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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva fizenim devizového rizika ménového paru CZK/EUR u silné
exportn¢ orientovaného vyrobniho podniku. Cilem je analyzovat soucasny stav fizeni
devizového rizika ménového paru CZK/EUR a poskytnout znalosti a dovednosti managementu
podniku, jak stimto devizovym rizikem lze pracovat. Prvni ¢ast prace je zaméfena na
vybudovani teoretického zakladu, tak aby uzivatel této prace porozumél devizovému trhu a
devizovému riziku. V druhé praktické casti je analyzovan soucasny stav devizovych rizik
ménového paru CZK/EUR a zpracovana fundamentalni a technicka analyza. VSechny predchozi
¢asti slouzi jako podklad pro projektovou cast, kde jsou konkrétni ndvrhy feseni, pravidel a
postupt, jak pracovat s devizovym rizikem v kratkodobém a dlouhodobém casovém horizontu.

Na konci prace jsou vyhodnoceny piinosy a rizika projektu.

Kli¢ova slova: devizové riziko, fizeni devizového rizika, ménovy kurz, devizova expozice,

fundamentalni analyza, technickd analyza

ABSTRACT

The thesis deals with the foreign exchange risk management of the CZK/EUR currency pair
of a strongly export-oriented manufacturing company. The aim is to analyse the current state
of the foreign exchange risk management of the CZK/EUR currency pair and to provide the
knowledge and skills to company management on how this foreign exchange risk can be
managed. The first part of the thesis is focused on building a theoretical foundation so that
the user of this thesis understands the foreign exchange market and foreign exchange risk.
In the second practical part, the current state of foreign exchange risk of the CZK/EUR
currency pair is analysed and fundamental and technical analysis is carried out. All the
previous sections serve as a background for the project part, where specific proposals for
solutions, rules and procedures for dealing with foreign exchange risk in the short and long

term are presented. At the end of the paper, the benefits and risks of the project are evaluated.

Keywords: Foreign Exchange Risk, Foreign Exchange Risk Management, Exchange rate,

Foreign exchange exposure, Fundamental Analysis, Technical Analysis
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UvVOD

Je fada situaci a zmén, na které podniky musi neustale reagovat. Obdobi poslednich Ctyt let
bylo velmi turbulentnich. Z ekonomického pohledu je to tizasna doba, kdy mame moznost
realn¢ zazivat diive abstraktni véci. Zazili jsme n¢kolik bezprecedentnich situaci, zarover si
znovu piipomnéli napiiklad vysokou inflaci, kterou generace mladSich podnikatelti a

ekonomii nikdy nezazila.

V ramci podnikéni nebo jakékoliv ekonomické Cinnosti se diive nebo pozdéji setkate
s kurzem ceské koruny vici meéné euru. Je to ddno geograficky umisténim Ceské republiky,

jejimi politickymi a hospodaiskymi vztahy v ramci Evropy. Uniku od této situace neni.

Jednou oblasti, kde bezesporu firmy celi tlakiim a zménam, jsou pravé vykyvy kurzu Ceské
koruny vic¢i euru a zatim dlouhodobé konvergence ¢eské koruny k euru. Témto devizovym
rizikim jsou firmy vystaveny at’ uz piimo, ¢i neptimo tj. zprostfedkované. Firma se miize
svobodné rozhodnout, co bude délat. Miize je ignorovat, ale jsem nazoru, ze v ur¢itém bodu
budou tato rizika dosahovat urovné, kdy zacne management pfemyslet, jak a zda s nimi

pracovat.

Teoreticka ¢ast, ktera je rozdélena na dvé hlavni kapitoly, diplomové prace je zaméfena na
literarni reSerSi v oblasti fizeni devizového rizika a moZznosti predikce meénovych part.
V prvni kapitole je definovan finan¢ni trh, jehoZ vyznamnou soucasti je devizovy trh.
Devizovy trh je nasledné€ podrobnéji popsan a roz¢lenén. Néasledné jsou definovany pohledy
na ménové kurzy a nejCastéji vyuzivané moznosti predikce ménového kurzu v praxi.
V druhé kapitole je charakterizovano devizové riziko a detailnéji je popsana podstata
devizového rizika, a divody pro¢ by podnik mél o fizeni devizového rizika uvazovat.
Nakonec jsou popsany metody v fizeni devizového rizika, které je praktické pouZit.

r o owr rowr

Prakticka cast je rozdélena na dvé ¢asti analytickou a projektovou. V analytické Casti je
v kratkosti predstaven vybrany podnik, a pfedevS§im je zpracovana fundamentalni a
technicka analyza CZK/EUR ménového paru, z niz vyplyvaji scénare o¢ekavaného dal§iho
vyvoje ve stanoveném horizontu. V projektové casti je nejdiive popsan soucasny stav
kurzové smény a vyhodnoceny finan¢ni dopady devizového rizika na podnik, jak za
souCasné¢ho stavu, tak ocekdvaného budouciho vyvoje. Vysledkem projektu jsou pak
navrzené dal$i postupy, které maji eliminovat devizové riziko. Na konci praktické prace je

cely projekt vyhodnocen.
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CIiLE A METODY PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace bude analyzovat soucasny stav fizeni devizového rizika
ménového paru CZK/EUR vybraného podniku a poskytnout znalosti managementu podniku, jak

s timto devizovym rizikem lze pracovat.

Hlavni cil bude splnén pomoci dil¢ich cili. Prvnim dil¢im cilem je poskytnout teoretické zaklady
k devizovému riziku a vysvétlit pro€ je prace s devizovym rizikem dilezita. DalSim cilem bude
analyza devizové expozice a pozice vybran¢ho podniku a predikce budouciho vyvoje ménového
paru CZK/EUR pomoci fundamentalni a technické analyzy. Poslednim dil¢im cilem bude
navrhnout podniku kroky k eliminaci devizového rizika a ptipravit podnik na préci s t€émito
nastroji.

Pouzité metody pfi zpracovani této diplomové prace jsou nasledujici:

e reSerSe — literarni reSerSe se bude tykat popisu trhi, moznosti predikce ménového

kurzu a devizového rizika,

e srovnavani — bude pouzito pfi srovnavani zakladnich definic a charakteristik

dalezitych pojmu, makroekonomickych ukazateld, indikatort technické analyzy,
e dedukce — bude pouzita pii hodnoceni devizového trhu,

e analyza — bude provedena fundamentalni a technickd analyza ve zjednoduSené

formé, analyza souc¢asného stavu a fizeni devizového rizika v podniku,

e pozorovani — bude pouzZito pfi sledovani obchodniho jednani poskytovateli

finan¢nich néstroja,

e syntéza — bude pouzita v prub¢hu préace a pti formulaci zavéra prace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNIi TRH A MENOVY KURZ

wKazdy existujici financni systéem je vidy nedilnou soucdsti nekterého systému
ekonomického“ (Rejnus, 2014, s. 41) Tento ndzor Rejnu$ dale zasazuje do ramce.
Ekonomika se neustdle vyviji. Nedilnou soucasti ekonomiky je finan¢ni systém. Jeho

wevr

vyhled pro rok 2023 [Rozhovor])

Chovancova (2016, s. 17) k tomu dale dodava, Ze efektivné fungujici ekonomicky systém je
praveé dan fungujicim finanénim systémem. Pro celou praci a projekt, definuji axiom o trvale

o fungujicim ekonomickém a finan¢nim systému a efektivnim finanénim trhu.

1.1 Finan¢ni trh

wFinancni trh je misto, kde se setkava nabidka penéz a penézniho kapitalu s poptavkou po

penezich a peneznim kapitalu.* (Kral’, 2009, s. 34)

Chovancova (2016, s. 17) finan¢ni trh definuje jako nabidku volnych finanénich prostredka
v podob¢ uspor riznych ekonomickych subjektd a poptavku riznych ekonomickych
subjektll po téchto prosttedcich. Déle vymezuje i funkci finan¢niho trhu, jako pfesun
finan¢nich prostfedkil od subjektl, které jich maji pfebytek k subjektim, které jich maji

v deficitu.

Podle Rejnuse (2014, s. 47) finan¢ni trhy umoZziuji, aby finan¢ni systém nasal do penézniho
okruhu ekonomického systému docasné volné penézni prostiedky, které by jinak zlstaly

nevyuZzity.

Vzhledem k vyvoji novych produktil a technologii Ufad dohledu nad ménou Ministerstvo
financi USA (OCC) rozsituje definici a uvadi ,,Financni trhy zahrnuji jakékoli misto nebo
systéem, ktery poskytuje kupujicim a prodavajicim prostiedky k obchodovani s financnimi
nastroji, véetné dluhopisi, akcii, ruznych mezinarodnich mén a derivati. Financni trhy
usnadnuji interakci mezi témi, kteri potrebuji kapital, a temi, kteri maji kapital k investovani.
Kromé toho, Ze financni trhy umozZnuji ziskavat kapital, umoznuji ucastnikim prevadet riziko
(zpravidla prostrednictvim derivatii) a podporuji obchodovani. ,, (Financial Markets, 2023)
Dle Madury (2021, s. 19) finan¢ni trhy umoZziuji pfesun finan¢nich prostfedki od jednotek,

které jich maji prebytek k tém, které jich maji nedostatek. Velmi tak syntetizuje definici

finan¢niho trhu.
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Pro definici finan¢nich trhl bych se ptiklanél k definici amerického dohledového orgénu,
ktera je aktualné platna. Velmi dobie jako OCC vystihuje Rejnus podstatu, tedy funkci
finan¢nich trhi z hlediska, s jakymi finan¢nimi prostiedky je obchodovéano. VySe uvedené
definice zdroji Rejnuse i Kréle ovSem jiz z asového hlediska zaostavaji. Je to dano vyvojem

finan¢nich instrumentu.

U Chovancové je zuzena definice volnych financnich prostfedkli jako uspor ruznych
ekonomickych subjekti. Tuto definici lze ¢astené akceptovat, pokud ji budeme striktné brat
jen z mikroekonomického pohledu a bude se tykat hlavné domacnosti (household), jako
poskytovatelti volnych finan¢nich prostiedkli. Z makroekonomického pohledu je tato
definice v rozporu s globalnim trvalym ristem miry zadluzeni (pomér ro¢niho HDP

k dluhu). Tento vyvoj je vidét na Obrazku 1.

300 A COoVID-19
Pandemic 2020:

Public debt 2579%
== Household debt Global \ 2021:

250 4 = NFC debt Financial

Crisis
2009:
215%

2007:

200 4 195%
150 -
100 -
2021 =
Private: | =
8
&
50 =3
O -

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Obrazek 1 IMF Global Debt Database (Gaspar, 2022)
Finan¢ni trhy je mozné délit podle fady kritérii, jednim znich je druh hlavniho

obchodovaného finan¢niho aktiva, jak je rozdéluje (Kral’, 2009, s. 35):
e Dluhové trhy
e Akciové trhy
e Me¢noveé trhy

e Komoditni trhy
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Chovancova (2016, s. 23-24) d¢€li finan¢ni trh z ¢asového hlediska na penézni a kapitalovy.
Penézni trh chape jako trh s kratkodobymi uvéry a finanénimi dokumenty s kratkodobou
(1 rok) splatnosti. Oproti tomu kapitdlovy trh chape jako trh dlouhodobych uvért a

dlouhodobych cennych papirii. Dale definuje samostatné trhy Finan¢niho trhu:
e Devizovy trh
e Komoditni trhy
e Pojistny trh

Finanéni derivaty zafazuje do samostatné sekce finan¢nich inovace, piestoze ¢esky Zakon o
doplitkovém penzijnim spofeni (CESKO, 2011) platny od roku 2011 je jiz vyjmenovéava.

Rejnus (2001, s. 20) diive za nejvyznamnéjsi zpisob ¢lenéni financnich trhii povazoval
hledisko délky splatnosti nastroju, stejn¢ jako Chovancova. Rejnus (2014, s. 60-61) pozdéji
rozviji ¢lenéni a uvadi, ze nejcastéji vychazi ¢lenéni finanéniho trhu podle druhu finan¢nich
instrumentd, které jsou obchodovany. Téch je celd fada, ale jedna se predevS§im o penézni a

kapitalovy trh. Samostatné zminuje specifické trhy:
e Trh s cizimi ménami neboli ménovy trh (Devizovy trh a Valutovy trh)
e Trh drahych kovii (Rejnus, 2014, s. 60-61)

Evropska centralni banka (ECB) finan¢ni trhy déli na penézni (money), dluhovy (debt) a
akciovy (equity). Penézni trh se skldda z nezajiSténych a zajisténych "hotovostnich"
segmentli a segmentd derivatli. Penézni trh v SirSim slova smyslu zahrnuje také trh

kratkodobych dluhovych cennych papirt. (Financial Markets, 2023)

Mishkin (2018, s. 285-424) pfi popisu finan¢nich trht v USA samostatné vyclenuje
mezinarodni financni trh, ktery vyznamné ovliviiuje americky financ¢ni trh. Déale americky

finan¢ni trh dé€li na:
e trh s dluhopisy,
e akciovy trh,
e hypotecni trh,
e devizovy trh.

Saunders (2022, s. 3-10) jako fada ostatnich autorG rozdéluje typy financnich trh na

primarni a sekundarni, tj. zdkladni ¢lenéni podle toho, zda se jednd o prvni uvedeni cenného
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papiru na finan¢ni trh nebo obchodovani sjiz difive uvedenymi finan¢nimi ndstroji.
Z hlediska pohledu na typy finan¢nich nastroji pak financni trhy déli stejné jako Rejnus

(2014, s. 61) na pen¢zni a kapitalovy trh, a dale na:
e trh s cizimi ménami (Foreign Exchange markets),
e trh s derivaty.

V dalsi c¢asti prace pii pouziti pojmt Foreign exchange markets (Forex) bude minén
Devizovy trh. Valutovy trh, byt je soucasti Forex, je nevyznamny z hlediska obchodovanych

objemt. (Rejnus, 2014, s. 463)

Zavérem lze tedy shrnout, Ze ¢lenéni financnich trhti se v Case vyviji, tak jak ptibyvaji nové
technologie a finan¢ni nastroje. Za nejvhodnéjsi definici finan¢nich trhli povazuji definici
Utadu pro dohled nad ménou Ministerstva financi USA (OCC). V &eském prostiedi neni
uvazovano o nekterych trzich jako samostatnych trzich finanéniho trhu, tak jako
v zahrani¢nich zdrojich. Jedna se napft. o pojistny trh ¢i hypotécni trh. Devizovy trh je pevné

etablovan jako samostatny trh pfi detailnéj$Sim ¢lenéni financnich trha.

1.2 Devizovy trh

Veskeré transakce, které zachycuje platebni bilance se zahrani¢nim, jsou spojeny
s poptavkou a nabidkou po devizach. Tento vztah rozhoduje o cen€ deviz, ktera se vytvari

na devizovém trhu. (Mandel, 2016, s. 49) Rozdélit devizovy trh 1ze z n€kolika pohledd.

neburzovni (OTC)
podle charakteru| |
obchodovani ]

burzovni
=
=
E
=]
=
0
e mezibankovni
z podle subjektu —
b klientsky
&
-
= ,
4 spotovy :
z r forwardovy
> 1 - :

podle techt'liky terminovany futures
operaci
. L opéni
swapovy

Obrazek 2 Devizovy trh a jeho klasifikace (Mandel, 2016)
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V rozdéleni devizového trhu dle Mandela jsem podbarvil Sedou barvou klasifikace, kterych

se vybrana spolecnost mize u¢astnit.

Chovancova (2016, s. 245-246) sama devizovy trh nedefinuje, prebird definice zahrani¢nich
autorti. Chovancova ma ¢lenéni obdobné jako Mandel. Tim, Ze €leni jiz ménovy trh, a ne
pouze devizovy trh, piidava ¢lenéni dle likvidity, tj. na valutovy a devizovy trh. Rozdil
v Clenéni déle u Chovancové spociva v tom, Ze zafazuje swapovy trh pod terminované trhy

a nevyclenuje swapovy trh samostatné jako Mandel.

Rejnus (2014, s. 462-463) Ménovy trh charakterizuje jako globalni decentralizovany OTC
trh, na némz pisobi fada ucastnikl, ktefi jsou propojeni elektronickymi komunikac¢nimi
systémy. Mezi tyto GcCastniky zatazuje finan¢ni instituce (banky), nebankovni korporace a
brokery. Mezi pouzivané nastroje na trhu zatazuje jak spotové, tak terminované derivatové

instrumenty a strukturované produkty s podkladovym aktivem devizového kurzu.

Rejnus (2014, s. 464) povazuje Devizovy spotovy trh za nejefektivnéjsi segment financnich
trha z divodu nulové regulace, velkého poctu dobte informovanych ucastniki trhu, velkych

objemt a minimdlnich transak¢énich nékladi.

Fabozzi (2019, s. 598-606) rozd€luje devizovy trh jako Chovancova, podle splatnosti na
spotovy trh (vypotadani béhem 2 obchodnich dnti) a derivatovy trh. Do derivatového trhu
zatazuje futures, forwardy, opce a swapy. Dale omezuje definici devizového trhu na
mimoburzovni trh (OTC market), na kterém se obchoduje nepfetrzité 24 h. Ugastniky jsou
centralni banky, obchodnici, soukromi obchodnici a clearingova centra pro obchodovani
s devizami. V dal$i €asti textu uzavird, Ze devizovy trh miZe byt nejlépe popséan, jako

mezibankovni mimoburzovni trh.

