Tato opatfeni by méla odvratit hrozby deflace a navrétit tak inflaci k jejimu 2%
cili, nasledné by méla podpofit nastartovani ekonomiky a trhu prace. Primérny vyvoj kur-
zu za lonsky rok je zobrazen v nasledujici tabulce (Tab. 13), na nize uvedeném grafu (Obr.
30) je pak zachycen vyvoj kurzu EUR/CZK od za¢atku minulého roku (CNB, ©2014).
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Tab. 13. Primeérny kurz CZKIEUR V roce 2013 (Vlastni zpracovini)
leden unor bi‘ezen duben kvéten cerven
25,563 25,476 25,662 25,84 25,889 25,761
dervenec srpen ZAFi Fijen listopad prosinec
25,949 25,818 25,787 25,658 26,925 27,517
Vyvoj kurzu CZK/EUR
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Obr. 30. Vyvoj ménového paru CZK/EUR (Viastni zpracovani)
Diky jiz zminovanym intervencim nelze v roce 2014 ocekavat néjaké zasadni vykyvy ve
vyvoji kurzu CZK/EUR. CNB se zavézala udrzovat kurz pobliz hladiny 27 CZK/EUR a to
minimaln¢ do zacatku pfistiho roku, nelze vSak vyloucit del$i trvani téchto intervenci
Vv pripad¢ potfeby. V roce 2014 by se tedy dala piredpokladat nizka volatilita tohoto kurzu.
Pod hladinu 27 CZK/EUR by se mohl kurz dostat v ptipadé spekulaci trhi na ukonceni

uvolnéné ménové politiky, na coz by CNB musela reagovat vétSim objemem intervenci.

7.4.2 Ménovy par CZK/USD

Primérny kurz koruny vici dolaru zaznamenal taktéz meziro¢ni oslabeni o 1,2% na hod-
notu 19,4 CZK/USD v prvnim ¢tvrtleti lofiského roku. V meziétvrtletnim srovnani byl v§ak
tento kurz posilen 0 0,2%. Ve druhém ¢tvrtleti doslo opét k meziro¢nimu oslabeni koruny a

to 0 0,2% na 19,8 CZK/USD. Vyvoj amerického dolaru nemél ve druhém ctvrtleti jasny
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trend, nybrz dochazelo k oscilaci v intervalu 19,2 — 20,3 CZK/USD. Avsak v porovnani
s predchozim ¢tvrtletim doslo k oslabeni dolaru a to zejména diky optimistickému pohledu
na budouci vyvoj evropskych finan¢nich trhii. Kurz koruny vii¢i dolaru dosahoval ve tie-
tim Ctvrtleti hodnoty 19,5 CZK/USD, coz znamenalo oslabeni jak v meziro¢nim, tak mezi-
Ctvrtletnim srovnani. Diky udalostem spojenym S projednavanim dluhového stropu a s od-
dalenim oc¢ekavané redukce ménovych stimulti v USA, které poukazuji na politickou nejis-
totu, posilila koruna vii¢i dolaru az na 18,8 CZK/USD. Jak jiz bylo vy3e uvedeno, CNB se
rozhodla pro interven¢ni postupy, které se promitly i do vyvoje tohoto kurzu ve Etvrtém
¢tvrtleti. Dolar posiloval vi¢i koruné z 19,0 CZK/EUR az na 19,9 CZK/EUR. Toto oslabe-
ni koruny bylo vSak v porovnani s ostatnimi evropskymi ménami mensi a to z divodu
oslabeni kurzu dolaru na svétovych devizovych trzich. Podrobnéji ndm vyvoj kurzu
CZK/USD zachycuje nize uvedeny graf (Obr. 31) a Vv nasledujici tabulce (Tab. 14) jsou
zobrazeny primérné mésiéni hodnoty ménového paru CZK/USD za lonsky rok (CNB,
©2014).

Tab. 14. Primeérny kurz CZK/USD v roce 2013 (Vlastni zpracovani)

leden unor brezen duben kvéten cerven
19,238 19,073 19,806 19,836 19,955 19,532
dervenec srpen ZAFi Fijen listopad prosinec
19,828 19,398 19,321 18,827 19,955 20,078
Vyvoj kurzu CZK/USD
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Obr. 31. Vyvoj menového paru CZK/USD (Viastni zpracovani)
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Na dalsi vyvoj ménového paru CZK/USD bude mit zejména vliv uvolnénd ménova politika
CNB v podobé intervenci, které budou korunu oslabovat. Dalsim faktorem piisobicim na
vyvoj kurzu bude rozhodnuti americké centralni banky (FED) ohledné¢ jejiho kvantitativni-
ho uvoliovani, jehoz ukonceni bude zaviset na ekonomickych datech USA. Politika FEDu
bude mit primarni vliv na vyvoj dolaru. Dulezitym faktorem také bude stav ekonomiky a

fiskalni situace USA.

7.4.3 Ménovy par EUR/USD

Vyvoj ménového paru EUR/USD v roce 2013 byl zavisly zejména na rozhodnutich ze
strany ECB a FEDu, tedy centralnich bank. Na pocatku roku 2013 (unor) byl vyvoj tohoto
ménového paru poznamenan italskymi parlamentnimi volbami, ve kterych nebylo jasné,
zda zvitézi kabinet Maria Montiho ¢i Silvio Berlusconi. Velkym otaznikem v téchto vol-
bach byl také populisticky Beppe Grilo a jeho Hnuti péti hvézd. Vysledkem téchto voleb
byl pat, ktery oslabil euro. Po n¢kolika tydnech vSak byl vytvofen koali¢ni kabinet, na
némz se podilela dvé nejsiln€jsi seskupeni v cele s Berlusconim a Bersanim. Diky vytvote-
ni koali¢niho kabinetu se euro stabilizovalo a trhy mohly obnovit své investice v Evropské
unii. Dalsi udalosti ptisobici na ménovy par EUR/USD byla krize na Kypru, ktera bohuzel

zpusobila oslabeni eura, jak je také patrné z nize uvedeného grafu (Obr. 32).
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Obr. 32. Vyvoj ménového paru EUR/USD v 1. pololeti 2013 (Vlastni zpracovani)
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Poprvé v historii doslo k zachrané bank ovSem nikoliv pomoci ptjcky, ale z prostiedkt
vkladateld. Tento ¢in byl jakymsi varovnym signalem o moznosti bank vyuzit vkladi kli-
entll v problémovych situacich. V dubnu pak doslo k ustaleni napéti, jelikoz ECB pfisla
s navrhem na zachranny plan pro Kypr. Zhruba v poloviné kvétna ovlivnily vyvoj méno-
vého paru pozitivni zpravy z USA, které¢ oznadmily efektivni snizovani schodku statniho
rozpoctu. Tento fakt mél pozitivni efekt pro dolar, a EUR/USD dosahoval hodnot kolem
1,280. Nasledn¢ byla zvefejnéna data z EU, kterd pfedpokladala hospodaisky rist nejen
v Némecku, ale 1 v celé Evropské unii, a data o vysledcich kvantitativniho uvoliiovani
v USA. Na zakladé téchto dat doslo k posilovani kurzu EUR/USD, avs$ak jen do té doby
nez zacal vyprchavat sentiment v Evropské unii a FED dale pokrac¢oval s tvahami o moz-
nosti ukonceni kvantitativniho uvoliiovani. Diky tomu se EUR/USD opét dostal na hladinu
1,280. Na hladinu 1,340 dostalo EUR/USD prohlaseni ECB, ktera slibovala opatteni v po-
dob¢ nizkych sazeb na delsi ¢asovy horizont, coz piedstavuje mensi nebezpeci pro finan-
covani vysoce schodkovych rozpoctu stati EU. Zafi bylo spojeno s némeckymi volbami,
které vyhrala strana CDU/CSU kancléiky Angely Merkelové podporované Evropskou cen-
tralni bankou, naopak prohrou byly tyto volby pro liberaly z FDP a pro euroskeptiky z Al-
ternative fir Deutschland. Reakci je vystoupani kurzu az na hodnotu 1,380 (Bo0ssa,
©2014).
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Obr. 33. yvoj ménového paru EUR/USD ve 2. pololeti 2013 (Vlastni zpracovdini)
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K vyrazngj$§imu prekondni hranice 1,380 nedoslo zejména diky zacinajicimu taperingu v
USA, coz je ukonceni stimulaci ekonomiky prostfednictvim nakupu statnich dluhopist ¢i
hypotecnich aktiv za infla¢ni penize vytvoiené americkou centralni bankou. Negativni do-
pad vSak méla jednani o navySeni dluhového stropu v USA, diky kterému by se Spojené