Zde je potieba upozornit, ze v kone¢ném duasledku obchodovani neprobiha neptetrzité cely
tyden v rezimu 24/7, kvili vikendim. Navic obchodni hodiny OTC marketu jsou dany
pfedev§im obchodnimi hodinami bank (provozem dealingového oddéleni), dealerti a

brokeru.

Haan (2012, s. 163) ve své publikaci zamétené vyhradné na evropskeé finan¢ni trhy a instituce
definuje devizovy trh, jako mimoburzovni trh, kde vétSinu obchodl provadéji banky. Pokud
maji zemé rezim plovouciho sménného kurzu, urcuji transakce na devizovém trhu kurz, za
ktery se mény sménuji. Existuji dva typy transakci: spotové a forwardové. Spotové transakce
zahrnuji okamZitou vyménu mény, zatimco forwardové transakce zahrnuji vyménu mény

k uréitému budoucimu datu.
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CNB (2023h) pravideln& monitoruje ¢esky devizovy trh v priizkumech a data predava do
ECB, ty jsou nasledné publikovany v Triennial Central Bank Survey of foreign exchange
and Over-the-counter (OTC) derivatives markets. Z téchto prizkumu jasné¢ vyplyva, ze
nejvice obchodovanym ménovym parem v CR je EUR/CZK (57 %) nasledovany USD/CZK
parem (22 %). Tak jako na celosvétovém devizovém trhu i na ¢eském devizovém trhu jsou
spotové objemy obchodii minoritni oproti terminovanym obchodim, tj. trhu s derivaty.
V Ceské republice spotové trhy predstavuji pouze 11 % objemu obchodu. Nejvétsi objem
pfipada na forwardy a SWAP transakce (86 %). Prizkum CNB nerozdéluje samostatné
objem obchodu ptipadajici na forwardy a SWAP transakce.

Tak jak naznaCoval Fabozzi ve své definici devizového trhu, ze to je mezibankovni OTC trh,
¢isla CNB toto potvrzuji také 1 pro cesky devizovy trh. Ptiblizné 75 % transakci na ¢eském
devizovém trhu je uzavfeno s finan¢nimi institucemi v zahrani¢i. (Ceska narodni banka,

2023h) (OTC foreign exchange turnover in April 2022, 2022)

Blizsi data a grafy k ¢eskému devizovému trhu a data z Triennial Central Bank Survey of
foreign exchange and Over-the-counter (OTC) derivatives markets jsou publikovana

v Priloze P L.

Rada autorl, a to nebylo doposud zminéno, konstatuje, Z¢ na tomto mimoburzovnim
devizovém trhu se obchoduje nepfetrzit¢ 24 h denné z diivodu neustdle potifeby smény
zahrani¢nich mén nebo nakupu derivatovych produktii. Ve skutecnosti ovsem obchodovani
neprobiha nepfetrzité cely tyden v rezimu 24/7. Omezeni spociva v provoznich hodinach
jednotlivych obchodnikii.

Zavérem lze tedy fici, Ze vSichni autofi rozdé€luji devizovy trh shodné, jen s mirnymi
nejefektivngjsi financni trh. Neni pravdou, Ze by tento trh fungoval celotydennim reZzimu
24/7 jak uvadi fada autord. Nejvét§imi hraci na tomto trhu jsou banky, které realizuji své

obchody ptes dealery. Na tomto trhu vystupuji i jini obchodnici, jako market makefi, broketi.

Nejveétsi objem transakei se uskuteciiuji s terminovanymi kontrakty nikoliv se spotovymi
kurzy. Pomér spotového trhu je v CR vyznamné mensi (11 %) nez jak je to
celosvétove (28 %). Z dat uvedenych v Ptiloze P I 1ze pozorovat, soustavny riist zastoupeni
terminovanych kontraktii na tkor spotovych. Na zaklad¢ téchto informaci dedukuji zaveér,
Ze hlavnim diivodem tohoto rlistu a zarovei velkého zastoupeni terminovanych kontrakti je

snaha eliminovat volatilitu a nejistotu ve vyvoji kurzu.
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1.3 Ménovy kurz

V pribéhu predchozi kapitoly bylo naznac¢eno, ze obchodni transakce na OTC trhu urcuji
ménovy kurz. Jak uvadi Rojicek (2016, s. 416), ménovy kurz je formovan na
mikroekonomickém trhu, tj. devizovém trhu, obecné tedy ménovy kurz predstavuje cenu

jedné mény vyjadienou v mén¢ druhé.

Jilek (2013, s. 333) uvadi, ze ménovy kurz je pomér vymény dvou mén a stejne jako Rojicek

uvadi, Ze je to cena jedné mény vyjadiena v jiné méng¢.
1.3.1 Varianty ménovych kurzovych rezimi

Nepiimo jsme tak vydefinovali jeden z kurzovych rezimii ménového kurzu, ¢isté plovouci
kurz. V rdmeci kurzovych rezimi jsou Casto definovany jen dva zdkladni kurzové rezimy:
fixni a plovouci kurz. V praxi vSak existuje fada rozli¢nych uspofaddni. Mezinarodni
ménovy fond (2022) ve své pravidelné rocni publikaci Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions definuje a popisuje jednotlivé typy ménovych

rezimil podle jednotlivych stati.

Kurzovy rezim CZK vi¢i ostatnim ménam, stanovuje CNB, po projednani s vladou, pfi¢emz

nesmi byt ohroZen hlavni cil CNB, tj. udrzeni cenové stability. (CESKO, 1993)

Aktivni role ménové politiky pii stabilizaci ¢eské ekonomiky je mimo jiné podminéna
plovoucim kurzem koruny, kterou si stanovila i CNB. Plovouci kurz pomaha vstiebavat
ekonomické Soky a umoziiuje centralni bance nastavovat urokové sazby podle potieb domaci
ekonomiky a flexibiln¢ tak reagovat na hospodaisky vyvoj. Plovouci kurz je navic dileZitou
souasti transmise ménové politiky. Pripadné piijeti jiného kurzového reZzimu by
akceschopné a efektivni provadéni nezéavislé meénové politiky omezilo ¢i ho zcela
znemoznilo. CNB proto zastava nazor Ze, dokud vldda CR nerozhodne o piistoupeni do
eurozony, zustava plovouci kurz koruny v kombinaci s rezimem cilovani inflace nejlepsi

volbou pro ¢eskou ekonomiku. (Filacek, 2021)

CNB, ma de jure stanoveny &isty plovouci kurz pro CZK, stejné tak ji zafazuje i posledni
publikace Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

(International Monetary Fund, 2022)

Je tieba, ale upozornit, Ze ve své posledni Zpravé o ménové politice z ledna 2023, CNB jasné
deklarovala svou piipravenost branit nadmérnym vykyviim kurzu koruny. (Ceska narodni

banka, 2023d) V rozhovorech s ¢leny bankovni rady, pak bylo upfesnéno, Ze se jedna
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zejména o oslabeni CZK mény nad hodnotu 24,70 CZK za EUR. (Bures, 2023)
V soucasnosti se tedy pohybujeme v doasném systému fizeného plovouciho kurzu, ale
v dal§i Casti prace budeme piistupovat v definicich ménového kurzu pouze z pohledu

plovouciho kurzu.

Existuje n¢kolik typt ménovych kurzii a je potiebné si nasledné popsat makroekonomickou
provazanost ménového kurzu. Z makroekonomického hlediska se mezinarodni obchod
vyhodnocuje nejen podle objemu, ale také podle ceny. Vysledna kombinace objemu a ceny
vyznamné ovliviiuje rozhodovani obchodnikit v mezindrodnim obchodu. To, co ovliviiuje

pravé vyslednou cenu je nominalni a redlny ménovy kurz. (Mankiw, 2018, s. 282-283)

Ménové kurzy spojuji vnitini ekonomiku s vnéj$im okolim, prenédseji navzajem vlivy.
~Ménovy kurz je vedle Urokové miry nejvyznamnéjs$i narodohospodaiskou ,,cenou®.

(Mandel, 2016, s. 87)

Vsichni autofi, Rojicek, Mandel i Mankiw, zmifuji, Ze ménovy kurz ma jak

mikroekonomickou, tak makroekonomickou stranku hospodaistvi dané zem¢.

1.3.2 Nominalni ménovy kurz

Nominalni ménovy kurz definujeme jako pocet jednotek domaci mény, za které 1ze nakoupit
jednotku mény zahrani¢ni. Pokles této veliCiny je oznacovéan jako nomindlni posileni ¢i
apreciace mény. NarUst této veliCiny je oznacovan jako nominalni oslabeni ¢i depreciace

mény. (Ceska narodni banka, 2023c)

Okamzity ménovy kurz pro Cas t, ktery se konvencné v odborné literatute oznacuje jako

E‘Q,t1

F

ptfedstavuje tzv. spotovy kurz. Jedna se o porovnani jedné mény vici druhé méné. Rojicek

(2016, s. 416) hovoti o nominalnim bilateralnim ménovém kurzu.

1.3.3 Realny ménovy kurz

Reélny ménovy kurz je klicovy pro stanoveni kolik dand zemé& exportuje nebo importuje,
tzn. jaka je v konceném diisledku obchodni bilance zemé. Zjisténi redlného ménového kurzu
probihd porovnanim spotiebitelského koSe dané zemé se stejnym sloZenim spotiebitelského

kose nakoupeného v jiné zemi a piepocitanym nominalnim kurzem. (Mankiw, 2018, s. 285)

' D/F je oznadeni pro p¥imou kotaci mén, tzn. D = domestic, tj. ména doméci a F = foreign, tj m&na zahrani¢ni
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Rojic¢ek (2016, s. 417) uvadi, ze zména ménového kurzu méni relativni cenovou pozici
exportérti a importéra. Nakolik je redlnd, tudiz méni i cenovou konkurenceschopnost domaci
ekonomiky k zahranic¢i, zavisi na tom, jak jsou domaci a zahranicni cenové hladiny pruzné.

Tuto skuteCnost zobrazuje realny bilateralni ménovy kurz, kde Ep, je nominalni ménovy
=

kurz, P je zahrani¢ni nebo domaci cenovy index v ¢ase t. Redlna apreciace mize probihat,
bud’ cestou vyssi domaci inflace nebo nominalnim zhodnocovanim kurzu. Realné dochazi

ke kombinaci obou faktora.

1.3.4 Efektivni ménové kurzy

Jak je patrné z analyzy ¢eského devizového trhu, ktera je v Ptiloze P I, hlavni obchodovana
zahrani¢ni ména EUR (57 %) je nasledovana USD (22 %). Pohled vztahu doméci mény vici
jedné méné miize byt zazeny.

Rojicek (2016, s. 416-420) uvadi, nutnost posuzovat pozici domaci ekonomiky vii¢i vSem
obchodnim partneriim, tj. jak se vyviji kurz domaci mény vici kosi mén vSech obchodnich
partnert, proto dochézi ke konstrukci efektivnich (multilateralnich) ménovych kurzi. Vaha
v koSi zahranicni mén je dana vdze mény obratu zahrani¢niho obchodu domaci zemé.
Zakladnim kurzem je NEER, nomindlni efektivni ménovy kurz, po ocisténi o vyvoj
cenovych hladin v domdci a vSech zahrani¢nich ekonomikach Ize sestavit REER, realny
efektivni ménovy kurz. U REER Ize pouzit nékolik druht deflatorit HDP, CPI, PPI. Hodnota
indexu nad 100, znamena apreciaci, posileni mény nebo Ze se cenové hladiny k sobé
priblizuji.

CNB (2023i) pravidelné zvefejiiuje NEER i REER v databazi ARAD jako index a pouziva

nepiimou kotaci.

Ekonomicka teorie nabizi celou Skalu ptistupi k nalezeni rovnovaznych urovni ménovych
kurzt. Dle ptistupu BEER (behaviordlni rovnovazny ménovy kurz) dochazi k zohlednéni
mnoziny klicovych proménnych ovlivitujicich dlouhodoby vyvoj readlného kurzu, jako
naptiklad diferencial produktivity prace, pfiliv zahrani¢nich investic rozsifujicich vyrobni
kapacity apod. Ptistup FEER (fundamentdlni rovnovdzny meénovy kurz) je zaloZen na
podmince soubéZného nalezeni vnitini i vnéjsi rovnovahy ekonomiky. Vnitini rovnovéha

odpovida trajektorii potencidlniho vystupu vypocteného pomoci Cobbovy-Douglasovy
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produkéni funkce. Vnéjsi rovnovéaha odpovida trajektorii udrzitelného vyvoje podilu deficitu

b&Zného G&tu platebni bilance na HDP. (Ceska narodni banka, 2023b)

1.3.5 Ostatni

Za ostatni ménové kurzy lze povazovat kurz vyhlageny CNB. Kurz, minéno trzni, je tvofen
na burzovnim trhu. Tento kurz je tieba rozliSovat od kurzu vyhlasovaného CNB, na zakladé
§ 35 Zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Tyto kurzy se 1isi metodou a frekvenci
vypoctu a slouzi pro ucely pravnich ptedpist, které na n¢ odkazuji napt. zakon o ucetnictvi,

celni zakon aj. (Ceska narodni banka, 2023a)

Na zaveér této kapitoly lze uvést, ze cesky ménovy kurz je klasifikovan jako ¢isté plovouct,
byt aktudlné a doCasné ho miizeme povazovat i za fizené plovouci rezim. Tim je vystaven
vnéj§im 1 vnitinim vliviim a je tedy volatilni. To vyvolavéa devizové riziko. V konecném
disledku ma meénovy kurz vsobé promitnutou jak mikroekonomickou, tak
makroekonomickou stranku hospodafstvi dané zemé. Pti obchodovani se pouziva nominalni
kurz, pii zachyceni cizi mény v &eském uéetnictvi se pouziva kurz stanoveny CNB odvozeny
od nomindlniho kurzu. Pro nalezeni rovnovéaznych trovni ménovych kurzii, zejména
centradlnimi bankami, se pouziva fada dalSich jinych pfistupii. Pracuje se i s behavioralnimi

pristupy.

1.4 Moznosti predikce

Jak uvadi Rojicek (2016, s. 420), ekonomicka teorie ani empiricka evidence prozatim nebyly
schopné pfinést model determinace ménového kurzu, ktery by mél obecnou platnost. Presto
vysvétleni minulého vyvoje ménového kurzu a piistupy k jeho predikci 1ze rozdélit na tii

skupiny: technickou, fundamentalni a kvantitativni analyzu.

Kral (2003, s. 219) krom¢ fundamentalni a technické analyzy, zmiiiuje makroekonomickou
analyzu, jako modifikovanou fundamentélni analyzu. Z analyzovanych metod zabyvajicich
se predikci ménovych kurzli, nejvyssi Ucinnost predikce prokazaly ve stfednédobém
horizontu fundamentalni analyza a makroekonomickéd analyza. Nevyhodou je omezena

schopnost predikce jednotlivych ménovych kurzi.

Jilek (2013, s. 340-344) taktéz uvadi, Ze od doby zavedeni rezimu plovoucich ménovych
kurzii (na zaklad¢€ zruseni tzv. brettonwoodského meénového systému v 70. letech) neexistuje
jedind metoda poskytujici vyhovujici objasnéni zmén ménovych kurzii, zejména

v kratkodobém ¢i stfednédobém horizontu. Mnoho ucastniki trhu pouzivd kombinaci
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technické a fundamentalni analyzy, s tim ze pii zménénych podminkach piesouvaji diiraz na

tu ¢i onu analyzu.

Jankensgérd (2020, s. 4-7) uvadi, ze ménovy kurz by mél byt v zisadé¢ urCovan
fundamentalnimi makroekonomickymi ukazateli jako je HDP, agregatni dichod, urokové
sazby a obchodni bilance (nerovnovéaha). Vzhledem k tomu, Ze tyto ukazatele je do znacné
miry mozno ptedvidat, pak i budouci ménové kurzy jsou piedvidatelné. Dalsi moznost uvadi
zakon jedné ceny.

Kromé¢ vySe zminénych analyz, existuje fada obecné piijimanych teoretickych pristupii pro
predikci, ¢i vysvétleni vyvoje ménového kurzu. Ty se navzajem vylucuji, tudiz ne vzdy plati.
Jedna se zejména o teorii parity kupni sily, teorii nekryté urokové parity, teorii efektivnich
trh, mezindrodni Fishertv efekt, hypotéza nahodné prochézky. Proto si popiSeme
v nésledujici Casti jen fundamentélni a technickou analyzu, kterou vyuzijeme v praktické

Casti prace.
1.4.1 Fundamentalni analyza

Jilek (2013, s. 341) uvadi, Ze se jednd se o analyzu hospodatskych a politickych informaci
s cilem urc¢eni budoucich pohybli na ménovém trhu. Je to tedy interpretace mnoha riznych
druhtt hospodaiskych informaci, zprav, ukazatelii publikovanych vladnimi institucemi,
sd¢leni ¢i prohlaseni politikti a ekonomti. Tyto vlivy miizou byt navzajem protichtidné a do

ocekavaného vysledku mohou vstoupit neocekavané udalosti napt. valky, krachy bank atd.
Na ménovy kurz plisobi tyto zédkladni hospodatské veliciny:

e inflace,

e rust realného HDP,

e platebni bilance,

e vySe urokovych mér,

e politickd a socialni stabilita,

e kurzova politika zemé, tj. cizoménové intervence. (Jilek, 2013, s. 341)

Mandel (2016, s. 89-90) uvadi, ze vyvoj kurzu je ovlivnén i chovanim subjektli na
devizovém trhu, které je zejména v kratkém obdobi ovlivnéno ocekavanim trznich subjekth
o vyvoji fundamentélnich faktor. Kromé téchto individuélnich u€astnikti ma velky vliv 1

chovani vlad a centrélnich bank. Kone¢nym cilem fundamentalni analyzy je formulovani
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ekonometrického modelu pro prognézovani pohybu ménového kurzu. Konstrukce a volba
vysvétlujicich proménnych je silné ovlivnéna ménovou politikou centralni banky a délkou
prognézovaného obdobi ménového kurzu. Pokud centralni banka ma hlavni cil cilovani

inflace, analytici tthnou k modelu dle parity kupni sily nebo trokového diferencialu.

Dle mého nadzoru, ekonometricky model jako kone¢ny cil, je silné¢ matematicko-statisticky
pfistup, ktery nemtize nikdy dobfe postihnout trvalou nejednoznacnost vyvoje ménového
kurzu. Proto bych se pfiklanél k expertnimu usudku vychdzejici nejen z historickych
zkuSenosti s vyvojem kurzu, ale promitajici fundamentalni analyzy, o¢ekavani budouciho

vyvoje a nové tendence a vlivy.

Rojic¢ek (2016, s. 420-421) fundamentalni analyzu charakterizuje obdobné jako Mandel.
Bud’ je mozné testovat jednotlivé determinanty meénového kurzu, nebo vytvofit
ekonometricky model. Modely progn6zovani nerozdé¢luje na kratkodobé a dlouhodobé, jako
Mandel, ale na stfednédobé (reflektujici hospodarsky cyklus) a dlouhodobé (ignorujici
hospodaisky cyklus). Kratkodobé faktory pak zpusobuji rozdil mezi skute¢nym kurzem a

predikovanym kurzem v obou délkach predikce.

Tabulka 1 Fundamentélni faktory dle délky prognézovaného obdobi (viastni zpracovani
dle Mandela, 2016)

Kratké obdobi Dlouhé obdobi

Urokové sazby Agregatni cenové indexy

Devizové intervence centralni banky| Ménové agregaty

Senzitivita / Reakce trhu Vyvoj sménové relace zahrani¢ni zemé
Rating zem¢ Platebni bilance — saldo
Pohyby kratkodobého kapitalu Zahrani¢ni zadluZeni

1.4.2 Technicka analyza

Dle Mandela (2016, s. 420) technickd analyza vychazi z toho, ze data o vyvoji ménového
kurzu obsahuji veskeré dostupné informace, pfi¢emz se nejedna jen o ekonomickeé
informace, ale 1 informace nekvantifikovatelné a behavioralni vlivy, jako napft. politické

faktory, sentiment, ocekéavani, trzni psychologie.
Stejné jak Mandel, tak i Rejnus (2001, s. 69) shodné definuji cil, tj. uspéSné najit trend ve
vyvoji a identifikaci zménu tohoto trendu. Jako néstroje se pouzivaji, bud’ graficka analyza

nebo technické indikatory.
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Technickych indikatort a jejich jednotlivych modifikaci je fada. Dle mého nazoru, pokud
analytik jakykoliv indikator pouzije, m¢l by védét, jak je konstruovan a o ¢em vypovida.
Prvnim krokem pfi vypracovani technické analyzy je volba ,timeframe* tj. Casového ramce,
ve kterém je vyvoj meénového kurzu sledovan. Tento krok vyznamné ovliviiuje nasledné
dalsi technické indikatory. Analogicky lze odvodit, Ze se jedna o granularitu, tak jak ji zndme
napft. ze statistiky u datovych vzorkti. Vyznam a vysvétleni dalSich zvolenych technickych
indikatort bude popsan v analytické kapitole. Popis jednotlivych skupin technickych

indikatort by byl dle mého nézoru nad ramec cile této prace.

Mandel (2016, s. 135-136) upozoriuje, ze vzhledem k tomu, Ze devizovy trh je predevsim
mimoburzovni, nelze pracovat s objemy obchodi, jako jednim z indikatoru. Technicka
analyza je v rozporu s teorii efektivnich trhii, dle této teorie v podstaté kurzy vykondvaji
»hahodnou prochdzku* a technicka analyza, tedy nemulze byt G€inna. Naopak nckteré ze
zaveéri behaviordlnich financi mohou podporovat hypotézy technické analyzy, napt.
opakujici se modely chovani. Pti predpovidani vyvoje ménovych kurzi je proto spravné
vnimat technickou a fundamentalni analyzu jako komplementarni, a nikoliv jako
konkurencni koncepce.

Jilek (2013, s. 343-344) konstatuje, ze na ménovém trhu mnoho obchodnikt dava piednost
zajimd predevSim kratkodoby investi¢ni horizont. Druhd skupina pouziva kombinaci
technické a fundamentédlni analyzy. Déle upozoriiuje, Ze v kratkodobém horizontu vice
ovlivituji kurz o€ekavani nez samotné udalosti. Navic zména ocekavani je zndsobena
chovanim obchodnikti. Nasledné stadové chovani, zplsobuje jesté vétsi volalitu a vykyvy

kurzu.
VSichni vyse uvedeni autofi se shoduji, Ze technicka analyza je povazovana za kratkodobou.

Zavér je mozné shrnou ndasledovné. Doposud neexistuje zddny model determinace
ménového kurzu, ktery by mél obecnou platnost a velmi vysokou spolehlivost. Presto se
autofi shoduji, ze lze vyvoj ménového kurzu relativné dobie predikovat pomoci
fundamentéalni a technické analyzy. Ob& tyto analyzy lze doplnit o obecné pfijimané
teoretické pristupy, které¢ se ovSem vzajemné vylucuji a je tfeba zvazit vhodnost jejich
pouziti. Fundamentalni analyza je vhodna pro dlouhodobé;jsi predikci. Technicka analyza je
vhodna pro kratkodoby horizont. Mira spolehlivosti predikce ménového kurzu pomoci

téchto analyz je siln€ ovlivnéna chovanim tcastnikd na trhu.
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Dedukuji, ze omezend schopnost a spolehlivost predikce vyvoje ménového kurzu je
divodem narGstu terminovanych obchodii oproti spotovym obchodim, nebot pokud
neexistuje platny model predikce s dostateCnou mirou pravdépodobnosti, pak jedinym

zpusobem, jakym lze oSetiit kurzové riziko je zajisténi sménného kurzu v del§im horizontu.
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2 DEVIZOVE RIZIKO A JEHO ZAJISTENI

Vzhledem k existenci volné sménitelnosti ménového paru CZK/EUR, tedy pohyblivému
kurzu, dochazi neustéle k jeho zméné. Z tohoto faktu pak vyplyva nejistota v jeho vyvoji.
Rizikem se vuz§im smyslu pro devizova rizika rozumi pouze ta nejista ocekavani
z probihajicich finan¢nich vztaht, ze kterych vyplyva redlné nebezpeci ztraty pro jednu ze
smluvnich stran. Ménovy par EUR/CZK je tedy pod neustalym rizikem. Pokud bychom
definici devizového rizika zzili na vybranou firmu, pak devizovy rizikem, je citlivost aktiv
a pasiv a pen¢znich tokl tohoto subjektu na zmény ménového kurzu, ve kterém tyto jeho

veli¢iny realné vystupuji v jeho ekonomickém zivoté. (Kral’, 2003, s. 17-19)

2.1 Podstata a diivody pro Fizeni devizového rizika

Podstata devizového rizika znamend, ze kurs mény jejiho kontraktu se na svétovych
devizovych trzich neustile méni a je jiny v momentu kalkulace kontraktu, podpisu
kontraktu, jeho fakturace a také v momentu jeho skutecného inkasa nebo zaplaceni
smluvniho zavazku. Spravné nacasovani dané financni operace je rozhodujicim prvkem,

ktery zasadni mirou ovlivni jeji efektivnost a optimalnost. (Kral’, 2003, s. 34-36)

., Devizovd expozice méri citlivost zmeén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadrenych

v domaci mené na zmeény menového kursu. “ (Mandel, 2016, s. 226)

Kral definuje pojem devizova pozice nasledovné: ,, V Sirsim smyslu jde o vztah mezi vsemi
aktivy, pasivy a penéznimi toky firmy a o jejich citlivost na zmény predmétnych kursu

zahranicnich men. (Kral’, 2009, s. 207)

Je tedy vhodné vyjasnit jaké devizové expozice a devizové pozice existuji, abychom
pochopili rozdil mezi témito pojmy, respektive riizné pohledy na totoZnou situaci.

2.1.1 Devizova expozice

Povazuji za dllezZité¢ zminit ndzor Mandela (2016, s. 225-226), Ze hlavnim smyslem fizeni
devizové expozice neni zvysit zisk v dlouhém obdobi, ale sniZit miru volatility zisku v Case,
tj. jednoho z hlavnich ukazateld finan¢niho fizeni podniku Tento nazor lze podpofit jasné

vys$$im objemem terminovanych obchodl nad spotovymi.
V praxi jsou obvykle rozliSovany tii typy devizové expozice:

e transakéni,
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e ckonomicka,
e translacni (ucetni). (Mandel, 2016, s. 225-226)
Transakéni devizova expozice

Transak¢éni devizova expozice vyjadiuje citlivost zmén budoucich devizovych inkas a
devizovych thrad (devizovych transakci) vyjadienych v domaci méné na zmény spotového
kursu. Tato expozice je spojena s devizovymi aktivy nebo s devizovymi pasivy, ktera byla
vytvoiena v minulosti nebo v pfitomnosti. Konecna ztrata nebo zisk v doméci méné vsak
budou uréeny az v budoucnosti, a to ve spojeni s devizovym inkasem nebo devizovou
uhradou, tj. s kone¢nym vypotfadanim devizovych aktiv a devizovych pasiv. (Mandel, 2016,

s. 227-228)
Ekonomicka devizova expozice

Mandel (2016, s. 246-255) ji charakterizuje jako citlivost budouciho podnikového cashflow
na budouci zmény spotového kursu, tzn. jak budouci pohyby spotového kurzu mohou
ovlivnit budouci hospodaisky vyvoj (cash flow) podniku. Ekonomicka devizova expozice
vznikd jiz ve fazi, kdy se firma rozhoduje o uzavieni obchodniho kontraktu na urcité
mnozstvi exportovaného zboZzi pii pevné dohodnuté zahrani¢ni cené. Soucasti ekonomické
expozice je tedy transakéni expozice. Vznik transakéni expozice ¢asuje na vznik rozvahoveé

polozky a transak¢ni expozice je vZdy kratSi neZ ekonomicka.

Jankensgard (2020, s. 30-31) transakéni expozici taktéz velenuje pod ekonomickou expozici
(commercial exposure) a tvrdi, ze transakéni expozice nevznikne v momenté vzniku
pohledavky ¢i zavazku, ale jiZ v moment¢, kdy je obchodni transakce velmi pravdépodobna.
Transak¢ni expozici tak nefeSi samostatn¢, jako Mandel. Nicméné voli stejné ptistupy

k feSeni jako Mandel u ekonomické ¢i transakéni expozice.

Forecasted exposure | Contractual exposure
k Off balance sheet On balance sheet
| | | | ~
t=0 t=1 t=2 t=3
Highly likely Order Invoice Payment

Obrazek 3 Vznik a zanik transakcéni expozice (Jankensgard, 2020)
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Translaéni expozice

Posledni expozice se vyuziva zejména pti konsolidaci ti€etnich vykazi nebo pfi sestavovani
reportli. Predstavuje citlivost konsolidovanych finan¢nich vykazii multinacionalni
spolecnosti na minulé ucetné¢ zaznamenané zmény kursu. Jedna se tedy o ptipady, kdy se
domaci hodnota aktiv, pasiv, pfijmi ¢i vydaji denominovanych v cizich ménach méni v

dasledku ucetné evidovanych zmén devizovych kurzt. Této expozici je vystavena jak rozvaha,

vvvvv

konsolidované ucetni zaverky ¢i reporti (Mandel, 2016, s. 256-263)

2.1.2 Devizova pozice

Druhy pohled je, ze podstatu devizového rizika lze identifikovat provedenim analyzy
devizové pozice firmy. Devizova pozice vyjadiuje kvantitativni a kvalitativni vztah
devizovych aktiv a pasiv. (Mandel, 2016, s. 59) Kral k tomu dodéava, ze se jedna o vztah
mezi devizovymi pohleddvkami a devizovymi zavazky firmy v jednotlivych zahrani¢nich

ménach k pfedmétnému casovému okamziku. (Kral’, 2009, s. 207)

Kratka

Oteviena —

Dlouha

Devizovi pozice H

Uzaviena

Obrazek 4 Rozdéleni devizové pozice (viastni zpracovani dle Krdle, 2009)

Uzaviena devizova pozice (Hedging)

Mandel (2016, s. 158-159) definuje uzavienou pozici jako stav, kdy aktiva a pasiva
v ptislusné zahrani¢ni meéné jsou shodna z hlediska tii kritérii, tj. kvantitativni vyse, doby
dospélosti a zptsobu a vyse jejich troceni. Pokud je poruseno jedno z kritérii devizova

pozice se stava otevienou.

Je ztejmé, Ze jedinym zpUsobem, jak pfirozené podnik miize dosahovat uzaviené expozice
je pracovat strategicky a takticky se svou ekonomickou expozici. VSechny dalsi kroky,
vedouci k uzavieni pozice nebo zruSeni této uzaviené pozice, musi byt ucinény pomoci

dalsich nastroji.
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Otevi‘ena devizova pozice

Oteviena devizova expozice tedy vzdy ptinasi zisk nebo ztratu z divodu zmény devizového
kurzu a jak vyplyva z vySe uvedeného znazornéni, d€li se na otevienou a uzavienou. Dlouha
otevirena devizova pozice znamena, Ze k dané dob¢ splatnosti jsou aktiva v prislusné cizi
mén¢ vetsi nez pasiva v této meéné. Zjednodusen¢ dana firma ma prebytek pohledavek oproti
zavazkim dané mény ke konkrétnimu datu. Kratka oteviena devizova pozice naopak
znamena, Ze k dané dob¢ splatnosti pasiva v piislusné cizi mén¢ jsou vétsi nez aktiva v této
méné. Tato pozice je vhodna, pokud se ofekava znehodnoceni uvazované cizi mény.

(Mandel, 2016, s. 158-159)

2.1.3 Divody pro Fizeni devizového rizika

Kral (2003, s. 38-39) jednoznacné uvadi, ze ne€innost devizoveé ¢inné firmy v oblasti fizeni
jejich devizovych rizik viibec neznamena fizeni téchto rizik. Zalezi jen na majitelich, jakou
strategii zvoli. Pokud se podnik chce zaméfit vyluéné na svou hlavni produkéni ¢innost, mél
by zvolit konzervativni strategii, kdy eliminuje dopady vsech kurzovych a uvérovych rizik

do vysledku hospodateni za pifimétenou cenu.

Rizeni devizového rizika spada pod risk management, tj. celkové fizeni rizik ve firmé. Rizeni
devizovych rizik standardné vyuzivaji velké mezinarodni firmy. U firem, které jsou exportné
orientované je nezbytné fizeni devizovych rizik pfifadit do systému firemniho fizeni
finan¢nich rizik na zcela rovnocennou Uroven k existujicim subsystémim, jako je fizeni

trzeb, investic, mezd, zasob, cash flow. (Kral’, 2003, s. 32-33)

Jankensgérd (2020, s. 17-22) vyjmenovava lapidarné piiklady, jako odpovéd’ na otdzku, proc¢
by firma méla tidit devizova rizika a co miiZe byt fizenim devizovych rizik ovlivnéno. Je to
naptiklad udrzeni urovné obchodni marze (obchodni ptirazky), omezeni vykyvl
vykonnostnich ukazatell, zajiSténi minimalni Girovné operativnich penéznich toki napf. na
zavazky, investice nebo splatky uvérd, pokud moznosti ziskat ivérové financovani zacinaji
byt omezené. Zajisténi devizovych rizik, mize pomoct s plnénim covenanti, které vyzaduji
financujici banky. Tyto covenanty hovoii o stabilité firmy a schopnosti plnit své zavazky.
Na druhou stranu také Jankensgard uvadi, Ze podnik, ktery se rozhodne chranit pied
nepiiznivymi vlivy kurzového rizika, musi akceptovat, Ze pfijde o neoc¢ekavany zisk, ktery

JA) ,

by mohl ziskat v ptipadé€ ptiznivéjSich scénati vyvoje kurz.

Dle Jankensgérda (2020, s. 32-36) si firma v rdmci risk-managementu musi zvolit zplisob

fizeni tohoto ekonomického rizika. Jen v méné piipadech davd smysl volit
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micromanagement, tj. fizeni jednotlivych obchodnich transakcich. Mandel (2016, s. 226)

nazyva tuto metodu brutto.

Mnohem efektivnéjsi se jevi zvolit fizeni rizka na zakladé Cisté expozice tj. zalozené na cash
flow. Aby bylo mozné viibec zacit fidit devizové riziko ex-ante, je potieba sestavovat

rozpocty oddélené po ménach. (Jankensgard, 2020, s. 32-36)

Shrnuti této kapitoly je narocnéjsi, nebot’ se dostavame k vice technickym zalezitostem
devizového rizika. Lze nicméné konstatovat, ze ménovy par EUR/CZK je pod neustalym

devizovym rizikem.