staty mohly dostat do rozpoctového provizoria.

Pozitivni pro vyvoj eura jsou klesajici vynosy z 10 letych statnich dluhopist Irska, Italie a
Spanélska. Dal$imi vlivnymi faktory budou piedpokliddany ekonomicky riist, piebytkova
obchodni bilance, klesajici bilance ECB ¢i odvraceni hrozby rozpadu eurozony. Do vyvoje
kurzu EUR/USD se také promitne uvolnéni ménové politiky ECB, stejné tak po¢inani FE-
Du v ramci ménové politiky. FED v loniském roce zahgjil snizovani objemného kvantita-
tivniho uvoliiovéani, jehoz ukonceni bude také jist¢ podkladem pro dalsi vyvoj kurzu.
V soucasnosti je ménova politika FEDu expanzivnéjs$i nez politika ECB, coz pravdépo-
dobné nepftipusti razantnéjsi posilovani dolaru. Dalsi udalosti, ktera by mohla mit dopad na
vyvoj kurzu je ukrajinska krize doprovazena anexi Krymu a jeji dal$i vyvoj (Bossa,
©2014).
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8 PROJEKT ZAJISTENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Spolecnost XYZ, a.s. je €astnikem zahrani¢niho obchodu a to jak z pohledu exportni, tak
Z pohledu importni ¢innosti. Z tohoto diivodu je pro spole¢nost podstatné, aby se zabyvala
problematikou fizeni devizovych rizik. Cilem projektové casti této prace je navrhnout

vhodny zptisob zajisténi finanénich prostfedki spole¢nosti.

8.1 Analyza soucasné devizové pozice

Jelikoz je spolecnost ucastnikem zahrani¢niho obchodu, je v mnohych piipadech vystavena
hrozbé v podobé¢ devizového rizika. K tomuto riziku dochazi zejména v oblasti vzniku po-
hledavek a zdvazkl z obchodni ¢innosti, kdy zhruba 42% trzeb tvoti ptijmy z exportu vy-
robklli a neopomenutelnou polozkou jsou také vydaje na importované vyrobky ¢i polotova-
ry. V soucasnosti spolecnost obchoduje pouze ve dvou zahrani¢nich ménach a to v EUR a
dale také v USD. V minulosti ¢esk4a koruna apreciovala, ¢cimz byla spole¢nost Caste¢né
ovlivnéna, jelikoz diisledkem je nevyhodné postaveni exportérii. Spolecnost se potykala se
ztratovym hospodatenim, ale 1 ptesto si dokazala udrZet své postaveni na trhu a zastat kon-
kurenceschopnou a v letech 2011 a 2012 vykazala kladny vysledek hospodateni. Pozitivni
vliv na dobré ekonomické vysledky méla nejen stabilizace a rozvoj veskerych ¢innosti, ale
také vyznamny nartst poptavek v oblasti odlitkd pifesného liti a v oblasti forem pro vstii-
kovani plastid. DulezZitou udalosti v rdmci devizovych rizik byla devalvace ¢eské koruny,
kterou vyhlasila CNB na zagatku listopadu v roce 2013, coz mélo pro spole¢nost pozitivni
dopad. Nasledujici obrazek (Obr. 34) zachycuje podil celkovych trzeb spole¢nosti v roce
2013.

Celkové trzby Vv roce 2013
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Obr. 34. Celkové prijmy v roce 2013 (Viastni zpracovani)
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Z vyse uvedeného grafu (Obr. 34) mizeme vycist, ze vetsi podil trzeb vykazuje spolenost

v tuzemsku (58%), 0 néco mensi podil pak v zahrani¢nich platbach (42%).

Pro stanoveni devizové pozice spolecnosti potiebujeme znat vysi jejich piijmt a vydaji
Vv zahrani¢nich ménach. V soucasnosti spole¢nost vykazuje kratkodobou piij¢ku v hodnoté
70 000 € od matetské spolecnosti. Jelikoz jsou dosavadni pfijmy vyssi nez vydaje a to jak
v EUR, tak v USD, kde spolecnost vykazuje nulové vydaje, mizeme konstatovat, ze spo-

le¢nost zaujima otevienou devizovou pozici v obou obchodovanych ménach.

8.1.1 Exportni a importni ¢innost

Spolecnost XYZ, a.s. je orientovand jak exportn¢, tak importng€. V obou ptipadech je velmi
dilezité zajisténi mény kontraktu. Export se na celkovych trzbach spole¢nosti podili pomé-
rem 42% a podil tuzemského trhu na celkovych trzbach je 58%. Mezi nejvétsi odbératele
patii Némecko a Francie. Fakturaéni ménou je v prevazné vét§iné EUR a pouze maly podil
zaujimd USD. Neni vSak pravidlem, Ze jednotlivé zem¢& obchoduji vylucné v jedné méng,
naopak majoritné je pouzivana kombinace obou mén. V nize uvedené tabulce (Tab. 15) je
zachycen pomér jednotlivych zemi podilejici se na exportni ¢innosti spolecnosti v roce
2013. Importni Cinnost spolecnosti se uskuteciiuje pouze v CZK a EUR. Podil transakci
uskute¢nénych v EUR je 21% na celkovém objemu nakupti, zbylych 79% je pak provadé-
no v CZK. Vydaje v USD vV oblasti ndkupu spole¢nost neeviduje.

Tab. 15. Exportni ¢innost spolecnosti
(Vlastni zpracovani)

Stat Trzby (K¢) % exportu
Némecko 25182 739 46,34%
Francie 16 665 002 30,66%
Velka Britanie 5403811 9,94%
Slovensko 3283192 6,04%
Madarsko 770 232 1,42%
Belgie 753 781 1,39%
Senegal 660 983 1,22%
Nizozemi 576 258 1,06%
Chorvatsko 312621 0,58%
USA 285 040 0,52%
Brazilie 158 516 0,29%
Rakousko 137533 0,25%
Malajsie 114 245 0,21%
Izrael 44 956 0,08%
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8.1.2 Kurzovy zisk a kurzova ztrata

Na nize uvedeném grafu (Obr. 35) je zachycen vyvoj kurzovych ziskil €i ztrat spole¢nosti
v letech 2011-2013. V roce 2011 se kurzy vyvijely ve prospéch spoleénosti, coz mélo za
nasledek kurzovy zisk ve vysi 309 tis. K¢. V roce 2012 spolecnost utrpéla kurzovou ztratu
ve vysi 920 tis. K¢ jako dusledek Spatného fizeni devizového rizika. Vyrazny kurzovy zisk
v objemu 1,7 mil K& v roce 2013 vznikl spole¢nosti zejména diky intervenci CNB na osla-
beni ¢eské koruny, kdy byl objem zajisténi minimalni, tudiz spole¢nost nebyla postihnuta

touto zmenou.