V identifikaci momentu vzniku devizového rizika se autofi lisi, coz je dano rozdilnym
pohledem na to, jak lze devizové riziko méfit a identifikovat. To 1ze pomoci devizové
expozice a devizova pozice. Expozici 1 pozici Ize definovat shodné jako citlivost zmén
hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadienych v doméaci méné na zmény meénového kursu.
Problém identifikace devizového rizika spociva v tom, Ze vznikd v moment¢, kdy jesté neni

zachycen v rozvaze.

Ve velkych firmach, je tfizeni devizového rizika soucasti bézného finanéniho fizeni podniku
a soucasn¢ celkového risk managementu. Nejhlavnéj$im diivodem, pro¢ firmy se rozhoduji
pro tizeni devizového rizika je zajiSténi vétsi stability financnich ukazateli a minimalni
urovné cash flow. Divod pro¢ firmy nefidi devizové riziko je neochota pfijit o pfipadnou
cast zisku. Kazda firma by si méla zvolit nejvhodnéjsi zptsob prace s devizovym rizikem

vychazejici z jeho podnikatelskych aktivit.

Primarné€ lze devizové riziko eliminovat pfirozenou cestou, tj. uzavienim devizové pozice
neboli hedgingem. Pokud podnikatelské prostfedi toto neumoziuje, v kone¢ném disledku
se devizové riziko projevi vzdy transakcni expozici. Pokud firma chce s devizovym rizikem
pracovat opravdu komplexnég, méla by umét pracovat s ekonomickou expozici. To ov§em

vyzaduje naroky na kvalitni odborné vedeni napfi¢ vSemi spravnimi oddélenimi ve firmée i

zainteresovanost vedoucich pracovnik téchto odd€leni.

2.2 Metody rizeni devizového rizika

Tim se dostavame ke dvéma zakladnim technikdm/metodam fizeni devizového rizika:

interni a externi.
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2.2.1 Interni metody

Transak¢ni a ekonomickou devizovou expozici Ize eliminovat internimi metodami, které
jsou soucasti vnitiniho financniho fizeni vyrobniho podniku (nadnarodni spole¢nosti). Cilem
vyuziti internich technik je v kone¢ném dusledku sniZeni transak¢ni devizové expozice nebo
omezeni zvySovani. Mezi nejobvyklejsi techniky patii netting, matching, leading a lagging,

meénova diverzifikace, cenova politika a volba mény fakturace. (Mandel, 2016, s. 230)

Stejné jako Kral (2003, s. 207), tak 1 Jankensgard (2020, s. 19) povazuje tuto Cast risk
managementu za velmi dilezitou, zejména z toho divodu, Ze oSetfeni devizového rizika
muze eliminovat dopady na vykyvy cistého vysledku hospodateni, chranit pomérové
finan¢ni ukazatele a zajistit stabilitu penéznich tokli zejména v piipadé¢ dlouhodobéjsich
investi¢nich vydajh.

Dle Jankensgarda (2020, s. 18) FX Risk management (fizeni devizového rizika
managementem) muze byt ovlivnén toleranci jednotlivych pracovnikii fina¢niho
managementu k riziku (ochotou vs neochotou podstupovat rizika). V koneéném duasledku,

vvvvvv

bude se zajisténim devizového rizika 1épe nez bez néj.

Nyni si vysvétlime nékteré vySe zminéné techniky, u nizchZ podle ndzvu nemusi byt ziejmy
ucel pouziti a/nebo zaroven je pravdépodobné, ze je vybrany podnik muize pouzit

z dlouhodobého hlediska:

Ménova diverzifikace je zaloZena na zjiSténi korelacnich koeficientli mezi jednotlivymi
ménami. Jestlize si chceme udrZet nadéji na stabilni hodnotu svych devizovych pohledavek
nebo zévazkl v domaci méné, drzime devizové pohledavky a zavazky v ménach, jejichz

spotové kursy k domaci méné jsou negativné korelovany.

Cenova politika vyuziva k fizeni devizové expozice cenové zmény s ohledem na ocekavany
nebo skutecny vyvoj ménového kursu. Tuto techniku lze realizovat pouze pfi cenovém
vyjedndvani. Moznost silové vyuzit tuto skutecnost je mozné pouze v ptipadé monopolniho

¢1 oligopolniho postaveni firmy na trhu.

Ménova dolozka zakotvuje vychozi referencni hodnotu spotového kursu, pfi kterém byla
uskutecnéna dohoda o cené zbozi a vysi budouci platby v rdmci obchodniho kontraktu. Dale
pak pfesné stanovuje, jak se zahrani¢ni cena zboZi bude ménit v souvislosti se zménou
spotového kursu v obdobi mezi uzavienim kontraktu a okamZikem provedeni skute¢né

platby. (Mandel, 2016, s. 230-234)
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2.2.2 Externi metody

Ne vzdy firma dokaze dosdhnout pozadovaného vysledku internimi metodami, nebo mohou
byt 1 interni metody vice nakladné nez externi. V této fazi tedy ptichazi na fadu externi

metody, kterymi jsou financ¢ni néstroje (produkty) k zajisténi devizova rizika.
Forward

Relativné jednoduchy derivat. Je to smlouva o koupi nebo prodeji aktiva v pfedem znamém
budoucim Case a pfedem znamou cenu. Forwardy se obchoduji na OTC trhu. Jedna smluvni
strana obchodu je v dlouhé pozici, tzn. zavazuje se koupit dané aktivum. Druhd strana
obchodu je v dlouhé pozici, a tim padem se zavazuje prodat dané aktivum za stejnou cenu
prvni stran€. Forward je velmi oblibeny pro uzavieni oteviené devizové pozice. (Hull, 2012,

s. 5)
Futures

Jedné se o totozny kontrakt jako forward, jen s tou vyjimkou, Ze se tento typ obchodu
obchoduje na burze. Vzhledem k tomu, ze se smluvni strany nemusi znat, je tento typ
obchodu standardizovan. (Hull, 2012, s. 7) Tim Ze je tento kontrakt standardizovan, nemusi
svym nastavenim vyhovovat vS§em zajemciim, to miZe byt také diivodem, pro¢ neni tak

rozsifeny jako Forward.
Opce

Opce se obchoduji jak na OTC trhu, tak burze. Existuji dva typy opci. Call opce dava drziteli
koupit podkladové aktivum k ur€itému datu a pfedem danou cenu. Put opce je opakem Call
opce, tzn. dava drziteli pravo prodat podkladové aktivum k urcitému datu a pfedem danou
cenu. Cena ve smlouvé je oznaCovana jako exercise nebo strike price. Datum splatnosti
v kontraktu je oznaCovano jako expiration nebo maturity date. V zésad¢ existuji dva typy
opci. Evropska opce, kde plnéni nastava pouze v den splatnosti. Druhym typem je Americka
opce, kde plnéni mlze byt pozadovano drzitelem kdykoliv do data splatnosti. Podstatny

rozdil od Forwardu ¢i Futures je, Ze se jedna o pravo, nikoliv povinnost. (Hull, 2012, s. 7-8)
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYTICKA CAST

Vybrana spolecnost vznikla na ptelomu 20. a 21. stoleti a zabyva se strojirenskou vyrobou.
Spole¢nost uplatiiuje principy systému fizeni kvality (ISO 9001), ochrany Zivotniho
prosttedi (ISO 14001), bezpecnosti prace (ISO 45001) a standard fizeni kvality
(IATF 16949).

3.1 Organizacni struktura

Organizaéni struktura firmy se jevi jako hierarchicka, je viak spiSe hvézdicova. Reditel
spole¢nosti je v piimé komunikaci se Sekretariatem, Personalnim oddélenim, Vedoucimi
jednotlivych utvarii jako je Ekonomicky utvar, Marketing a prodej, Rizeni jakosti,
Vedoucimi divizi, ale také komunikuje pfimo s niz§imi urovnémi, jako je oddéleni ndkupu,
oddéleni materidlového zasobovani a skladovani nebo vedoucimi utvaru fizeni vyroby.
Z divodu rozdilné organizace vyroby, individualni kusova vyroba nebo vyroba v malych

sériich a velkosériova vyroba je spolecnost zaroven rozdélena na divizi A, B.

Ekonomicky utvar ma celkem 4 pracovniky, ktefi se zabyvaji finan¢né-ucetni oblasti. Tito

4 pracovnici pokryvaji ndsledujici pracovni pozice Vedouci ekonomického utvaru, Ekonom,

Sekretariat
g Personalni oddéleni
BOZP

14 Ekonomicky gtvar

Vyrobni ucetni, Mzdovy/a ucetni.

Marketing a Prodej g3

Oddéleni IT

Vyjrobni itvar . Oddéleni
Technologie

Rizeni jakkost R Fitzeni jakkust
(Kvalita) Oddéleni Nakup (Kvalita) Oddéleni Nakup

Obrazek 5 Organizacéni struktura spole¢nosti (viastni zpracovani dle internich zdrojii)
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3.2 Velikost podniku a hospodareni

V poslednich letech z diivodu nariistu vyroby v divizi A spolecnost neustéle roste. Je to

zejména patrné na trzbach a poctu pracovnikl. Od roku 2022 spolecnost jiz neni SME

spolecnosti, ale stala se velkym podnikem.
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Obrazek 7 Trzby spolecnosti (viastni zpracovani dle internich zdroji)
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3.3 Popis makroekonomické situace

3.3.1 Fundamentalni analyza

Ceska ekonomika ¢eli silnym nékladovym inflaénim tlakiim, které maji ptivod v externim
prostiedi, nicméné dochdzi k jejich polevovani. Stejn¢ tak dochédzi k polevovani tlaki
v dodavatelskych fetézcich. Dochazi nadéle ke slabnuti poptdvkovych tlakli z domaci
ekonomiky. Spotfeba domécnosti, ktera je klicova pro dalsi vyvoj poptavkové inflace, je
tlumena vysokymi cenami energii a potravin, negativnim sentimentem a zvySenymi
urokovymi sazbami. V mezictvrtletnim vyjadieni klesla redlna spotfeba domacnosti popaté
v fad¢. Vysledkem je, ze HDP ve ¢tvrtém kvartalu 2022 poklesl mezictvrtletné o 0,4 % a

ekonomika se tak ocitla v mirné recesi. (Ceska narodni banka, 2023¢)

Makroekonomicka predikce HDP Ceské republiky MF CR se shoduje s odhady predikci
CNB, drobny rozdil v desetinach % je zanedbatelny. Porovnani je mozné vidét v grafech a

tabulkach nize.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢2015¢ 4743 4988 5148 5304 5013 5191 5311 5287 5443 5591
rlstv % 2,5 5,2 3,2 3,0 5,5 3,6 2,3 L0l 3,0 21
rastv% Y 2,5 53 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,3 -0,3 2,8 2,8

Obrazek 8 HDP — uziti ve stalych cenach — ro¢ni referencni rok 2015 (Ministerstvo financi
Ceské republiky, 2023)

12
10

21 00 1 vV 22 0 0oV 23 i v 24 noomo v

90% 70% 50% BN 30%

Poznamka: meziroéni zmény v %, stalé ceny, sezonné oidténo.

Obrazek 9 Progndza HDP a skuteénost ve 4. étvrtleti 2022 (Ceska narodni banka, 2023¢)
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Situace ke konci roku 2022 ohledné HDP v eurozéné byla mnohem lepsi nez v CR.
V eurozéna dosahla meziroéné ristu 3,4 %, kdez to CR meziroéné na konci roku doséhla
2,5 %. Co se tyka dalsiho vyvoje, CNB o&ekava v roce 2023 pro CR meziroéné pokles 0,3 %,
kdeZto eurozona rist 0,5 %. Rozdilny vyvoj, vice pozitivni v eurozoné, je obzvlasté videét
pii porovnani predikce mezi¢tvrtletniho vyvoje. Je tedy evidentni, Ze vykon ekonomiky

v CR je historicky vzdy mensi nez v eurozoné a stejné i tento rozdil predpokladaji predikce.

Growth and inflation projections for the euro area

(annual percentage changes)

March 2023 December 2022
2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Real GDP 53 36 1.0 16 16 34 0.5 19 1.8
HICP 26 84 5.3 29 21 8.4 6.3 34 23

Notes: Real GDP figures refer fo seasonally and working day-adjusted data. Historical data may differ from the latest Eurostat
publications owing to data releases after the cut-off date for the projections.

Obrézek 10 Vyvoj a predikce HDP a Inflace v eurozoné (ECB, 2023)

HDP Porovnani vyvoje a predikce

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

-2,02018
-4,0
-6,0
-8,0
-10,0
-12,0

2024

B Eurozéna HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni)

m CR HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo)

Obréazek 11 Porovnani meziroéniho vyvoje a predikce HDP mezi CR a eurozénou (viastni
zpracovani dle Ceska narodni banka, 2023d)
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HDP Porovnani vyvoje a predikce - mezi
Ctvrtletné
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Obrazek 12 Porovnani meziétvrtletni predikce HPD mezi CR a eurozénou (viastni
zpracovani dle Ceska narodni banka, 2023d)

V CR je nadéle vysoka inflace. Meziroéni inflace byla v lednu 2023 17,5 %, v souladu
s prognézou CNB. V tnoru klesla na 16,7 % (predikce CNB byla 16,5 %). V nasledujicich
mesicich bude inflace dale klesat a na jednociferné hodnoty se dostane ve druhé poloving
roku 2023. Podle zimni prognozy CNB by méla inflace klesnout piisti rok do blizkosti 2%
cile. Jadrova inflace jiz klesd od podzimu 2022. Firmy ¢eli zvySenym nékladim na energie
a suroviny, coz brzdi rast investic. V nckterych segmentech ekonomiky (napf.
vysokoenergetické provozy) dochdzi k omezovani provozu. Zahrani¢ni poptavku budou
tlumit rovnéz piisnéjsi finanéni podminky (zvySovani urokovych sazeb ECB a FED). (Ceska

narodni banka, 2023¢)

Stejné zavéry o vyvoji inflace ma i analyza Ministerstva financi CR. Uvadi, Ze inflace byla
v minulém roce ur¢ena prevazné trznimi faktory. V nich se z nabidkové strany promitaly
vysoké ceny energii, potravin, ropy a mnoha materialt, které do zna¢né miry vyplyvaly z
nabidkovych frikci a globalni nejistoty. Firmam se zvySovaly ndklady, z velké ¢asti kvili
dovoznim cenam energii a priimyslovych vstupti, svou roli vSak hraly i jednotkové néklady
prace, do nichz se propisovala zvysena inflaéni oéekavani. (Ministerstvo financi Ceské

republiky, 2023)

Inflace v eurozoné je vyznamné nizsi a stejné tak i predikce dalSiho vyvoje. Hlavnim

divodem, ze ¢eska ekonomika je jedna z nejvice energeticky narocnych ekonomik v EU a
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dale ze vSechny rozvojové ekonomiky jsou vzdy nachylnéjsi k inflaci, nebot’ dohanéji

cenovou uroven vyspélejsich ekonomik.

Energeticka naroénost produkce realného HDP (2020)
400
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Obrazek 13 Porovnani energetické naro¢nosti ekonomik EU (Vejmeélek, 2023)
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Obrazek 14 Progndza inflace (CPI) a odekavana skutednost v 1. &tvrtleti 2023 (Ceska
narodni banka, 2023e)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odhad Predikce  Vyhled  Vyhled

Index spotfebitelskych cen

Uroven pramér2015=100; 100,7 103,12 105,3 108,23 111,8 116,1 133,6 147,5 153,2 1575
Prdmérna mirainflace % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,4 3,8 2,8
Ztoho: Administrativni opatfeni p.b. 0,2 0,1 0,3 0,6 0,5 0,0 2,8 3,9 0,8 0,2
Trini rlist p.b. 0,5 2,6 1,8 2,2 2,7 3,8 12,3 6,6 3,0 2,7

Obrazek 15 Inflace skutecnost a predikce dle MF CR (Ministerstvo financi Ceské
republiky, 2023)
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Inflace CR vs Eurozdéna
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Obrazek 16 Porovnani meziroéni inflace CR a eurozona (viastni zpracovani dle Ceskd
narodni banka, 2023d)

Piesto viechno, nadile nezaméstnanost v CR zlistdva na nizkych hodnotich v 1Q 2023
pouze 3,7 %. To je velky rozdil oproti eurozoéné, kde nezaméstnanost byla kolem 6,5 %.
V CR v lednu doslo k pomérné vyraznému nartistu nominalnich mezd v pramyslu (o 11,9 %
meziroéng) a stavebnictvi (o 14,9 %) nez by CNB chtéla. To miZe zpusobit vraceni
domacich poptavkovych tlakii zpét. Zaroven fiskalni politiku CNB hodnoti jako proinflaéni.
(Ceska narodni banka, 2023¢)

18 16,5 16,7
16
14
12
10 7.9
8
6
39 7
4 3,
2 05 0.2 -
0
Realny HDP (4.Q 2022) Inflace (nor 2023) Pramérna nominalni mzda Podil nezaméstnanych osob
(4.Q 2022) (1.Q 2023)
B progndza novy Udaj

Obrazek 17 Srovnani posledniho doméciho vyvoje s prognézou CNB (Ceska narodni
banka, 2023¢)
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(percentage of labour force, annual percentage changes)

® Unemployment rate (lefi-hand scale)
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B Labour productivity {right-hland scale)
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Note: The vertical line indicates the start of the projection horizon.

Obrazek 18 Nezaméstnanost, zaméestnanost a produktivita prace vyvoj a predikce
v eurozoné (ECB, 2023)
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Obrazek 19 Vng;jsi prostiedi: progndza a vyhled pro efektivni eurozénu (Ceska narodni
banka, 2023¢)

Vie vyse uvedené vede k rozdilnym zakladnim arokovym sazbam ECB a CNB. Je zjevné,

7e ECB nemusi krotit tak silné infla¢ni tlaky eurozony, jako CNB, které by byly zptisobeny

nizkou nezaméstnanosti a generovaly by inflaci taZzenou poptavkou. To se nasledné pies

zakladni sazby, projevuje do mezibankovnich sazeb PRIBOR A EURIBOR.
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Stav a predikce urokovych sazeb
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Obrazek 20 Predikce mezibankovnich urokovych sazeb (viastni zpracovani dle Ceska
narodni banka, 2023d)

Dle vyjadieni béhem prezentace s analytiky (Ceska narodni banka, 2023f), pfed zimou
2022/2023 panovala nejistota ohledné dostate¢nych zasob plynu v Evropé, kterd by méla
zasadni vliv na oslabeni EUR a mnohem citelngji na CZK, jako rizikovéj$i ménu. Vzhledem
k tomu, ze se krizovy scénai nepotvrdil, cely sentiment viic¢i regionu Evropy byl vice
pozitivni. EUR posililo viici USD a zarovent CZK posililo oproti EUR. Apreciace CZK vuci
EUR ke konci listopadu 2022 byla silnéjsi o 2-2,5 %, a ke konci tinora 2023 byla dokonce o
3-4 % silng&jsi, nez CNB o&ekévala. K tomu dopomahal i urokovy diferencil (rozdil mezi
urokovymi sazbami v eurozoné a ¢eskych zakladnimi sazbami). V soucasnosti zvySovani
urokovych sazeb ECB nepilisobi vyznamné negativné na Ceskou ménu, dale dochazi k
zotaveni ekonomiky jak v Evropé, tak v CR. Clen bankovni rady Oldfich Dédek se vyjadiil
v tom sméru, ze z velké €asti je takova velkd apreciace mény pro bankovni radu piekvapenim
a nikdo takové posileni ne¢ekal, prestoze od fijna 2022 CNB neintervenuje na trzich. Stale
viak plati zavazek CNB, Ze v piipadé nutnosti bude na trzich intervenovat, tzn. brénit
volatilitu ¢eské mény. Bankovni rada proto po poslednim zasedani tento zadvazek pro jistotu
zopakovala, aby pfipadné neprovokovala nejistotou a nezptlisobila oslabeni koruny. Dokonce
neprobiha vibec 7adna debata, zda by CNB ménila své postoje ohledné Girokovych sazeb v
druhé poloviné roku 2023, pokud by naptiklad CZK byla naptiklad silnéjsi i o 7 % nez je
o¢ekavano. Hlavnim déivodem je, Ze silna ména uklidiiuje infla¢ni tlaky a CNB je viceméné

rada za soucasnou silnou ménu.
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Zavérem tedy lze konstatovat, ze CZK je na svych nejsilnéjsich hodnotach za poslednich
14 let. Silu koruny posiluje nejen rétorika CNB, ale i vn&jsi faktory zejména pak urokovy

diferencial. Ceska koruna se jevi jako fundamentalné nadhodnocena.

3.3.2 Technicka analyza

Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, technickd analyza ma vyznam pro kratkodobou predikci
vyvoje kurzu. Velmi ptesné cash flow Ize ve vybrané firmé vytvaret s horizontem vyhledu

30-45 dni. Pro toto obdobi lze tedy stanovit volné financni prostiedky a potiebu smény.

Po peclivém vyhodnoceni fungovani uvniti firmy, co se tyka platebniho styku, jsem se
rozhodl technickou analyzu (TA) provadét pro kratkodobou predikci na horizontu cca 30
dnti a 10 ptipadné 2 dnii. Interni pracovni nazev jsem si zvolil jako TA30 a TA10/2. Zvolené
casové horizonty maji rozdilny timeframe, tj. D1 a H4 nebo H1, kde D ptedstavuje den,
H hodiny a ¢islo za pismenem oznacuje délku Gseku. Cilem je naucit se spravné vyhodnotit

trend a stanovit nejvhodnéjsi moment pro prodej EUR v rdmci mésice ¢i tydne.

Na zéavér, pro doplnéni a podporu fundamentélni analyzy k predikci o¢ekdvaného vyvoje
kurzu, provedu technickou analyzu z dlouhodobého hlediska, pfestoze je povazovéna za

kratkodobou.

K vypracovani technické analyzy jsem pouzil demo forexovy ucet brokera L.F. Investment
Limitedaplikace v jeho aplikaci PurpleTrading. Z rtiznych systému kotace obchodt jsem si
vybral STP (Straight Through Processing). Ten umoZziuje automatizovany ptistup na trh bez
dealing desku. To znamend, Zze se neobchoduje v rdmci brokera, ale vSechny transakce
klientl jsou vyplnény "zvnéjSku" vétSinou bankami, n€kdy také ale jinymi tvlrci trhu
(market makefi). To umoziuje ziskat vice informaci o skutecném OTC trhu (i v demo uctu),

prestoze nasledné nakup bude proveden ptes jinou platformu.

Jako hlavni technické indikatory jsem stanovil svickovy graf, Moving Average (MA)

a Bollinger Band.

Svickovy graf — je v podstaté nejzakladnéjsi z technickych indikétord. T¢€lo svice ohranicuje
oteviraci a zaviraci kurz ¢asového ramce. Podle barvy znaci klesajici kurz (¢ernd) nebo
rostouci kurz (bila). Céra, vychazejici z téla se nazyva stin (horni nebo dolni) a vymezuje
maximalni a minimalni kurz béhem ¢asového okna. Na zakladé formaci a velikosti t€l, stint
svicek se Ize dozveédét, zda v pfislusné Casové periodé¢ byl pohyb byci nebo medvédi.

(Rejnus, 2014, s. 342-345)
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Moving average neboli klouzavy primér — vyjadifuje priimérnou cenu zvoleného poctu
cenovych svicek. Prednosti je, ze vyhlazuje prudké vykyvy a identifikuje trend. Nevyhodou
je Casové zpozdéni, které zavisi na poctu pouzitych casovych ramct. Pro analyzu
dlouhodobého trendu se doporucuje 200denni, pro stfedn¢ doby 50denni klouzavy primér.
Klouzavy primér se pouziva v riznych variantach: jednoduchy, vézeny ¢i exponencidlni.
Pti vyhodnocovani zmény trendu nebo potvrzeni trendu, se pouziva kombinace dvou
klouzavych praméra, které se liSi vyrazné v poctu cCasovych usekli. Konecny pocet
zvolenych timeframe pro urceni trendu nebo potvrzeni zmény je vzdy na expertnim tsudku

analytika. (Rejnug, 2014, s. 345-353)

Bollinger Band neboli Bollingerovo pasmo — patii do sekce pasmové analyzy. Pasmo je
vymezeno volatilitou, tj. ndsobkem smérodatnych odchylek klouzavého priméru. Zazeni
pasma je obdobim konsolidace a signalizuje, Ze lze ocekavat prudkou zménu kurzu.
Indikétor dale poskytuje ndkupni nebo prodejni signal dany, bud’ spotovym kurzem nebo

klouzavym primérem. (Rejnus, 2014, s. 353-354)
TA30

Po mnoha pokusech s nastavovanim vybranych indikatorti, tak aby nejlépe reagovaly na
historicky vyvoj pro ¢asovy horizont 30 dni, jsem si zvolil nasledujici nastaveni. Casové
okno kurzu jsem stanovil D1, tzn. jedna svicka ptedstavuje jeden den. Kratkodoby klouzavy
pramér je zvoleny jako jednoduchy primér za 5 poslednich svicek (MAS). Dlouhodoby
jednoduchy klouzavy primér je zvolen pro 25 poslednich svicek (MA25). Indikator
Bollinger Band, tj. Bollingerovo pasmo jsem nastavil na 25 dni s dvojndsobkem smérodatné
odchylky. Stfed Bollingerova pasma se tak shoduje s MA2S5.

 EURCEK_stp, Doy 23.3123 23,5173 23.3070 234705 24.1260

Reakice trhi na bankovnf krizi (CreditSuisse a SVB) Sjgna

Kurz nad Bollingerovo pasmo ‘

23.7300

235320

Kurz pod Bollingerovo pésma (Eekat s prodejem EUR)

15Feb 2023  20Feb 2023  23Feb 2023  28Feb 2023  3Mar2023 B Mar202

Obrazek 21 TA30 ménového paru CZK/EUR (viastni zpracovani v PurpleTrading)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

V KT9 (27.2.-3.3.2023) spotovy kurz protnul spodni hranici Bollingerova pasma, zaroven
se MA25 piiblizil k této hranici. Nasledné doslo k obratu, ktery byl potvrzen 3 ¢ernymi
svickami v fadé, to je typicky signal k nakupu a potvrzeni zmény obratu trendu, pokud
bychom chtéli levné nakoupit CZK ménu a nasledné ji prodat. Pokud jsme v opacné situaci,
tak jako ve vybrané firmé¢, znamena to, Ze kurz koruny je silny a koruna by meéla zacit
oslabovat. Tato zména trendu byla potvrzena dalS$im signdlem v KT11 (14.3.2023), kdy
MAS protnul zespoda MA25. V tento moment by bylo vhodné zacdit sledovat vyvoj kurzu a
idedln¢ nacasovat prodej EUR mény. Nejlépe v situaci, kdy kurz se bude priblizovat hornimu

Bollingerovu pasmu. Kurz v kone¢ném vysledku vystoupal nad horni Bollingerovo pasmo.

Mrve

ey e

rychlé reakce americké FED. Na konci KT11 a nejpozdéji po¢atkem KT12 (20.3.2023) byla
posledni nejvhodnéjsi ptilezitost provést prodej EUR v ramci daného mésice. Vzhledem
k vyznamnému vykyvu, bylo vhodné i zafixovat kurz ptipadnym forwardem na del$i obdobi.
V KT13 (28.3.2023) se objevuje dalsi signdl, kdy MAS5 protind shora doli MA25. To
standardné znaci prodejni signal. Z pozice vybrané firmy, se tedy jednalo o posledni moment
jeste relativné vhodného prodeje EUR na trovni kurzu 23,60 CZK. V KT15 MAS
zaznamenava hladinu podpory. To signalizuje moznost oslabeni CZK, stejn¢ jako v KT9. Je
tteba ovSem cekat na potvrzujici signaly, které doposud chybi, napt. kdy protne MAS opét
MAZ2S5, nebo shluk svicek potvrzujici by¢i trh.

Obdobi, kde mohou nastat tyto tendence k obratu trendu nebo naopak pokracovani

v pivodnim trendu je nutné analyzovat ve vétSim detailu. Pravé proto jsem se rozhodl

wewvr

TA10/2

Pro casovy horizont 10 respektive 2 dni jsem stanovil ¢asové okno kurzu H4, respektive H1.
Opct jedna svicka predstavuje, bud’ 4 hodiny nebo 1 hodinu. Ostatni indikatory jsou shodné.
Kratkodoby klouzavy primér je zvoleny jako exponencidlni primér 5 poslednich svi¢ek
(MAS). Dlouhodoby exponencialni klouzavy priimér je zvolen pro kratsi nez u TA30, jen
20 poslednich svicek (MA20). Navic jsem pridal jesté jeden delSi exponencialni klouzavy
pramér na 50 poslednich svicek (MA50), z divodu promitnuti chovani kurzu v minulosti
praveé z TA30. Indikator Bollinger Band je totozny jako u TA30, vzhledem ke zméné¢ MA20
se tak stfed Bollingerova pasma neshoduje s MA20. U TA10/2 jsem navic zvolil dalsi
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doposud nezminény indikator, a to objem obchodi, abych byl schopen vyloucit vykyvy

v kurzu, které nejsou podporeny pravé objemem obchodd.

Na grafech technické analyzy TA10/2 H4 a TA10/2 H1 nize je zfetelné vidét, Zze v obdobi
od 11. dubna do 12. dubna 2023 dopoledne (vyznaceno modrym obdélnikem) doslo
k oslabeni kurzu koruny nad kratkodoby primér 10 a 2 dnd. Tento pohyb byl potvrzen
nékolika signaly vybranych indikatort. V tomto obdobi bylo mozné uskutecnit nejvhodné;si
prodej EUR do CZK za spotovy kurz. Caste¢né by $lo uvaZovat o vyuZiti jednorazového

forwardového obchodu s vyporadanim do horizontu 1 tydne.
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Obrazek 23 TA10/2 H1 ménového paru CZK/EUR (viastni zpracovani v PurpleTrading)
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Technicka analyza z dlouhodobého pohledu (TA LG)

Cilem dlouhodobého pohledu u technické analyzy je, aby znézoriioval dlouhodoby trend a
aktualni situaci, kterd vyplyva z fundamentalni analyzy. Casové okno kurzu jsem stanovil
D1 a W1 (tydenni). Lze pracovat i s mésicnim, ten jsem prozatim nepouzil. Nastaveni
indikatorti jsem zvolil nasledujici. Indikator Bollinger Band, jsem nastavil na 25 dni
s dvojndsobkem smérodatné odchylky, tedy stejné jako v pfedchozich ptipadech.
Kratkodoby klouzavy pramér je zvoleny jako exponencidlni pramér 50 poslednich svicek
(MAS50). Dlouhodoby exponencidlni klouzavy priamér je zvolen pro 200 poslednich svicek
(MA200). Dale jsem ptidal vyhlazeny klouzavy primér na 720 poslednich svicek (MA720).
Ten se zobrazuje pouze u D1. Vyhlazeny klouzavy pramér pouziva dlouhé obdobi a
zohlednuje vSechny cenové tdaje. Vyhlazenim tdaji za dané obdobi Ize ziskat komplexné&;si

ptehled o trendu po odecteni odchylek ptipisovanych kratkodobé volatilité.

Na Obrazku TA LG W1 je jasné vidét dlouhodoby trend posilovani koruny, konvergence
k EUR v poslednich 8 letech. Prvni 3 modré kruhy znazoriuji vhodna mista pro zafixovani
hodnoty kurzu proti propadu na delsi obdobi. Konec grafu, posledni spotové kurzy jasné
ukazuji, ze koruna je mnohem silngj$i nez jeji dlouhodobé priméry a klesla 1 pod linii

navratu. To podporuje zavér, Ze koruna se jevi jako fundamentalné nadhodnocena.

Na Obrazku TA LG DI je znazornéno o néco kratSi obdobi 6 let. Zde je jiZ zobrazen 1
vyhlazeny klouzavy primér na 720 dni (SMA720). Je zietelné€ vidét, ze prvni 2 modré kruhy
upozoriuji na podhodnoceny kurz koruny v 2. poloviné roku 2020. To Ize pficitat obdobi
pandemie Covid-19, kdy trh evidentné panicky reagoval na celosvétovou situaci. Nasledné
se trend vracel do svych ptivodnich koleji. Tteti modry kruh znézornuje obdobi, kdy zacala
valka na Ukrajin€ a v zavésu za modrym kruhem je izolované oslabeni koruny, které se tyka
zvefejnéni informace o tom, Ze by novym guvernérem CNB mél byt jmenovan Ale§ Michl
(predstavitel holubi¢iho ptistupu). Tyto 3 momenty se shoduji s TA LG W1 a indikatory
potvrdili pozici spotového kurzu jako siln€ nadhodnoceného nad dlouhodoby trend. Posledni
¢tvrty modry kruh, oznacuje oblast, kde panovala nejistota v bankovnim sektoru, ktery jsme
probrali u pfedchozich kratkodobych technickych analyzach. Je patrné, Ze z dlouhodobého
pohledu neni nyni vhodné zafixovat kurz ¢eské koruny na delsi obdobi, nebot’ dlouhodobé
indikétory jasné ukazuji, Ze se pohybujeme pod linii navratu a dlouhodobymi klouzavymi

praméry.
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Obrazek 24 TA LG W1 ménového paru CZK/EUR (viastni zpracovani v PurpleTrading)
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Obrazek 25 TA LG D1 ménového paru CZK/EUR (viastni zpracovani v PurpleTrading)
3.4 Ocekavany dalSi vyvoj kurzu

Zavér z fundamentélni analyzy je, ze prostor pro dalsi posilovani koruny je omezeny, spise
l1ze ocekavat riziko oslabeni koruny, ale jen v kratkodobém horizontu nasledujicich 6—12
meésict, z divodu snizeni urokového diferencidlu a priblizeni urokovych kiivek EURIBOR
a PRIBOR (odliv kapitalu). Investofi v soucasnosti z diivodu urokového diferencialu,

vyuzivaji ¢eskou ménu jako néstroj na zhodnoceni svych finan¢nich prostiedkd a tim i
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dochdzi k nadhodnoceni kurzu koruny. Dlouhodobéd technicka analyza podporuje zavér o

nadhodnoceném kurzu CZK.