Kurzové zisky a ztraty

4000 000 K¢
3000 000 K¢

2000 000 K& ¥ Kurzové naklady

1 000 000 K& B Kurzové vynosy

0 K¢

2013

Obr. 35. Kurzové zisky a ztraty v letech 2011-2013 (Vlastni zpracovani)

8.2 Identifikace objemu zajiSténi

Jak jiz bylo vyse fecCeno, spole¢nost je ucastnikem mezinarodniho trhu, ¢imz diky rozdil-
nosti mén obchodnich transakci podstupuje devizové riziko. V nasledujici ¢asti se autorka
pokusi na zdkladé vySe uvedenych analyz navrhnout mozné fesSeni k zajisténi devizového
rizika. V loniském roce spole¢nost zaujimala dlouhou otevienou devizovou pozici, kdy
piijmy pfevysSovaly vydaje po cely rok. Stejny vyvoj se predpoklada i v letoSnim roce a to
z divodu trvalé spoluprace se zahrani¢nimi partnery. Spolec¢nost zpravidla planuje svoje
pfijmy a vydaje v zahrani¢nich ménach v kratkém ¢asovém horizontu na 3 meésice a to
s ohledem na jiz uzaviené zakazky a jejich dobu splatnosti. V ptipad¢ ocekavanych zmén
dochazi k aktualizaci planu. Plany pfijmua a vydaju v jednotlivych ménach na prvni polovi-

nu roku jsou zachyceny v nasledujicich tabulkach.
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Tab. 16. Planované piijmy a vydaje v EUR (Viastni

zpracovani)
EUR
Prijmy Vydaje CF
leden 367.900 188.900 179.000
unor 173.500 50.200 123.300
biezen 281.800 81.700 200.100
duben 295.500 91.000 204.500
kvéten 310.200 99.000 211.200
cerven 302.750 60.000 242.750

Z tabulky (Tab. 16) je patrné, ze v prvni poloviné roku 2014 planuje spole¢nost zaujimat
otevienou devizovou pozici. Plan pfijmul a vydajii na obdobi tnor-bfezen ma vétsi vypovi-
dajici schopnost, jelikoZ spada do podrobné&jsiho planovani spole¢nosti na 3 mésice. Zbylé
meésice predpokladaji obdobny vyvoj jako v loniském roce. Od tnora do dubna tedy spolec-
nost piedpoklada cisté ptijmy ve vysi 527.900 EUR. Prestoze odbératelé plati ve vétSiné
pripadt véas, muze dojit ke zpozdéni plateb, z tohoto diivodu by autorka nedoporucovala
zajistovat celou &astku. Diky intervencim CNB se také piedpoklada, ze nebude dochazet k
velkym vykyviim kurzu a hodnota se bude pohybovat kolem hladiny 27 CZK/EUR.
Nicméné pokud se bude kurz vyvijet sprdvnym smeérem, bude vhodné zajistit 60%

z predpokladané ¢astky a to 300.000 EUR.

Tab. 17. Planované prijmy a vydaje v USD (Vlastni

zpracovadni)
usD
Piijmy Vydaje CF
leden 44.800 0 44.800
unor 19.500 0 19.500
biezen 37.400 0 37.400
duben 45.300 0 45.300
kvéten 75.400 0 75.400
Cerven 32.800 0 32.800

Vyse uvedena tabulka (Tab. 17) zachycuje planované ptijmy a vydaje v USD na prvni po-
lovinu 2014. Jak je patrné, spolecnost nevykazuje zadné vydaje v této mé€n¢ a neplanuje
tuto skute¢nost ménit. VySe piijml se odviji od pravidelnych zakazek od jednoho velkého
odbératele. Spolecnost mé jesté dalsi tii zdkazniky, kteti plati v USD, ale jejich objednavky
jsou velmi nepravidelné a v malych objemech, tudiz je lze pfesné naplanovat pouze na

obdobi 3 mésicli. Spolecnost doposud nezajistovala penézni prostiedky v USD, jelikoz
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oc¢ekavala priznivéjsi vyvoj kurzu. V pripadé USD bych opét nedoporucovala zajistit celou

¢astku, ale opét zhruba 60%, coZ odpovida 60.000 USD.

8.3 Analyza nabidek finan¢nich derivati

Cesky trh nabizi iroké spektrum nastroji k zajisténi devizového rizika. Aby bylo mozné
navrhnout nejlepsi variantu k zaji$téni, je nutné provést analyzu nabidek bankovnich i ne-
bankovnich instituci. V nésledujici kapitole budou popsany produkty vybranych bankov-
nich a nebankovnich instituci. U bankovnich instituci je podminkou vyuzivani téchto pro-
duktti vedeni uctii U danych instituce, dale pak uzavieni ptislusnych smluv (na devizové
terminové operace, o obchodech na finan¢nich trzich) a splnéni minimalniho objemu fi-

nanc¢nich prostfedkd. Podminky u nebankovnich instituci se riizni.

8.3.1 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka nabizi k zaji§téni devizového rizika: forward, forward
s variabilni splatnosti, Average Rate Forward, Evropsky Forward Plus, ménové opce a
individudlni promptni kurz. Minimalni objemy pro uzavieni jednotlivych transakci pfi vy-

uZiti nastrojt z nabidky CSOB jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tab. 18. Minimaini objemy financnich derivatii CSOB

(Viastni zpracovani)

Financni derivat Minimalni objem
Forward 10.000 EUR
Forward s variabilni splatnosti 50.000 EUR
Average Rate Forward 100.000 EUR
Evropsky Forward Plus 25.000 EUR
Opce 50.000 EUR
Individualni promtni kurz 1.000 EUR

—  Forward s variabilni splatnosti

Tento nastroj je vhodny zejména pro importéry a exportéry, kteii nejsou schopni ptesné
odhadnout splatnost budoucich inkas ¢i zdvazkl. Forward s variabilni splatnosti je modifi-
kaci klasického forwardu, avsak s tim rozdilem, ze konverze je vazana na dohodnuté ob-
dobi a exportér ¢i importér si nasledné zvoli konkrétni den pro jeji realizaci. Délka tohoto
variabilniho obdobi ale nesmi piekrocit jeden mésic. Nevyhodou této modifikace je, ze
exportér ¢i importér ztraci moznost tézit z pozitivniho vyvoje kurzu. Uzavieni této transak-

ce s sebou nenese zadné naklady (CSOB, ©2014).
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— Average Rate Forward

Tento nastroj je vhodné vyuzit pro zajisténi opakovanych pravidelnych konverzi v ptipadé
obtizného odhadnuti budouciho objemu a data splatnosti. Zaji$téni se provadi pro soubor
pifedem dohodnutych konverzi nikoliv pro dil¢i konverze. Devizovy kurz je pak dan fixin-
gem cetralni banky za kazdy pracovni den smluveného obdobi. Z téchto fixingl je nasled-
né spocitan prosty aritmeticky priameér (referencni kurz), za ktery se v piislusném obdobi
obchodovalo. Finan¢ni vyporadani je pak nasobek zajisténého ramce a rozdilu mezi pev-
nym kurzem a primérem z fixingl. VyuZiti tohoto nastroje je beznakladové (CSOB,

©2014).

—  Evropsky Forward Plus

Evropsky Forward Plus je jakousi kombinaci forwardu a opce. Pti pouziti obycejného for-
wardu se spolecnost zajisti zafixovanim kurzu pro budouci konverzi, nema vSak moznost
podilet se na pfiznivém kurzovém vyvoji. V okamziku uzavieni obchodu ziskava Evropsky
Forward Plus vlastnosti standardni opce. Pokud ale tento produkt dospéje k evropské barié-
fe, méni se opce ve forward za pfedem stanoveny kurz. Vyhodou tohoto produktu je moz-
nost zajisténi kurzu a zaroven moznost participovat na ptiznivém trzni vyvoji a navic je
uzavieni transakce beznakladové. Naopak za nevyhodu mizeme povazovat moznost méné

vyhodného kurzu v porovnani s klasickym forvardem (CSOB, ©2014).

8.3.2 GE Money Bank, a.s.

Pro tizeni devizového rizika nabizi GE Money Bank moznost zajisténi pomoci ménového
forwardu. K vyuziti tohoto nastroje je nutné splnéni podminky minimalniho objemu
500 000 K¢. nebo ekvivalent v cizi ménég, uzavieni Ramcové smlouvy a spolecnost musi

mi ziizeny bézny tcet u GE Money Bank (GE Money, ©2014).

8.3.3 Ceska spofitelna, a.s.

V portfoliu Ceské spofitelny pro fizeni devizového rizika nalezneme produkty jako for-
ward, swap, call opce, put opce, futures, Flexi forward a Cross-currency swap. Podrobng;jsi

informace viak banka pro uéely diplomové prace neposkytuje (Ceska spofitelna, ©2014).

8.3.4 Komerc¢ni banka, a.s.

Kromé¢ klasickych zajistovacich nastroji jako je ménovy spot, mé€novy forward, ménovy

swap ¢i ménova opce, nabizi KB fadu modifikaci téchto klasickych néstroji. Minimalni
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objem k uskute¢néni klasickych zajistovacich nastroju je uveden v tabulce (Tab. 19) a vy-
brané nastroje jsou nasledné popsany niZe. Informace o minimalnich objemech ostatnich
nastrojli nejsou bohuzel verejné pristupné a banka tyto informace neposkytuje.

Tab. 19. Minimdlni objemy financnich derivdtii

KB (Vlastni zpracovani)

Finan¢ni derivat Minimalni objem
Forward 20.000 USD
Opce 50.000 USD
Swap 20.000 USD
Bariérova opce 50.000 USD
Cross currency swap 50.000 USD

—  Americky forward

Americky forward je modifikaci klasického ménového forwardu zahrnujici prvky ménové
opce amerického typu. Piipadny zisk €i ztrata jsou ovliviiovany pohybem sménnych kurzi.
Kupujici tohoto derivatu mé pravo vymahat castecné uplatnéni kdykoliv do data splatnosti

(KB, ©2014).
—  Bariérova ménova opce

Prostfednictvim tohoto nastroje si mtiZze subjekt zajistit svoji pozici pred nezddoucim vyvo-
jem kurzu. Bariérou se rozumi troven kurzu, kdy dana opce nabyva tc¢innosti nebo kdy
dochazi k zaniku této uGCinnosti. Bariérové ménové opce se déli na knock-in, které se
Vv ptipad¢ aktivace chovaji stejné jako opce ménové, a knock out, které maji stejné vlast-

nosti jako mé€nové opce, nejsou-li deaktivovany (KB, ©2014).
—  Cross Currency Swap

Princip tohoto nastroje spociva ve vyméné dvou mén a k nim néleZicim trokovym nakla-
dim. Jedna strana (A) se zavazuje nakoupit od strany druhé (B) penézni prostiedky v jedné
méné (napt. EUR) za dané mnoZstvi penéznich prostiedkti v méné druhé (napt. CZK)
K pevné stanovenému datu a zaroven se strana A zavazuje ke zpétnému prodeji stejného
mnozstvi finan¢nich prostfedkd. Ob¢ smluvni strany si béhem obchodu navzijem plati

uroky z mén. V nabidce Komer¢ni banky jsou dva typy tohoto produktu (KB, ©2014):

e amortizovany CCS — nomindlni hodnota je v prib&hu obchodu sniZovana pfedem

danym zpiisobem;
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e step up CCS - nominalni hodnota je v pribéhu obchodu zvySovana ptedem danym

zpusobem.

—  Forward Corridor

Forward Corridor umoziuje uZivatelim realizovat ménovy forward za vyhodnéjsi kurz nez
je kurz obvykly a to s nulovymi pocateénimi naklady. Nevyhodou je vSak neznalost kurzu
az do data splatnosti a jeho zavislost na poctu fixovanych obdobi k obdobi celkovému.
Komer¢ni banka nabizi i dal$i modifikace tohoto forwardu, jako naptiklad Forward Scoop

a Forward Boost (KB, ©2014).
—  Mini Range Forward

Jedna se opét o modifikaci klasického ménového forwadu s tim rozdilem, ze kurz je zavis-
1y na hodnoté referenéniho sménného kurzu v rozhodném dni a zarovenl na hodnoté Strike

a Bariéry podkladové opce (KB, ©2014).
—  Extendible Forward

Tento nastroj slouZzi k realizaci vice ménovych forwardl za vyhodné&jsi kurz, pficemz sub-
jektu neni zndm sméiovany nominal az do data splatnosti, ani zda ke kontraktu vitbec do-
jde. Vymeénou za vyhodnéjsi kurz je pak vyssi nominal v piipad¢ neptiznivého vyvoje kur-

zu (KB, ©2014).

Ratchet

Podstatou tohoto produktu je pravo ¢i povinnost subjektu sménit standardni ¢i navySeny
nomindl kontraktu, pfi¢emz vysledny kurz je zavisly na vyvoji referenéniho spotového
kurzu. Subjektu vSak neni az do data splatnosti znam ani vysledny kurz, ani nominalni
castka smény (KB, ©2014).

—  Mark-to-market Forward
Tento produkt zajistuje subjekt nejen proti ménovému riziku, ale soucasné omezuje maxi-
malni riziko negativniho ptfecenéni v pfipad¢ neptiznivého piecenéni. Pfedmétem dohody

smluvnich stran je forwardovy kurz smény a kurz omezujici maximalni riziko negativniho

piecenéni (KB, ©2014).
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—  Forward akumulator

Tento nastroj je modifikaci klasického forwardu, rozdil je v neznalosti pfesného nominalu
uréené¢ho k budouci sméné. Pokud je vyvoj kurzu neptiznivy pro kupujiciho, dojde k n€ko-
likanasobnému navysSeni nominalni ¢astky nez pfi piiznivém vyvoji. Komercni banka na-
bizi nékolik dalsich modifikaci tohoto produktu jako Forward akumulator s knock-out ba-
riérou, Parmanent forward akumulator, Soft akumulator ¢i Target akumulator (KB,

©2014).

Extendible Bonus-Reset Forward

V ptipadé tohoto nastroje neni subjektu az do data splatnosti znam ani nominal, ani vy-
sledny kurz. Subjekt si mize obchod prodlouzit o prodlouzitelné obdobi, avsak pii neptiz-
nivém vyvoji dochazi ke sméné vyssi Castky nez v piipadé piiznivého vyvoje (KB,

©2014).