Z fundamentéalni analyzy konkrétné vyplyva, Ze se ocekava piiblizeni vykonnosti
ekonomiky CR k vykonu eurozény a srovnani vzajemnych inflaci. To by mohly byt tlaky na

opétovné posilovani kurzu koruny.

Jako mozny oslabujici faktor na kurz koruny by mohla byt nejistota zahrani¢nich investort
do CZK vzhledem k nezodpovédné fiskalni politice aktualni vlady. Piipadny prudky rist
nabidky CZK na trzich z divodu odlivu kapitalu investorti by mohl zplisobit vyrazny vykyv
(oslabeni CZK). To by byl vhodny signal zvazit dlouhodob¢jsi zafixovani kurzu CZK.

Tento oslabujici faktor/alternativni scénai je vSak méné pravdépodobnéjsi z divodu,
ze parlamentem proslo zpomaleni valorizace starobnich diichodii, vlada schvalila vyhlasku
umoziujici Ceské posté sniZit podet pobodek a rozhodla o uzavieni 77 z 201 uzemnich
pracoviit’ finanénich ufadil. Dale zde plisobi zdvazek CNB branit volatilitu CZK mény a jeji
jesttabi rétorika. Komentaie z CNB o tom, Ze trh pfedasné ocefuje snizovani irokovych
sazeb, jiz zaznély, a tak se PRIBOR FRA 6x9 z minima v bfeznu 2023 na trovni 6,52 %
vratil v dubnu 2023 na hodnoty okolo 6,85 %, které byly platné v Gnoru 2023. Trh tedy
ocenil tuto rétoriku CNB, piiblizné jako jeden krok zpozdéni uvolnéni o 0,25% zakladni
tirokové sazby, aniz by CNB, jakkoliv musela ménit zdkladni sazby. ,, Bankovni rada je stdle
pripravena zvysit sazby, zejména pokud vzroste riziko vzniku mzdové-inflacni spiraly.
Z tohoto pohledu se nemusi naplnit ocekdavani trhu o tom, Ze sazby jiz dosdhly svého vrcholu.
Ocekdvani trhu ohledné nacasovani prvniho snizeni sazeb CNB hodnotime jako predcasnd. “
(Ceska narodni banka, 2023g) Ve vysledku si investofi do CZK mény mohou nyni opét

zafixovat vyssi urokové sazby a oddalit svij vystup z investic do CZK.
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Obrazek 26 Vyvoj PRIBOR FRA 6x9 v obdobil3.3.-12.4.2023 (Patria Online, a.s., 2023)

Stanovuji tedy dva zakladni scénate, optimisticky s oslabenim CZK na hodnoty k 24,10 CZK
v horizontu 6-12 meésiclh a mirn€ pesimisticky, kdy hodnoty zlstanou na trovni pasma
23,30 - 23,50 CZK a nasledné¢ budou tuto hranici drzet. Jakakoliv spotova hodnota nad 24,10

CZK za EUR je pozitivni a je dobré pouZit vhodné finan¢ni nastroje k zajiSténi tohoto kurzu.

Dale stanovuji dva alternativni scénafe. Negativni, spocivajici v trvalém postupném
posilovani koruny k hodnotam pod 23 CZK, na kterych by koruna trvale zlistavala. Tento
scénaf pii dlouhodobém trvani, by m¢l dopad do hospodateni firmy a cash flow. Znamenalo
by to nastavit uspornd feSeni v ramci provozu celého podniku. Optimisticko-pesimisticky
scénaf spociva v silném oslabeni koruny nad hodnoty 25 CZK. V piipadné zajisténi velkého
objemu na niz§im kurzu 24,10 CZK by spolecnost pfichdzela o zisky. V piipadé, Ze by
spolecnost nebyla zajiSténa, pak by se jednalo o Cisté optimistickou variantu. U obou téchto
alternativnich scénai je nutné velmi peclivé vyhodnotit fundamenty a v¢as reagovat, nebot’
by se mohlo jednat pouze o kratkodoby vykyv, tak jak jsme ho mohli vidét u technické

analyzy.

Kromé vlastni fundamentalni a technické analyzy je vhodné pracovat i s dal§imi expertnimi
odhady a ty porovnavat s vlastnim tsudkem. CSOB v horizontu 6-12 mésicii k hodnoté aZ
24,50 CZK/EUR, stejné tak odhad CNB. Odhad KB je st¥idmé&jsi na arovni 24,10 CZK/EUR.
Lze tedy oc¢ekavat v tomto horizontu 6 mésict depreciaci EUR z hodnot 23,30-23,40 CZK
na maximalné 24,10-24,20 CZK.
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Obrazek 27 Prognéza vyvoje CZK/EUR (Ceska narodni banka, 2023d)
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Obrazek 28 Odhad vyvoje kurzu dle Komercéni Banky (Vejmélek, 2023)

Na zavér je nutné podotknout, ze dlouhodobé poptavka po CZK ptevysuje poptavku EUR.
Je to dano Ceskou ekonomikou, kterd je siln€ exportné orientovana. Pozvolnych odliv
investic z CZK jen kratkodob€ zpomali dlouhodobé posilovani CZK mény. Po odlivu téchto
investic je predpoklad, Zze opét dojde k dlouhodobé trajektorii posilovani koruny,

tj. konvergence CZK k EUR.
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4 NAVRH METODIKY RIZENI DEVIZOVEHO RIZIKA

4.1 Stav FeSeni kurzové smény pred projektem

V dobg, kdy jsem zacal uvazovat o tom, ze vybrana spole¢nost by méla né¢jakym zptisobem
pracovat s devizovym rizikem, tj. pfiblizn€ na konci roku 2021. Stav kurzové smény v té
dobé byl takovy, ze vybrany podnik fesil sménu pouze na spotovém trhu. Vyuzival pouze

sluzby hlavni banky CSOB v aplikaci CSOB CEB, v menu Finanéni trhy.

Jedna se o rychly nenaro¢ny proces, aplikace je velmi uzivatelsky ptivétiva. K vyporadani
obchodu dojde v rAmci minut, z diivodu interniho obchodovani v ramci CSOB. Nikoliv jak
je standardem na spotovém trhu, tj. D+Inebo D+2. Pfipadnou potiebu urcité mény lze
okamzité vyftesit. V ptipad¢ aktivniho vyuzivani jiné mény nez EUR a CZK je tieba zalozit
prislusny bankovni ucet u banky. Verze automatického multiménového bézného uctu

neexistuje.

Meénové pary B Tisk

czK TODAY v

TODAY v CHF TODAY ~

Prodavate Kupujete Prodavate Kupujete Prodavate Kupujete
EUR EUR usD uspD GBP GBP
252315 [l 25,2919 1,2572 1,2627 1,3718 1,3782
Splatnost: 16.04.2018 Zaviit Splatnost: 16.04.2018 Zaviit Splatnost 16.04.2018 Zavfit
MEnovy par Vyberte mény v Pridat

Obrazek 29 Ukézka aplikace CSOB CEB Nabidka nakupu a prodeje ménového paru
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Novy obchod

0!
-

@ Kupujete 1 000,00 EUR s datem vypofadani 16.04.2018.

Typ obchodu

MéEnovy par

Datum vypofadani
Pokyn
Castka

Poslat na acet

Zaplatit z Gétu

Vysledny kurz

Ménova konverze

EURI/CZK

16.04.2018
Koupit

1000,00 EUR
Castka vypofadani: 25 290,90 CZK

189747596, EUR
212428652, CZK

25,2909

4.2 Soucasny stav pozice / expozice

4.2.1 Devizova pozice

Obrazek 30 CSOB CEB Moment uzavieni obchodu

Vybrana spole¢nost méla z minulosti jesté uzavienou ramcovou smlouvu SAB Finance a.s.

Tabulka 2 Prehled trzeb v rozdéleni na export a tuzemské (viastni zpracovani dle ucetnich

dat)

Trzby za vlastni vyrobky a sluzby v mil. K& a %

2018 2019 2020 2021 2022 Q1.2023
Tuzemsko 57 183%| 74 204%| 62 16,7%| 66 153%| 74 145% 15 93%
EU 210 68,0% | 256 70,0% | 282 763% | 344 79.4% | 404 79,9 % 143 86,7 %
3. zemé 42 13,6% | 35 9,7% | 26 70% | 23 53%| 28 5,6% 7 40%
CELKEM 309 365 369 433 506 165

V Tabulka 2 jsem z ucetnich informaci zpracoval ptehled trzeb. Trzby v ramci EU se

vyhradné fakturuji v méné EUR. Co se tyka 3. zemi, zcela vyjimecné je kontrakt uzavien

v jiné mén¢ nez EUR. To znamena, Ze trzby v EUR jsou do EU a 3. zemi. Ze zpracované

tabulky zcela jasné€ vyplyva, ze do konce roku 2019 fakturaéni ména EUR pfedstavovala cca

80 % celkovych trzeb, od roku 2020 se objem zvysil na cca 85 % celkovych trzeb. Prvni

Ctvrtleti roku 2023 indikuje dalsi nartst exportu v EUR na uroven cca 90 % celkovych trzeb,

ato 1 pfes apreciaci CZK. Pohyb kurzu ma tedy vyrazny vliv na vysi trzeb vyjadienych CZK

a v zavislosti na celkové devizové pozici miize mit vliv i na dal$i ukazatele.
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Pro ptedstavu lze vyjadfit citlivost trzeb néasledovné, pokud CZK kurz posili z 24 CZK na
23,50 CZK, tj. o cca 2 %, znamena to, ze trzby podniku se snizi pii devizové pozici roku
2022 o cca 1,8 % a pti devizové pozici Q1 2023 by se trzby roku 2022 snizily o cca 1,9 %.
To by ptedstavovalo pokles trzeb roku 2022 0 9,1 mil. K¢ a u pldnovanych trzeb roku 2023
ve vysi 698 mil. K¢ by toto predstavovalo pokles trzeb cca 13,2 mil. K¢&.

Vzhledem k tomu, Ze vybrany podnik nenakupuje veskeré materidly jen v EUR a vyznamny
vyrobni faktor, tj. mzdy jsou v CZK méné, spole¢nost se nachazi v oteviené devizové pozici.

Jaky objem predstavuje, miiZzeme v konecném diisledku zjistit z transakéni expozice.

4.2.2 Transak¢ni expozice

Soucet z cm-cast-d

Transakéni expozice v EUR 2018 - Q1.2023 podniku
8000000

7000000

6000 000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000 000

2018 2019 2020 2021 2022 2023
B Celkem 4025000 3230000 6851111 6490000 7250000 3202 000

Roky .Y Q .Y Date - i

Obrazek 31 Analyza transakéni expozice EUR v jednotlivych letech EUR (viastni
zpracovani dle ucetnich dat)

Soucet z cm-cast-d

Transakéni expozice v EUR 2018 - Q1.2023 podniku
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Obrazek 32 Transak¢ni expozice EUR v jednotlivych Ctvrtletich (viastni zpracovani dle
ucetnich dat)
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Z analyzy objemu transakéni expozice ménového paru EUR/CZK vyplyva, Ze do roku 2019
byl objem expozice ptiblizné polovicni, tj. 3-4 mil. EUR. Od roku 2020 do roku 2022 doslo
v podstaté¢ ke skokovému navyseni na dvojnasobné hodnoty, tj. cca 7 mil. EUR. Objemy za

Q1.2023 indikuji dalsi navyseni expozice, a to na cca 9 mil. EUR.

Na zakladé¢ téchto dvou hodnot, pozorujeme vzristajici expozici na zakladé ristu trzeb.
Trzby mizeme tedy definovat také jako nezavisle proménnou a transakéni expozici jako
zavisle proménnou na trzbach. Muzeme provést regresni analyzu pomoci metody
nejmensich ctverci a ndsledné zkonstruovat jednoduchy model linedrni funkce. Pii

zpracovani tohoto grafu jsem vyuzil data za jednotliva ¢tvrtleti.

Tabulka 3 Linearni funkce transakéni expozice (viastni zpracovani)

Regresni analyza s linearni funkci trendu expozice
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Ctvrtletni trzby v mil. K&

Na zéklad¢ této funkce 1ze odhadovat velmi zjednodusené dalsi vyvoj expozice, pokud firma
neprovede zmény ve své expozici. Pro jednoduché vysvétleni vyse uvedené linearni funkce
si uved’'me prtiklad. Jaka bude transakcni expozice, pokud jsou trzby vybraného podniku ve

vysi 1 000 mil. K¢ ceteris paribus?
y = Transaklni expozice
x = Trzby
y = 0,0181 x 1000tis. K¢ — 0,381
y =17,719 mil. K¢

Od btezna 2022 nebyl jediny mésic, kde by nevznikla potfeba sménit méne¢ jak 500 tis. EUR.

Vzhledem k ofekdvanému narGistu objemu trzeb vroce 2023 zejména v EUR méné a
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na zdkladé¢ vySe konstruovaného modelu lze pocitat s pravidelnou potfebou smény
minimalné 600 tis. EUR mési¢né.
4.3 Navrh reseni — projekt

Na zaklad¢ uvedenych zjisténi jsem dospél k nasledujicim navrhim feSeni, které by mély

zlepsit fizeni devizového rizika ménového paru CZK/EUR v kratkodobém horizontu:

1. Rozsifeni moznosti o dalsi poskytovatele finan¢nich nastrojt:
e Rozsifeni smlouvy s CSOB na finanéni trhy umoziujici obchodovat Forwardy
e Obnova smlouvy se SAB Finance a.s
e Uzavieni smlouvy s KB a.s

2. Provést benchmark spotovych kurzii mezi poskytovateli ménové konverze.

3. Provést experiment, tj. pokus vyuzit jednordzovy forward a dosahnout leps$iho kurzu

nez pii spotové konverzi.

4. Vypracovat porovnani finan¢ni vyhodnosti mezi Forwardem a Spotovym kurzem

s vyuzitim spoficiho ¢i terminovaného vkladu.

5. Vyhodnoceni uslého zisku ¢i ztraty z predloZzené cenové nabidky na dlouhodoby

forward pro ziskani redlné pfedstavy o vyznamu fizeni devizového rizika.

Dale jsem dospél k dalsim navrhim feSeni, které realizovatelné v dlouhodobém
horizontu a nejsou jiz soucasti tohoto projektu, ale bylo by vhodné s nimi pracovat v

budoucnu:

6. Identifikovat dodavatele, u kterych by bylo mozné dosahnout lepsSiho sménného

kurzu v pfipadé€ negativni korelace s dalsi ménou.

7. Prodejni oddéleni — Projednat moznosti zakomponovat ménové dolozky pti dalSim
cenovém vyjednavani. U novych dlouhodobych zahrani¢nich kontraktti diskutovat,
zda je na mozny odbér piedlozit nabidku i v CZK. Velké mezindrodni koncerny maji

sva vlastni treasury odd¢leni, kterd plnohodnotné pracuji s devizovym rizikem.

8. Nakupni odd€leni — U vybranych strategickych a dlouhodobych dodavateli si nechat
vypracovat cenovou nabidku v EUR méné a porovnat vyhodnost se soucasnou.

U novych nakupii ¢i dodavatelt si vyhledat dodavatele schopného fakturovat v EUR
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a porovnat s CZK nabidkou. Pro takovéto ptipady stanovit hranici ro¢niho

nakupu/jednordzového nakupu.

9. Zacit vyuzivat Technickou analyzu pro stanoveni vhodného okamziku prodeje EUR

v ramci mésice/tydne pii spotové ménové konverzi.

10. Zacit vyuzivat technickou analyzu pii jednordzovém forwardu v kratkodobém

horizontu do 3 mésicu.
4.3.1 Poskytovatelé a benchmarking spotového obchodu

Tato podkapitola se vztahuje k bodu €. 1 a ¢. 2 Navrhu feSeni.

Béhem 1. az 3. &tvrtleti roku 2022 jsem aktualizoval smluvni vztahy s CSOB, KB a SAB
Finance. Déle byl navazan kontakt s fintechovou spole¢nosti Ebury (Ebury Partners Belgium

NV/SA). Zde nedoslo k uzavieni smluvniho vztahu.

V soucasnosti tak miize vybrana firma provadét spotovou meénovou konverzi u tfech
poskytovatelti. Srovnani procesu uzavirani spotovych obchodii u jednotlivych poskytovatela
je uvedeno v Tabulka 4.

Tabulka 4 Porovnani procesu uzavirani obchodli u smluvnich partnert (viastni zpracovani
dle zkuSenosti)

Smluvni Zpisob uzaviceni | Platebni | Nejkratsi Obchodni ¢as Notifikace na kurz
partner spotového prikaz doba
obchodu vyporadani
CSOB Aplikace CSOB Ne 10 minut Obchodni dny Ano email v¢.
CEB nebo 7:15-17:30 uzavieni
telefonicky
KB KB eTrading Ano D+0 az D+2 | Ne 22:00 — S0 02:00 / | Ano email v¢.
(interni) Obchodni telefonicky | uzavieni
8:30 - 17:00
SAB Telefonicky Ano 60 minut Obchodni dny Ne, ale kontakt dle
Finance 8-16:30 (D+0 15:30) | CRM
SAB ProStream Vybrana sluzba nema tuto sluzbu aktivovanou
Finance

Z hlediska rychlosti zpracovani a vypofaddni obchodu a administrativni néarocnosti
promptniho obchodu vychazi u vybrané spole¢nosti nejlépe CSOB. Zjednodusené spotovy

obchod pes CSOB CEB je nejflexibilngjsi. Nejméné flexibilni je v tuto chvili KB. To je, ale
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dano nutnym pfevodem EUR mezi dvéma tuzemskymi bankami vybraného podniku. Stiedni

cestou je pak SAB Finance.

Dale diky rozsifeni smlouvy s CSOB, je mozné uzavirat v aplikaci CSOB CEB jednorazové
forwardové obchody az do horizontu 9 mésict. Pro delsi a dlouhodobé forwardové obchody
napf. s mésicnim vypofadanim je nutné telefonicky kontaktovat pracovnika dealingu, ktery

zpracuje nabidku dle pozadavku.

Soucasné nastaveni sluzeb je vyrazné lepsi nez na konci roku 2021. V dalSim kroku se da
uvazovat o rozSifeni sluzeb na uzavirani forwardovych obchodli z diivodu moZznosti

porovnéni nabidky forwarda.

V prubéhu 4. ¢tvrtleti 2022 a zejména pak v 1. ¢tvrtleti 2023 jsem pii uzavirani spotovych
obchodli porovnaval jednotlivé nabidnuté kurzy od vSech smluvnich poskytovateld.
Vyhodnoceni dopadlo tak, Ze nejvyhodnéjSi promptni kurz nabidl vzdy SAB Finance.
Uspora pii konverzi 100.000 EUR se pohybovala v intervalu 1.000 — 4.000 CZK. Realné se
tak kurz CZK/EUR byl nizsi o 0,01 K¢ — 0,04 K¢. Dtivodem je, ze SAB Finance nema
bankovni licenci, nejedné se o banku, jako u ostatnich obchodnikli. Nemusi drzet povinné
minimalni rezervy dané reguldtorem a diky tomu, miiZe nabidnout leps$i kurz, protoze miize
obchodovat s vice volnymi prostiedky.

Tabulka 5 Ptiklad porovnani nabidnutého spotového kurzu pro jeden stejny moment
(interval max. 20 sekund) (vlastni zpracovani dle zkusenosti)

Smluvni partner Nabidnuty spotovy kurz Nabidnuty spotovy kurz
CZK/EUR D+0 a rozdil p¥i CZK/EUR D+2 a rozdil p¥i
sméné 100 tis. EUR sméné 100 tis. EUR

CSOB

23,3458 920 K¢ 23,352 300 K¢
KB 23,344 1100 K¢ 23,35 500 K¢
SAB Finance 23,355 Nejlepsi kurz 23,355 Nejlepsi kurz

Pfi prvnim tsudku, bychom mohli pfijmout zavér, ze je vzdy vyhodnéjsi ménit kurz pres
SAB Finance. Vzhledem k transakénim nékladiim se rozdil jest¢ zmensuje. Déle je tieba se
vratit k technické analyze, nebot’ vhodnym nacasovanim obchodni operace béhem tydne 1ze
ziskat mnohem vé&t§i zisk. V pribéhu bézného tydne, bez neocekdvanych udalosti je
volatilita ménového paru pfiblizn€é 0,40 CZK. To miZe znamenat az zisk 40.000 K¢ na

smén¢ 100.000 EUR.
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Zavérem tedy lze zhodnotit, Ze ukol stanoveny v projektu byl sice splnén, ale volba
obchodnika, ptes které¢ho je promptni obchod uzavien jen velmi malo urcuje koneény zisk
a rychlost pfi uzavieni spotového obchodu. V budoucnu by se firma méla zaméfit na to, zda

tento zaver plati 1 pfi uzavirani forwardového obchodu zejména pak dlouhodobého.

4.3.2 Produkty a pokus s forwardem

Tato podkapitola se vztahuje k bodu €. 3 a ¢. 4 Navrhu feseni. Nez provedu vyhodnoceni
téchto bodi, je vhodné si popsat produkty na zajisténi devizového rizika, které jsou nabizeny

na soucasném trhu vySe zminénymi obchodniky a bankami.
Forward

Forward lze uzaviit jako jednorazovy obchod nebo i1 opakujici se obchod po delsi ¢asové
obdobi. Dilezité je zminit, Ze v ptipadé€ uzavieni forwardového obchodu, je tfeba k tomuto
obchodu poskytnout ruceni, nebot’ se jedna o budouci zavazek ucinit sménu a obchodnik
musi mit jistotu, Ze zakaznik bude mit v dany termin dostate¢nou likviditu. Zpravidla je
vyzadovana jistota ve vysi 0—10 % obchodniho rdmce forwardu. O konecné vysi jistoty
rozhoduje to, zda poskytovatel forwardu se mize zajistit z jinych poskytnutych produktii

klientovi.
CSOB Forward

Jak jsem zminil, jednordzovy forward mtiZze spole¢nost nyni uzavirat pies CSOB CEB.

V konecném disledku tak miiZze uzaviit n€kolik jednorazovych forwardl v rozdilném Casu
vypofddani a v podstaté¢ tak suplovat nabidku na kalkulaci dlouhodobého pravidelného
forwardu. Omezenim je maximalni doba vypotadani, ktera ¢ini 9 mésicu. Piiklad nabidky

jednorazovych forwardi v CSOB CEB je vidét na Obrazku 33.

Dlouhodoby forward je potieba nacenit pres dealingové oddéleni CSOB. Ptiklad nacenéni

z fijna 2021dlouhodobého fixniho forwardu s mési¢nim vypotadanim v pevné dané datum

na obdobi 01/2022—7/2023 je uveden v Ptiloze II.
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Ménové pary B Tisk

Prodavate Kupuijete Prodavate Kupujete Prodavate Kupujete
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
23,36 23,4018 23,4063 23,4729 23,4669 23,5684
Splatnost: o Splatnost: . Splatnost: .
26.04.2023 Zavit 19.05.2023 Zavrit 19.06.2023 Zaviit

Prodavate Kupujete Prodavate Kupujete Prodavate
EUR EUR EUR EUR EUR

Kupuijete
EUR

23,518 23,6476 23,6628 | 23,8768 23,7692 24,046

Splatnost: Zaviit Splatnost: Zaviit Splatnost:

19.07.2023 19.10.2023 19.01.2024 Zavitt

Obrazek 33 Kotace jednorazovych forwardti CSOB CEB

SAB Forward+

Vybrana spole¢nost neméd doposud uzavienou smlouvu na forwardové obchody se SAB
Finance. Jak jsme v teoretické ¢asti zminili, forwardy jsou ¢isté smluvnim vztahem mezi
dvéma stranami a nejsou nijak pevné koncipovany, tak jako futures. To umoziuje vymyslet
jakykoliv produkt, ktery bude plnit potfeby zdkaznika a poskytne dostate¢nou jistotu

poskytovateli forwardu.

Produkt SAB Forward+ nabizi vétsi flexibilitu z hlediska terminu vypofadani. Tento produkt

je obdobny tomu, ktery nabizi fintechova spole¢nost Ebury s nazvem Window forward.

Na rozdil od fixniho forwardu je sjednan celkovy ramec forwardového obchodu a datum
nejzaz§iho vypofadani. Ten mize byt delsi nez 1 rok, jak jsme vidéli napf. u fixniho
forwardu. Plati ovSem pravidlo, Ze je povinnost uskute¢nit sménu minimalné 20 % kontraktu

do 6 mésicu od uzavieni SAB Forward+ nebo 30 % kontraktu do 1 roku.

Specifikum tohoto produktu je, Ze kurzovda sména je wuzavirdna na konkrétni
smluvni/obchodni vztah klienta a klient musi pfed cerpanim/uskutecnénim smény prokazat,
ze se jednd pravé a jen o piijaté financni prosttedky z tohoto smluvniho vztahu. Doklada
tedy faktury spolu s Zadosti o sménu. Pii nedodrzeni sjednan¢ho objemu obchodu zaplati

pouze smluvni pokutu ve vysi 1 % z objemu nevyporadanych transakci. Je potfeba pocitat



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

s ptipadnym dalSim nakladem pii prodeji cizi mény, jako u bézného forwardu, pokud

spotovy kurz je vyssi nez forwardovy. Tento rozdil musi byt kompenzovan SAB Finance.

Tento produkt bych v podstaté nazval kvazi americko-evropskou opci. Je zde Castecna
povinnost smény u kontraktl nad 1 rok (20 % - 30 %) stejné jako u béznych forwardd,
zaroven je zde pravo uskutecnit obchod kdykoliv, kdy mtize klient prokazat obchodni ucel
(dolozit fakturu) nebo neuskutecnit obchod ze predem znadmou cenu (1 % neuskute¢néného
obchodu). Zavérem k tomuto produktu Ize fici, ze poskytuje relativné dobrou flexibilitu za

piijatelnou cenu. Zajimavé by bylo srovnat tento produkt s nabidkou na americkou opci.
Pokus s forwardy

Byl uskuteénén pokus suzavienim dlouhodobéjsiho jednorazového forwardu na delsi
obdobi. Cilem tohoto pokusu je zjistit, jak ve skutecnosti takovy obchod probihd, ziskat
praktickou zkuSenost. Zjistit, zda je mozné dosahnout eliminace devizového rizika a jaky je
dopad do ucetnictvi. Detailni ptehled tfi uskuteCnénych forwardovych obchodi

s vyhodnocenim je mozné vidét v Tabulka 9, ktera je v Ptiloze P III.

Z hlediska devizového rizika se mi podafilo jen na tfech operacich eliminovat devizové
riziko ve vysi 78 tis. K&. Zajistény objem expozice predstavoval celkové 300 tis. EUR, tj.
cca polovinu mési¢ni transakéni expozice. Jednalo se o Forwardy se splatnosti 1 nebo 2
mésict. Dva obchody byly ziskové a jeden velmi mirné ztratovy. Ztratovy obchod byl

ve v¥&i 990 K&.

Pti vyhodnoceni dopadii do ucetnictvi, vzhledem k realizaci kurzového zisku v ucetnictvi,
jsem si uvédomil i1 vliv Dané z pfijmi pravnickych osob. Spolecnosti, které za zdanovaci
obdobi v kone¢ném dusledku vznikne Dan z pfijmi pravnickych osob, je efektivni
eliminace transak¢éniho devizového rizika nizsi praveé o tuto Dan z piijmi pravnickych osob.

Tento dopad jsem také zkalkuloval v Ptiloze P III.

Vysledek tohoto pokusu hodnotim pozitivné davajici piislib k uskutecnéni dalSich
terminovanych obchodt. Urcité je tfeba obezietnosti a uvazlivé volit moment uzavirani
takovychto obchodli na zakladé¢ fundamentdlni analyzy a technické analyzy. Pted
uskute¢nénim dalSich obchodii, bych doporucoval na zakladé zkuSenosti, najit a zvolit

strategii pro ptipad, kdy vyvoj kurzu ptjde v opaéném sméru, tedy absolutné ztratove.
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Kalkulacni tabulka pracujici s irokovymi sazbami na terminovaném vkladu (TV)

a sporicim uctu (SU)

Vzhledem k vysoké inflaci, CNB aplikuje vy3§i zakladni Girokové sazby jako nastroj ménové
politiky. To samoziejmé vede k tomu, Ze banky nabizeji nyni moznost spoficich ucta a
terminovanych vkladi se zajimavym trokem. ECB na poslednim ménové politickém
zasedani také zvysila své urokové sazby. Z fundamentélni analyzy vyplynulo, ze trokovy
diferencidl je jednim z diivodu proC investofi presouvaji svlj kapital do ceské koruny.
Vyvodil jsem zavér, Ze 1 exportné orientovana firma mtize s do¢asn¢ volnymi prostiedky

pracovat jako tito investoii do CZK mény.

Vhodny okamzik pro pouziti tohoto ndstroje, pokud vibec Ize hovofit o néstroji,
je v momenté¢, kdy technickd analyza neposkytuje dostatek signalti pro uskute¢néni obchodu
a je tfeba vyckat na dalsi signaly, zaroven je doCasny piebytek finan¢nich prostredki.
Ocekavam, ze tento stav nebude mit dlouhého trvani. Z tohoto pohledu konstruovana

kalkula¢ni tabulka nebude mit zfejmeé vyznamné¢ dlouhy uzitek (maximalné 1 rok).

Vybrana spolec¢nost ma pro CZK sjednany spofici u€et s vypovedni lhiitou D+1. Ptipisovani
urokd je na konci mésice. Dale ma moznost vlozit volné finanéni prostiedky na kratkodoby
terminovany vklad v CZK, ktery se obnovuje 1x tydné vzdy v pevné stanoveny den.
Ptipisovani uroktli probiha pravé 1x tydné (dédno podstatou finan¢niho produktu). Dale ma

moznost vlozit EUR na spofici uet s vypoveédni lhiitou D+1.

Vychozi situace je nasledujici. Jsou volné prostiedky v EUR. Technicka analyza TA30 a
TA10/2 nedava jasné signaly. Nelze odhadnout budouci trend. UvaZované varianty jsou
nasledujici:
a) SPOT/TV7 Je den obnovy terminovaného vkladu. DalSich 7 dni jsou k dispozici
volné prostfedky. Ve vyménit na SPOT a vloZit na TV.

b) SPOT/SU CZK Den obnovy TV7 se promeskal o jeden den. Volné prostiedky v EUR

vyménény za SPOT a vSe vloZeno na 6 dni na SU v CZK.

¢) FW/SU EUR Volné prosttedky v EUR jsou vlozeny na spofici ucet s niz§im tirokem
nez v CZK a je uzavien Forward na konverzi EUR/CZK v terminem vypotadani

1 tyden.

Cilem je, aby v kalkula¢ni tabulce bylo mozné navzajem v rychlosti porovnat vSechny tii

varianty a rozhodnout se pro v dany moment nejvhodné&jsi variantu.
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Tabulka 6 Ukazka kalkula¢ni tabulky pro vyhodnoceni variant pro (7 dni)

Varianta D|SPOT /TV7 |SPOT/SUCZK|FW/SUEUR
Datum uzavieni 17.04.2023 16.04.2023 17.04.2023
Datum vypotadéni 7 24.04.2023 23.04.2023 26.04.2023
EUR 100 000 100 000 100 000
SPOT EUR/CZK 23,3758 23,3758 23,3758
FW 1W EUR/CZK 23,3960
TV7 p.a. nebo SU p.a. 5,69 % 4,20 % 1,10 %
"MlZici koeficient"
Vynos v CZK 2 588 1911 640
Rozdil vs. min. v CZK 1948 1271 0
Rozdil v % k nejmensimu
vynosu 404 % 298 % 100 %
Pii kalkulaci jsem pouzil skutecné trokové sazby, které méa vybranad firma sjednany.

Vzhledem ktomu, Ze tyto sazby mohou byt citlivé, ptepocetl jsem je ,mlzicim*
koeficientem. Tabulka funguje v excelu a je mozné ji pouzit na jakékoliv dlouhé obdobi.
Vyse uvedend ukéazka pracuje se 7-9 dny, zalezi na pouzitém finan¢nim nastroji. Kromé

urokovych sazeb TV a SU vSechny parametry odpovidaji skutecnosti.

V soucasnosti je nejméné vyhodna varianta c¢) jednorazovy forward CZK/EUR s terminem
vypotfadani 1 tydne tj. 7+D2 (vychazi na 9 dni ve skuteCnosti) a spotici ucet v EUR.
Nejvyhodnéjsi se jevi varianta a) SPOT/TV7. Zde je tieba si uvédomit mensi flexibilitu,
nebot’ finan¢ni prostfedky jsou na TV blokovéany na cely tyden. Pfed€asny vybér s totoZnou
vypovédni lhiitou D+1 jako u SU by znamenal poplatek za predCasny vybér ve vysi 1 %
z vlozené ¢astky. To ptfedstavuje dodatecny naklad cca 23 tis. K¢. Proto vyuziti této varianty
je vhodné pouzit po aktualizaci kratkodobého vyhledu cash flow. Stfedni optimalni cestou
je pak varianta b) SPOT/SU CZK, ktera poskytuje dostate¢nou flexibilitu a mnohonasobné

vétsi vynos neZ minimalni vynos ve varianté c).

4.3.3 Vyhodnoceni vyznamu dlouhodobého forwardu
Tato podkapitola se vztahuje k bodu €. 5 Navrhu feseni.

V ptedchozi ¢asti textu o produktech jsem zminil nacenény dlouhodoby forward dealingem
CSOB v fijnu 2021 s po¢atkem vypoiadavani od ledna 2022. Toto nacenéni bylo piedloZeno
ke schvaleni vedeni spolecnosti. Béhem schvalovaciho procesu vyplynulo zrozhovort
s pracovniky vybraného podniku, Ze v minulosti byl uzavien stejny typ terminovaného
obchodu, u néhoz nastalo specifické riziko tohoto produktu. Konkrétné forwardovy kurz se

stal mén¢ vyhodny, tzn. byl niz$i nez aktualni spotovy kurz v Den vypotadani. Nakonec bylo
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dosazeno dohody s bankou a terminovany obchod byl pfed¢asné ukonéen. Tato zkusSenost
se negativné odrazila na pfistupu uzavirat jakékoliv terminované kontrakty tohoto typu a
predlozena nabidka dlouhodobého forwardu z fijna 2021 byla zamitnuta a nedoslo k jeho

uzavreni.