8.3.5 Raiffeisenbank a.s.

Nabidka Raiffeisenbank obsahuje kromé ménové konverze také dalsi klasické nastroje jako
ménovy forward, ménovy swap ¢i FX opce. V nabidce opci najdeme nejen americké a ev-
ropské opce, ale také jejich modifikace s evropskou ¢i americkou bariérou (in, out), dale
asijska opce a window opce. Aby bylo mozné obchod realizovat, je nutné mit s bankou
uzavienou smlouvu TMA (Treasury Master Agreement). NiZe jsou popsany vybrané pro-
dukty, ale informace o jejich minimalnich objemech banka bohuZzel neposkytuje (Raiffei-
senbank, ©2014).

—  Window opce

Podstatou této opce je pravo na provedeni ménové konverze pouze v den expirace za pied-
pokladu, ze se kurz alespont jednou mezi zaitkem a koncem obdobi sledovani bariér
(Window) nachézi nad ¢i pod bariérou. Rozdil mezi Window opci a klasickymi bariéro-
vymi opcemi je ve sledovani pouze piedem daného ¢asového obdobi (Raiffeisenbank,

©2014).
—  Asijska opce

Asijska opce se od klasické opce 1isi v porovnavani hodnoty strike opce s piedem danym
primérem hodnot. Jako podkladové aktivum muze byt vyuzit ménovy kurz, cena akcie,

hodnota akciového indexu ¢i hodnota komodity (Raiffeisenbank, ©2014).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

8.3.6 Sherbank CZ, a.s.

Sberbank ve své $kale produktl nabizi klasické nastroje K tizeni devizového rizika jako FX
spot, FX forward, FX swap, FX opce, dale Forward Extra ¢i op¢ni strategie. Vyhodou
téchto produktl je, Ze subjekt nemusi mit nutné uzavienou ramcovou smlouvu s bankou,
ale obchod je mozné sjednat na zaklad¢ blokace penéznich prostiedki na uctu klienta. Ta-
bulka (Tab. 20) zachycuje piehled produktii s jejich minimalnim objemem nutnym k reali-
zaci (Sberbank, ©2014).

Tab. 20. Minimdlni objemy financnich derivitit

Sberbank (Viastni zpracovani)

Finan¢ni derivat Minimalni objem
FX Spot 10.000 EUR
FX Forward 20.000 EUR
FX Swap 20.000 EUR
FX Opce 300.000 EUR
Dual Currency Deposit 300.000 EUR

—  Forward Extra

Forward Extra se fadi mezi strukturované forwardy a jeho vyuziti spociva bud’ v ndkupu
call opce klientem a prodanim bariérové put opce bance, nebo klient nakoupi put opci a
soucasn¢ bance proda bariérovou call opci. Nominal, datum splatnosti a realiza¢ni ceny

opci jsou shodné (Sberbank, ©2014).

8.3.7 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

K vyuzivani nastrojii poskytnutych prostiednictvim UniCredit Bank je nutné mit uzavie-
nou rdmcovou smlouvu o obchodovani na finanénim trhu a mit splnén limit pro treasury
operace. V portfoliu produkti nalezneme forward, swap, opce, exotické opce, Target Re-
demtion Forward, Forward Extra s evropskou bariérou a Cross Currency swap. Minimalni
objem pro vyuziti jednotlivych operaci je uveden v nasledujici tabulce (Tab. 21) (UniCre-
dit Bank, ©2014).
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Tab. 21. Minimdlni objemy financnich derivitit

UniCredit Bank (Vlastni zpracovani)

Finanéni derivat Minimélni objem
Forward 15.000 EUR
Swap 15.000 EUR
Opce 100.000 EUR
Exotické opce 100.000 EUR
Target Redemption Forward 100.000 EUR
Forward Extra s evropskou bariérou 100.000 EUR
Cross Currency Swap 1.000.000 EUR

—  Exotické opce

Do této kategorie spadaji bariérové opce a digitalni opce. Bariérové opce ukladaji kupuji-
cimu pravo koupit ¢i prodat urcity objem mény proti platbé dohodnutého objemu v jiné
méné za predpokladu, je-li opce aktivovana nebo neni-li deaktivovana. Podstata digitalnich
opci spociva v udéleni prava kupujicimu obdrzet tzv. payout v pfedem dohodnutém termi-

nu, jestlize nebude kurz dosahovat smluveny kurz (UniCredit Bank, ©2014).

Target Redemtion Forward

Target Redemtion Forward je kombinaci bariérové call opce a bariérové put opce s nékoli-
ka dil¢imi dny vyporadani, kdy jedna strana nakupuje pravo koupit nebo prodat danou mé-

nu a soucasn¢ prodava pravo koupit ¢i prodat stejnou ménu (UniCredit Bank, ©2014).
—  Forward Extra s evropskou bariérou

Tento produkt predstavuje spojeni plain vanilla opce a bariérové opce, kdy si jeden subjekt
kupuje pravo koupit nebo prodat danou ménu a zarovenn prodava pravo prodat ¢i koupit
stejnou ménu. Aktivace bariérové opce vSak muze nastat vyhradné v den jeji expirace

(UniCredit Bank, ©2014).

8.3.8 SAB Finance a.s.

SAB Finance patii mezi nebankovni instituce poskytujici velmi vyhodné spotové operace.
Dale do nabidky jejich sluZeb patii sména jakékoliv volné konvertibilni mény na trhu a ve
vysoce konkurenénim prostedi nabizi nejvyhodnéjsi cenové nabidky. Skala jejich produk-

tt vSak nenabizi terminové obchody (Sab finance, ©2011).
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8.3.9 Akcenta CZ a.s.

Akcenta je dal$i nebankovni instituce nabizejici produkty k zajiSténi devizového rizika.
Mezi produkty této instituce patii klasicky forward, forward s klouzavou dobou splatnosti,
amortizacni forward a swap. Aby mohl subjekt uzavtit diive zmiiované obchody, je zapo-
ttebi splnit nékolik podminek jako uzaviit rimcovou smlouvu, vyplnit investi¢ni dotaznik,
slozit finanéni prostiedky nebo doséhnout Dealing limitu'* a navic musi byt splnén mini-
malni objem, ktery se rizni dle produktu. Pfehled jednotlivych produkt ukazuje nasledu-
jici tabulka (Tab. 22) (Akcenta, ©2014).

Tab. 22. Minimalni objemy financnich derivati Akcenta CZ

(Vlastni zpracovani)

Financ¢ni derivat Minimalni objem
Forward 10.000 EUR
Forward s klouzavou dobou splatnosti 10.000 EUR
Amortiza¢ni forward 50.000 EUR
Swap 10.000 EUR

—  Forward s klouzavou dobou splatnosti

Jedna se o modifikaci klasického forwardu s tim rozdilem, ze pfedem stanoveny den vypo-
radani je u tohoto typu forwardu nahrazen tfitydennim intervalem. K realizaci smény pak
muze dojit kterykoliv pracovni den uvniti dané¢ho intervalu za piedem sjednany kurz (Ak-

centa, ©2014).

Amortiza¢ni forward

Amortizacni forward je vhodny pro ptipady, kdy neni snadné pfedem stanovit presny ter-
min splatnosti a objem danych transakci. Podstata tohoto néstroje spoc¢iva v ptedem stano-
veném obdobi, béhem které¢ho je mozné kdykoliv realizovat sménu bez nutnosti piedem

vymezenych konverzi (Akcenta, ©2014).

1 Dealing limit umoziuje klientim, ktefi maji fddné¢ uzavienou Ramcovou smlouvu, flexibilné vyuzivat
zajiStovacich nastrojii bez nutnosti blokace finan¢nich prosttedkll ve prospéch spole¢nosti (Akcenta, ©2014).
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8.3.10 Citfin — Finan¢ni trhy, a.s.

Skupina Citfin nabizi klientim komplexni finan¢ni produkty a sluzby. V portfoliu produk-
th zajist'ujici subjekt proti devizovému riziku nalezneme klasicky forward a swap, u kte-
rych je nutné slozit 5% zalohu z celkové ceny terminového obchodu. Dalsimi produkty
jsou Forward10 a Swap10, které ptedstavuji modifikaci klasickych derivatd, avsak k jejich
realizaci dojde v dohodnutém terminu do 10 dnd. SloZeni zalohy se téchto financnich deri-
vatl netykd. Minimalni objemy K realizaci jsou zachyceny v tabulce (Tab. 23) (Citfin,
©2010).

Tab. 23. Minimdlni objemy financnich derivatii

Citfin (Vlastni zpracovani)

Finanéni derivat Minimélni objem
Forward 10.000 EUR
10.000 USD
Forward10 10.000 EUR
10.000 USD
10.000 EUR
Swap
10.000 USD
Swap10 10.000 EUR
10.000 USD

8.4 Navrh zpisobu zajiSténi

Pro platebni styk vyuZiva spoleénost Giéty predeviim v CSOB a Ceské spofitelné. Struktura
jednotlivych uctl je nasledujici:
% CSOB: CZK, EUR, USD

o,

% Ceska spofitelna. CZK, EUR

Pro potieby diplomové prace vyuziji a srovnam nabidky praveé téchto bank a to z divodu
splnéni jedné z hlavnich podminek uzavirani kontraktd k zajisténi devizového rizika a to
vedeni G¢tu u pfislusné banky. Pro srovnani také uvedu nabidku nebankovnich instituci

Citfin a Akcenta.

8.4.1 Volba strategie

Spolecnost si musi zvolit strategii, jejimz smérem se bude fizeni devizového rizika ubirat.
V soucasnosti si nemyslim, Ze je nutné volit vyhradné konzervativni strategii a uzaviit ves-

keré oteviené devizové pozice a to z divodu devizovych intervenci. Diky témto interven-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

cim nebude dochdzet k razantnim vykyvim v pohybu kurzli. Ani agresivni strategie se
nejevi jako nejlepsi feSeni, tudiz bude zvolena kombinace téchto dvou strategii, strategie
neutralni. V této strategii si spole¢nost zajisti pouze ¢ast svych prostiedkii a zbylou cast
muze vyuzit k thradam, spotovych sméném ¢i jinym ucelam.

K zajisténi kurzového rizika bude na stran¢ EUR vyuzito 60% planovanych piijmi, coz
pfedstavuje 300.000 EUR. Stejné procento bude zajisténo i1 na strané¢ USD, tedy
60.000 USD. Pro zajiSténi finan¢nich prostfedkil jsem zvolila forwardové operace, jelikoz
nejsou tak ndkladné jako napiiklad opce a minimélni objem pro jejich realizaci neni vyso-
ky. Obchod bude uzavien 6. tinora 2014, jelikoz kurz obou mén je k tomuto dni na vysoké
urovni, zcela vyhodné pro spolecnost. Forwad bude splatny za 3 mésice s tim, ze kazdy
meésic prijde spolecnosti vyporadani v objemu 100.000 EUR. V piipadé zajisténi USD bu-
de forward taktéz splatny za 3 mésice a celkovou sumu obdrzi az v den splatnosti forwar-
du. V nasledujicich kapitolach budou porovnany nabidky bankovnich a nebankovnich in-
stituci na zajiSténi devizového rizika pomoci forwadi, nasledné pak bude vybrana nejlepsi

varianta.

8.4.2 Forwardové zajisténi EUR

Forwardové zajisténi EUR bude vychézet z nésledujicich parametri:
Uzavieni devizové pozice: 6.2.2014

Datum splatnosti: 5.5.2014

Obdobi uzavieni obchodu: 90 dni

Objem kontraktu v EUR:  300.000 EUR

Na zakladé vypoctu urokového diferencidlu je mozné stanovit piredpokladanou hladinu,
kolem které by se vyse forwardovych kurzii pohybovala. Ve vypoétu je pouzit kurz CNB
stfed, tudiZ se pfedpoklada odlisnost od kurzli poskytovanymi bankovnimi a nebankovnimi

institucemi.

27,525-(0,37 - 0,28)-90
360-100

FR = 27,525 + ( j =27,531 (10)

Ceska spoFitelna, a.s.

Prvni zvazovanou variantou je zajisténi pies Ceskou spoftitelnu. Spole¢nost XYZ, a.s. ma

s bankou uzavienou ramcovou smlouvu pro devizové terminové operace, tudiz mtize vyu-
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zivat terminové kontrakty. DalSi podminkou je minimélni objem transakce 600.000 CZK a
samoziejmosti je také vedeni Gétu u této banky. V Ceské spofitelné zpravidla probiha
vnitini analyza spolecnosti, na zakladé které potom banka nabidne forwardovy kurz. V

tomto ptipadé byl spole¢nosti nabidnut forwardovy kurz ve vysi 27,406 CZK/EUR.
—  (CSOB, a.s.

Dalsi variantou pro uzavieni forwardu je CSOB, u které ma spole¢nost taktéZ uzavienou
ramcovou smlouvu. Minimalni objem pro realizaci kontraktt je 10 000 EUR, coz spole¢-
nost splituje, stejn¢ jako vedeni G¢tu u této banky. Za téchto podminek nam byl nabidnut

forwardovy kurz 27,441 CZK/EUR.
—  Citfin — Finan¢ni trhy, a.s.

Podminkou pro vyuziti forwardli nebankovni instituce Citfin je uzavieni raimcové smlouvy
a minimalni objem transakce 10 000 EUR. V tomto pfipad¢ je také nutné pocitat se sloze-
nim 5% zélohy z hodnoty kontraktu, cozZ je v naSem ptipad€ 15.000 EUR. Na dealingovém
oddéleni byl spole¢nosti nabidnut forwardovy kurz 27,430 CZK/EUR.

— Akcenta CZ a.s.

Nabidka spolecnosti Akcenta je velmi podobna pfedchozi zminiované spole¢nosti, jelikoz
se jedna o konkurenc¢ni spolecnost. Minimalni objem zajisténi je 10.000 EUR a spole¢nost
musi bud’ opét slozit zdlohu 5%, nebo musi mit nastaven dealingovy limit. Za piedpokladu

5% zalohy, ktera by ¢inila 15.000 EUR, by byl nabidnut kurz 27,420 CZK/EUR.

Srovnani jednotlivych nabidek bankovnich a nebankovnich instituci pfinasi nasledujici
tabulka (Tab. 24).

Tab. 24. Srovnani forwardovych nabidek pro EUR (Viastni zpracovini)

sp?);istljna CSOB Citfin Akcenta
Objem kontraktu 300.000 EUR
Obdobi uzavieni obchodu 90 dni
Zaloha - 15.000 EUR 15.000 EUR
Forwardovy kurz 27,406 27,441 27,430 27,420
Zajisténa Castka 8.221.800 CZK 8.232.300 CzK 8.229.000 CzK 8.226.000 CzK

Jak je patrné z tabulky, nejvyhodnéjsi nabidku nabizi spoleénosti CSOB. Na prvni pohled i
nebankovni instituce nabizi velmi konkuren¢ni nabidky, av§ak nesmime zapominat na za-

lohu slozenou piedem, ktera miize byt zna¢nou nevyhodou. Dalsi nevyhodou u spolecnosti
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Citfin je, Ze pokud se kurz béhem trvani terminového obchodu bude vyvijet v neprospéch
dané pozice a klesne pod hranici 2,5%, mize Citfin pozadat spole¢nost o doplnéni zalohy

na 5%. Uved'me si piipad takové situace. Pokud by tedy klesl kurz na 26,43 CZK/EUR

musela by se provést nasledujici Gprava zalohy:

Plvodni hodnota forwardu: 300.000 EUR*27,43 CZK/EUR = 8.229.000 CZK
Aktualni hodnota forwardu: 300.000 EUR*26,43 CZK/EUR = 7.929.000 CZK
Potencialni zisk/ztrata: 8.229.000 CZK - 7.929.000 CZK = 300.000 CZK

Potteba zalohy: 411.450 CZK (zii0ha 5%) + 300.000 CZK potenciaini ztrita) = 711.450 CZK

Z tohoto vypoctu je patrné, ze by klient musel doplnit zalohu o celych 300.000 CZK, coz
by mohlo mit negativni nasledek na likviditu podniku. Z vyse uvedenych nabidek bych
tedy spoleénosti doporuéila vyuzit forward od Ceské spofitelny.

Prozatimni vyvoj tohoto zajisténi zobrazuje nasledujici tabulka (Tab. 25):

Tab. 25. Pribéh forwardu (Viastni zpracovaini)

vys(?;:ijg:ini Objem v EUR Spﬁtl:)tvu;::::rz Forwardovy kurz Zisk/ztrata
7.3. 100.000 26,828 27,441 61.300
6.4. 100.000 26,899 27,441 54.200
5.5. 100.000 * 27,441 *

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, Ze uzaviit forwardovy kontrakt dne 6.2. bylo vyhodné z
divodu vysoké trovné kurzu CZK/EUR a tato transakce je pro podnik ziskova. V den vy-
poradani kontraktu (5.5.) mohou nastat dva scénafe, a to bud’ bude spotovy kurz nizsi nez
forwardovy a spolec¢nost si pfipiSe kurzovy zisk, nebo bude spotovy kurz vyssi nez forwar-
dovy, coz by pro spole¢nost znamenalo ztratu. Z dosavadniho vyvoje kurzu se vsak ne-
predpokladaji razantni vykyvy kurzu, k ¢emuz také napomadhaji probihajici intervence
CNB. Piestoze by byl spotovy kurz vyssi nez forwardovy, nebyl by tento rozdil tak velky,

aby mél fatalni dopad pro spole¢nost.
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8.4.3 Forwardové zajisténi USD

Forwardové zajisténi amerického dolaru bude mit nasledujici parametry:
Uzavieni devizové pozice: 6.2.2014

Datum splatnosti: 5.5.2014

Obdobi uzavieni obchodu: 90 dni

Objem kontraktu v USD: 60.000 USD

Ptedpokladanou hladinu, kolem které by se mél pohybovat forwardovy kurz, si ur€ime na
zakladé vypoétu tirokového diferencialu. Ve vypoétu je pouzit kurz CNB stied, tudiz se
piedpoklada odlisnost od kurzti poskytovanych bankovnimi a nebankovnimi institucemi.

20,399 (0,37 - 0,23)- 90
360-100

FR =20,399 + ( j = 20,406 (11)

—  Ceska sporitelna, a.s.

Prvni zvazovanou variantou je zaji§téni pres Ceskou spofitelnu, jelikoz mé u ni spoleénost
uzavienou ramcovou smlouvu. Dal§i podminkou, kterou musi spole¢nost splnit, je mini-
malni objem transakce 600.000 CZK a samoziejmosti je také vedeni uctu u této banky. Na
zaklad¢ vnitini analyzy o solventnosti a diivéryhodnosti spole¢nosti byl bankou nabidnut

forwardovy kurz ve vysi 20,120 CZK/USD.
—  CSOB, a.s.

Jelikoz splituje spolecnost podminky pro uzavirani terminovych obchodii u CSOB, je tato
banka dal$i variantou. Minimalni objem pro realizaci kontraktt je 10.000 EUR nebo ekvi-
valent v jiné méné, coz spolecnost XYZ, a.s. spliiuje. Za téchto podminek nam byl nabid-

nut forwardovy kurz 20,150 CZK/USD.

Citfin — Finan¢ni trhy, a.s.

Pro uzavirani terminovych kontraktd je u spolecnosti Citfin podstatné, aby s ni subjekt
uzaviel rdamcovou smlouvu a splnil minimélni poZzadovany objem, coz je v tomto piipadé
10.000 USD. U nebankovnich instituci se také musi pocitat s moznosti sloZeni zalohy pre-
dem, kterou Citfin vyuZiva. Zaloha je stanovena na 5% zhodnoty kontraktu, coz je
v naSem piipadé¢ 3.000 USD. Na dealingovém odd¢leni byl spole¢nosti nabidnut forwardo-
vy kurz 20,140 CZK/USD. U této nabidky nesmi byt také opomijen fakt, Ze pokud by se
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kurz béhem trvani terminového obchodu vyvijel v neprospéch dané pozice, mize Citfin

pozadat spolecnost o doplnéni zdlohy na 5%, coZ je zna¢né nevyhoda.
—  Akcenta CZ as.

Dalsi zvaZzovanou moznosti miize byt nabidka nebankovni spole¢nosti Akcenta. Spole¢nost
musi splnit minimalni objem zajisténi 10.000 EUR nebo ekvivalent v jiné méné a musi
opét pocitat se slozenim 5% zalohy nebo musi mit nastaven dealingovy limit. Za ptedpo-

Kladu 5% zalohy, ktera by ¢inila 3.000 USD, by byl nabidnut kurz 20,138 CZK/USD.

Tab. 26. Srovnani forwardovych nabidek pro USD (Vlastni zpracovani)

sp?)f“’istl:: iina CSOB Citfin Akcenta
Objem kontraktu 60.000 USD
Obdobi uzavieni obchodu 90 dni
Zaloha - 3.000 USD 3.000 USD
Forwardovy kurz 20,120 20,150 20,140 20,138
Zajisténa Castka 1.207.200 CZK 1.209.000 CZK 1.208.400 CzK 1.208.280 CzK

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze nejlepSi nabidku na zajisténi forwardem ma opét
CSOB. Nabidky ostatnich spole¢nosti jsou konkurenéné velmi blizko, avsak je opét nutné
vzit v potaz potiebu slozeni zalohy u nebankovnich instituci, které sice nejsou v tomto pii-
pad¢ nikterak vysoké, pfesto neni tato varianta z celkového pohledu nejvhodnéjsi. Po zva-
zeni veskerych faktord vyse uvedenych nabidek, je autorkou doporuceno vyuzit k zajisténi
devizového rizika klasicky forward z nabidky CSOB. Zda-li bude tato operace vyhodna
pro spole¢nost se ukaze az v den splatnosti, kdy mohou opé&t nastat dvé situace. Bude-li
spotovy kurz nizs$i nez zvoleny forwardovy kurz, bude spole¢nost realizovat mimoiadny
zisk. Naopak bude-li spotovy kurz nizsi nez forwardovy, bude se spole¢nost potykat se

ztratou.

8.4.4 Vyhodnoceni projektu

Na zaklad¢ provedené analyzy bylo ziejmé, ze se spolecnost stabilné nachazi v oteviené
devizoveé pozici a to jak v piipadé EUR, tak v pfipadé USD. Pokud se spolecnost chce vy-
varovat devizovému riziku a pfipadnym ztratdm z néj plynoucich, je v jejim zdjmu toto
riziko fidit a zajistit se prostfednictvim dostupnych nastrojii. Na zaklad€ analyz byl prove-
den plan piijma a vydaji na prvni pololeti letosniho roku. Pro urceni ptedpokladaného

vyvoje mén byla zpracovana v analytické ¢asti makroekonomicka analyza a technickd ana-
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lyza. Tyto analyzy byly nasledné podkladem pro zpracovani navrhu fizeni devizového rizi-
ka ve spole¢nosti. V soucasnosti je diky intervencim CNB koruna oslabena vii¢i euru a
dolaru, coz je piiznivé z hlediska exportni ¢innosti spolecnosti. Pro ucely této prace byla
zvolena neutralni strategie, ktera uzavird pouze ¢ast devizové pozice a zbylou ¢ast nechava
otevienou. Pro feseni tohoto projektu srovnavala autorka produkty jak bank (CSOB, Ceské
spofitelna), tak nebankovnich instituci (Citfin, Akcenta). Ostatni instituce nebyly v tomto
projektu zvazovany, jelikoZ spole¢nost nespliiovala nékterou z podminek nutnych k uzavi-
rani terminovych obchodt. Po srovnani relevantnich nabidek zajisténi byly vybrany v obou
piipadech forwardové produkty CSOB. Spole¢nost XYZ, a.s. je pro banku bonitni a dlou-
hodoby klient, coz ho stavi pfed moznosti ziskdni vyhodnéjsiho individudlniho kurzu.
V ptipadé obou ménovych kurzii je tedy doporuceno uzavtit forwardovy kurz za pfedpo-
kladu, kdy dochazi k vétSimu oslabovani koruny, nez je momentalné v podminkach inter-

venci bézné.
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ZAVER

Nejistota budouciho vyvoje kurzu pronasleduje veSkeré spole¢nosti operujici na mezina-
rodnich trzich. Tato nejistota je ndsledovana bud’ pocitem vitézstvi, nebo naopak pocitem
zklamani. Aby se spole¢nost vyvarovala negativnim dtsledkim plynoucich z vyvoje devi-
zovych kurza, je v jejim zajmu devizova rizika fidit.

Cilem této diplomové prace bylo navrhnout spole¢nosti XYZ, a.s. mozna vychodiska a
zpusoby fizeni devizového rizika pro vyvarovani se potencialnich ztrat. Jako podklad pro
vypracovani navrhl poslouzily zpracované analyzy. Teoretickd Cast prace byla zaméfena
zejména na literarni reSersi kniznich prament pojednavajicich o devizovych trzich a s nimi
spojenymi devizovymi riziky, dale o finan¢nich derivatech umoziujicich zajisténi financ-
nich prostfedki, a v neposledni fad€ o systému ménovych kurzl a zpusobech jejich predik-
ce. Takto zpracované teoretické poznatky jsou nasledné vyuzity ke zpracovani praktické

¢asti této prace, kterd je rozdélena na analytickou a projektovou cast.

V analytické Casti byl proveden rozbor makroekonomickych fundamenti, které zasadné
ovliviiuji obchodni ¢innost spolecnosti. Nasledné byla vypracovéana technické analyza re-
levantnich ménovych parti a na zéklad€ ni urend predikce dalSiho vyvoje kurzl. Soucasti
této Casti byla také analyza pfijmua a vydaji spolecnosti v obchodovanych ménach. Vystu-

py z téchto analyz byly voditkem pro objektivnéjsi vypracovani projektové casti.

Pro projektovou cast byla stézejni analyza devizové pozice spolecnosti, ze které vychazela
identifikace objemu zajisténi. Z této analyzy bylo ziejmé, Ze se spolecnost nachazi v ote-
viené devizové pozici, proto autorka provedla rozbor dostupnych nastroji k zajisténi devi-
zového rizika poskytovanych jak bankovnimi, tak 1 nebankovnimi institucemi. Pti rozho-
dovani o strategii brala autorka v potaz vysledky z makroekonomické a technické analyzy,
ale také skute¢nosti souvisejici s probihajicimi devizovymi intervencemi CNB. Jako zpu-
sob zajisténi byl autorkou zvolen klasicky forward a nejlepsi varianta byla pak nabidnuta
Ceskoslovenskou obchodni bankou, u které je spole¢nost dlouholetym bonitnim klientem,
tudiz mohl byt sjedndn vyhodnéjsi individualni kurz. Autorka spole¢nosti doporucuje de-
tailnéjsi analyzy vyvoje ménovych kurzl, na zaklad¢ kterych mlize spole¢nost zajistit své
finan¢ni prostfedky forwardem v takovém okamziku, kdy dochéazi k vétSimu oslabeni ko-

runy, nez je pii soucasnych podminkach devizovych intervenci obvyklé.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

2T repo
ASK
AUD
BID
BIS
CAD
CCS
CDuU
CF
CsuU
CzZK
CZ-NACE

CNB

<

CPK

<

CSOB
CSU
DEM
DKK
DM
DPH
ECB
ERM II

EU

2 tydenni repo sazba.

Prodej.

Australsky dolar.

Nakup.

Banka pro mezinarodni vypotadani.
Kanadsky dolar.

Cross currency swap.
Kfest'anskodemokratickd unie Némecka.
Cash flow.

Kiest'ansko-socialni unie Bavorska.
Ceské koruna.

Klasifikace ekonomickych Cinnosti.
Ceské narodni banka.

Cisty pracovni kapital.

Ceska republika.

Ceskoslovenska obchodni banka.
Cesky statisticky tiad.

Némecka marka.

Dénska koruna.

Dlouhodoby majetek.

Dani z ptidané hodnoty.

Evropska centralni banka.
Evropsky mechanismus sménnych kurzi I1.

Evropska unie.
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EUR
FDP
FED
FR

GBP
HDP
CHF

IMF

ISO

IV,

JPY

KB

KS
M2
NzZD
OA
OECD

oTC

PAR

PS

SEC

Euro.

Svobodna demokratické strana.
Federalni rezervni systém.
Forwardovy kurz.

Britska libra.

Hruby domaci produkt.
Svycarsky frank.

Mezinarodni ménovy fond

Urokova mira.

Mezinarodni organizace pro normalizaci.

Kupni opce.

Prodejni opce.
Japonsky jen.
Komer¢ni banka.
Koruna ¢eska.
Konec¢ny stav.
PenézZni agregat.
Novozélandsky dolar.

Obézna aktiva.

Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj.

Mimoburzovni trh.

Realna hodnota forwardového kurzu.
Mnozstvi nakupované meny.
Pocatecni stav.

Aktualni trokova mira.

Stiedoevropsky cas.
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SP Realizac¢ni cena.

SR Spotovy kurz.

t Casové obdobi.

TMA Treasury Master Agreement.
USA Spojené staty americké.
(UR1D) Americky dolar.

VK Vlastni kapital.
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