Prtbéh celého neuspésného terminovaného obchodu v minulosti jsem se snazil ovéfit, abych
zjistil, zda nedoslo k unahlenému rozhodnuti o pred¢asném ukonceni a kolik by byl ptipadné
skutecny dopad do nakladua v pripadé dokonceni kontraktu u vybraného podniku. Pracovnici
podniku nedokazali ¢asové ohranicit trvani daného derivatového kontraktu. Podnik nikdy
v minulosti nepouzival zajisStovaci uetnictvi. Pokud by tedy dany kontrakt byl v platnosti
k datu ucetni zavérky, meélo byt zachyceno jeho pfecenéni na rozvahovém uctu 373
a vysledkové na 567 respektive 667. Pti vzniku a zdniku o ném mélo byt G¢tovano na
podrozvahovych Uctech 75x a 79x. Ani jedna skutecnost nenastala. Ovéfit existenci

a skute¢ny dopad této negativni zkusenosti se mi nepodatrilo.

Tabulka 7 Vyhodnoceni nabidky dlouhodobého forwardu, pokud by byl uzavien

Eliminace
Nominalni devizového
Forwardovy | Castkav |Spotovy |rizika v

Den vyporadani kurz EUR kurz CZK
16.01.2022 25,85 50 000 | 24,39916 72 542
16.02.2022 25,85 50 000 |25,02638 41181
16.03.2022 25,85 50 000 | 24,69826 57 587
16.04.2022 25,85 50 000 | 24,39096 72 952
16.05.2022 25,85 50 000 | 25,23450 30775
16.06.2022 25,85 50 000 | 24,72074 56 463
16.07.2022 25,85 50 000 | 24,45576 69 712
16.08.2022 25,85 50 000 |24,57788 63 606
16.09.2022 25,85 50 000 | 24,60884 62 058
16.10.2022 25,85 50 000 | 24,56973 64 014
16.11.2022 25,85 50 000 | 24,32672 76 164
16.01.2023 25,85 50 000 | 23,93402 95 799
16.02.2023 25,85 50 000 |23,67980 108 510
16.03.2023 25,85 50 000 | 23,90760 97 120
16.04.2023 25,85 50 000 | 23,30652 127 174
16.05.2023 25,85 50 000
16.06.2023 25,85 50 000
16.07.2023 25,85 50 000

CELKEM 900 000 1 095 657

Transak¢ni exp. 2022 v

EUR 7 250 000

% zajisténi z expozice

2022 12,4 %
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Pro ziskani redlné ptedstavy o vyznamu fizeni devizového rizika a demonstraci i mozného
vyvoje pozitivnim smérem pii uzavieni dlouhodobého forwardu, jsem se rozhodl vyhodnotit
danou piedlozenou nabidku z fijna 2021, jako kdyby byla pfijata. Terminovany kontrakt by
bézel az do 7/2023. Vybrana spole¢nost v obdobi 1/2022 az do soucasnosti provadi kurzovou
sménu pomoci spotovych operaci. Ke kazdému Dni vypotfadani z nabidky jsem pfifadil

z uzavienych jednordzovych spotovych operaci tu s nejbliz§im datem.

Nabidka zajiStovala cca 12,5 % (osminu) celkové transakéni expozice roku 2022.
K dnesnimu dni, kdy by kontrakt stale bézel, by se dosahlo eliminace devizového rizika a
zvysilo by se celkové nejen cash flow o cca 1,1 mil. K¢, ale doslo by k navyseni vynosi
v roce 2022 o 660 tis. K¢ a za prvni 4 mésice roku 2023 by vynosy byly vétsi o 440 tis. K¢&.

Znamenalo by to také zlepSeni vysledku hospodatreni v podobnych hodnotéch.
4.4 Nastaveni pravidel a postupt

4.4.1 Zména expozice

V soucasnosti vybrany podnik ma rostouci transakéni expozici a je v dlouhé oteviené pozici.
Cilem managementu by mélo byt zaméfit se na celkovou ekonomickou expozici podniku a
pracovat s ni jiz od poc¢atku obchodnich vyjednavani jak nakupniho oddélent, tak prodejniho
oddé€leni. Odpovédni manazeti by mély predlozit nabidky jak v CZK, tak EUR, respektive 1
v jiné mén¢. Jen timto zplisobem Ize dosdhnout dlouhodobé zmény trendu rostouci oteviené

dlouhé pozice a v kone¢ném diisledku i transakéni expozice.

Na zaklad¢ prace na projektu, ma ekonomicky utvar k dispozici jiz ndstroje umoznujici
eliminovat devizové riziko, spocivajici v pouziti forwardu k uzavieni pozice a sniZeni
celkové expozice. Dllezité je umét dobfe zdiivodnit vyznam zajisténi devizového rizika a
prezentovat moznosti feSeni situace, v pfipad¢ Ze nastane specifické riziko pfi uzavieni

forwardu.

4.4.2 Objemy a produkty

Siln¢ doporucuji rozsifit smluvni poskytovatele financnich sluzeb o moznost uzavirani
forwardu. Vybrané produkty byly zminény: SAB Forward+, Window Forward. Daéle
doporuéuji kontaktovat dealing CSOB, zda nabizi také flexibilngjsi varianty forwardu a

nechat si nacenit opci, pokud existuje i1 tato moznost.
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Na zaklad¢ pokusu, vyhodnoceni vyznamu dlouhodobého forwardu, fundamentalni analyzy,
technické analyzy, navrhuji zvazit uzavieni dlouhodobého forwardu, pokud koruna bude
oslabovat a spotovy kurz CZK/EUR se bude blizit hodnoté 24,10-24,20 CZK. V tento
moment je vhodné identifikovat zmény od piedchozi fundamentalni analyzy, situaci ovérit
na technické analyze. Cilovy forwardovy kurz by mél dosahovat hodnoty aspoii 24,50 CZK,
tak aby dosahoval optimistickych variant (oslabeni kurzu CZK) predikci experti (KB,
CSOB, MF, CNB, ERSTE).

Objem forwardového obchodu bych pro zacatek doporucil jako 1/10 transakéni expozice,
tzn. mens$i nez nabidka zroku 2021. Pfi soucasné zarucené transakéni expozici
500 000 EUR, by mési¢ni objem forwardu byl 50 000 EUR. Tento objem dava dostate¢ny

prostor fedit, respektive reagovat na ptipadny negativni vyvoj kurz daného ménového paru.
At uz negativni vyvoj, nebo jako reakci na mimotadné kratkodobé vykyvy v kurzu bych
podniku doporucil vyuzit jednorazové forwardy, kde pokus jasné prokdzal moznost

dosdhnout mnohem vyssi eliminace devizové expozice nez u jinych projektovych ukolt.
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5 VYHODNOCENI PROJEKTU

Cilem projektu bylo piipravit podnik na aktivni praci s devizovym rizikem. Vybrany podnik se
snazi pfirozené zajiStovat devizové riziko uzavienim devizové pozice, tam kde mu to
dodavatelsko-odbératelské vztahy umoziuji. Jiné interni ¢i externi metody k zajiSténi

devizového rizika nepouziva. Urovein své devizové expozici nevyhodnocuje.

5.1 Reporting

Byla identifikovana dlouhodoba oteviena devizova pozice. Na zakladé analyzy trzeb, byla
identitkovana rostouci citlivost téchto trzeb na devizové riziko. Primérna apreciace CZK
meény o 0,10 K¢ predstavuje pro vybrany podnik v roce 2023 snizeni trzeb o 2,64 mil. K¢.
Transak¢ni expozice za poslednich 5 let byla pfesné kvantifikovana a ma také rostouci trend.
V poslednim roce dosahovala transakéni expozice cca 500.000 EUR mésicné. ZjednoduSeny

model ocekava, ze transakéni expozice v roce 2023 bude na tirovni 700.000 EUR.

5.2 Prinosy

Vybrany podnik jsem smluvné ptipravil na moznost uzavirat dlouhé oteviené pozice pomoci
forwardi. Byl proveden jednoduchy prizkum trhu a vybrany podnik mé nyni i informace
o institucich, které nabizeji moZnost uzaviit forward, kde konstrukce forwardu umoziuje
vétsi Casovou flexibilitu pro vybrany podnik. V kratkodobém horizontu si vybrany podnik
vyzkouSel wuzaviit jednorazové forwardové obchody s pozitivnim vysledkem do
hospodareni. Tim nabyl praktické technické dovednosti. Na realné historické cenové nabidce
na dlouhodoby forward byl podniku demonstrovan vyznam eliminace devizového rizika.
Byl kvantifikovan teoreticky pozitivni finanéni dopad na podnik, pfi uzavieni urcité trovné
transak¢ni expozice. Vysledky né&kterych realizovanych kratkodobych projektovych ukolt
identifikovaly, Ze maji nevyznamny dopad na hospodafeni podniku a devizové riziko.
Vybrany podnik je tedy muze ignorovat ve své ¢innosti a akceptovat ptipadné negativni

dopady.

Analytickd ¢ast stanovila strategii fizeni devizového rizika na horizontu nésledujicich
9 mésicl. Dale umoznila ziskat znalosti v technické analyze, ktera by méla byt vyuZivana
pfi kratkodobém fizeni devizového rizika a pravidelné aktualizaci strategie fizeni

devizového rizika. Déle byly ziskany dovednosti v ovladani aplikace na technickou analyzu.
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5.3 Rizika

Existuje tada rizik pii fizeni devizového rizika, kterym vybrany podnik ¢eli. Prvnim je
neochota vedeni podniku aktivné fidit devizové riziko. To mlze vést v kone¢ném disledku
k tomu, ze vybrany podnik nebude moci plnit své smluvni zdvazky nebo finan¢ni ukazatele

vuci stakeholderum.

Dalsim rizikem je nespravna predikce budouciho vyvoje kurzu CZK/EUR. Toto riziko plyne
z persondlnich kapacit. Odhad vyvoje kurzu zavisi na schopnostech a kvalifikovaném
usudku jednoho pracovnika ekonomického oddéleni. Neni zde zadny oponentsky nézor ¢i
revize. Zde lze doporucit dalsi vzdélavani, najit vhodné spolupracovniky se zdjmem o
finan¢ni trhy uvnitf podniku nebo navazovat profesni kontakty s pracovniky na stejnych
pozicich nebo ve stejném klastru. I pfes chybnou predikci 1ze negativni dopady eliminovat

pomoci vhodné zvolené obchodni strategie.

Poslednim rizikem, které jsem analyzoval je neochota ostatnich vedoucich pracovnikii
oddéleni, kteti se podileji na ekonomické expozici, spolupracovat na fizeni devizového

rizika. To lze fesit finan¢ni zainteresovanosti téchto pracovnikii.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo analyzovat soucasny stav fizeni devizového rizika ménového paru

CZK/EUR vybran¢ho podniku a poskytnout znalosti managementu podniku, jak s timto

devizovym rizikem lze pracovat.

Nejkomplexnéjsi zplsob eliminace devizového rizika predstavuje fizeni transakéni
a ekonomické expozice firmy. Avsak efektivni fizeni ekonomické expozice vyzaduje naroky
na kvalitni odborné vedeni napfi¢ oddélenimi ve firm¢ i1 zainteresovanost vedoucich
pracovniki téchto oddéleni. Transakéni expozici lze oSetfit relativné jednodussi cestou
pomoci nastroju finan¢niho trhu. Zde je nutny dobry expertni tisudek finanéniho manazera.
Z dat o vyvoji na devizovém trhu je ziejmy velmi vysoky, zaroven i rostouci podil

terminovanych kontrakti, které umoziuji zajistit se proti devizovému riziku.

V praktické casti prace bylo cilem analyzovat soucasny stav fizeni devizového rizika
ménového paru CZK/EUR vybraného podniku, navrhnout podniku kroky k eliminaci

devizového rizika a ptipravit podnik na praci s finanénimi néstroji.

V analytické casti byl kratce predstaven vybrany podnik. Pomoci fundamentalni a technické
analyzy ménového paru CZK/EUR byly vypracovany scénatfe oCekavaného dalSiho vyvoje
ve stanoveném Casovém horizontu. V projektové ¢asti byl nejdiive popsan soucasny stav
kurzové smény a prace s devizovym rizikem. Nésledné byla kvantifikovana devizova pozice
a transak¢ni expozice soucasného stavu 1 o€ekavaného budouciho vyvoje. Vzhledem k tomu,
Ze byla identifikovana rostouci transakéni expozice podniku, vysledkem projektu byly
konkrétni navrhy podniku. Jednalo se o feSeni, pravidla a postupy, jak pracovat s devizovym
rizikem v kratkodobém a dlouhodobém c¢asovém horizontu. Kratkodobé ukoly byly
realizovany, vyhodnoceny a slouZi jako zéklad pro dlouhodobé ukoly a strategii fizeni
devizového rizika v horizontu nasledujicich 9 mésicti. Vybrané kratkodobé tkoly projektu

ukazaly mozny kladny pfinos fizeni devizového rizika i zajimavy finan¢ni dopad na podnik.

Celkovy pfinos projektu spociva ve zlepSeni prace s devizovym rizikem v podniku
a zvySenim odbornosti pracovnikll. Podnik by se v budoucnu mél zaméfit na dlouhodobé
ukoly z projektové casti, tak aby eliminoval nejlépe devizové riziko. Byla zhodnocena

1 rizika projektu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

BEER Behaviour Effective Exchange Rate

CPI  Consumer Price Index

CZK Ceska koruna

CNB  Ceska narodni banka

CSOB Ceskoslovenska obchodni banka

D Den

ECB Evropska centralni banka (European Central Bank)
EU  Evropska unie

EUR Euro

FEER Fundamental Effective Exchange Rate
FRA Forward Rate Agreement

FW  Forward

FX  Foreign Exchange

H Hodina

HDP Hruby domaci produkt

IMF  International Money Fund

ISO International Organization for Standardization
KB  Komer¢ni banka

KT  Kalendaini tyden

LG  Dlouhodoby

MA  Moving Average

MMF Mezinarodni ménovy fond

NEER Nominal Effective Exchange Rate

OCC Office of the Comptroller of the Currency

OTC Opver the counter
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PPI  Producer Price Index

REER Real Effective Exchange Rate
SMA Smooth Moving Average
SME Small and midsize enterprise
STP  Straight Through Processing
SU  Spoftici ucet

TA  Technicka analyza

TV~ Terminovany vklad

USD Americky dolar

W Tyden
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PRILOHA P I: CESKY A SVETOVY DEVIZOVY TRH

Tabulka 8 Devizovy trh, obraty na FX trhu leden 2023 (Ceské narodni banka, 2023h)

Obraty na ¢eském FX trhu
Leden 2023

(v mil. USD za den)

USD/CZK EUR/CZK JPY/CZK |Ostatni/CZK| EUR/USD USD/JPY Ostatni Celkem
Spot (celkem) 62,0 397,5 2,0 9,0 117,0 8,0 78,0 673,5
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 0,0 10,5 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,5
s finanénimi institucemi v zahranici 29,0 198,0 0,0 2,0 77,0 4,0 51,0 361,0
zaohsrfr:ri]c"i?)qi (Klienti v tuzemsku a v 33,0 189,0 0,0 7.0 40,0 4,0 27,0 300,0
gz:;g;t) forward + FX swap 12140 28610 5,0 153,5 321,0 5,0 5320 50015
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 2,0 122,0 0,0 1,5 0,0 0,0 0,0 125,5
s finan¢nimi institucemi v zahranici 988,0 2 336,0 2,0 69,0 174,0 3,0 448,0 4 020,0
;aohsrt:rt]’i‘glf?i (Klientl v tuzemsku a v 224,0 403,0 3,0 83,0 147,0 2,0 84,0 946,0
Opce - nominalni hodnota (celkem) 6,0 157,0 0,0 0,0 26,0 0,0 0,0 189,0
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
s finan&nimi institucemi v zahranici 3,0 79,0 0,0 0,0 13,0 0,0 0,0 95,0
zaohsrt:r‘:?glr;]i (klienti v tuzemsku a v 3.0 78.0 0,0 0,0 13,0 0.0 0.0 94,0
Celkem 1282,0 3415,5 7,0 162,5 464,0 13,0 610,0 5954,0
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Spot (celkem) = Outright forward + FX swap (celkem) B Opce - nomindlni hodnota (celkem)

Obrazek 34 Rozdé¢leni obratu na ¢eském devizovém trhu podle devizovych operaci 2013-
2023 (leden; mil. USD/den) (viastni zpracovani dle Ceska narodni banka, 2023h)
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11%
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Obrazek 35 Rozdéleni obratu na ¢eském devizovém trhu podle instrumentu (leden 2023)
(vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka, 2023h)
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Obrazek 36 Rozd¢leni obratu na ¢eském devizovém trhu podle ménového paru (leden
2023) (vlastni zpracovani dle Ceskad ndarodni banka, 2023h)
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Obrazek 37 Rozd¢leni obratu na Ceském devizovém trhu podle protistrany (leden 2023)
(vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka, 2023h)
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Obrazek 38 Rozdéleni celosvétového denniho obratu dle instrument v mld. USD (OTC
foreign exchange turnover in April 2022, 2022)
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Obrazek 39 Posledni vyvoj v celosvétove rozdeleni dle instrument v mld. USD a % (OTC
foreign exchange turnover in April 2022, 2022)
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Obrazek 40 Rozdéleni celosvétového denniho obratu dle uéastniku trhu v mld. USD a %
(OTC foreign exchange turnover in April 2022, 2022)



PRILOHA P II: NABIDKA DLOUHODOBEHO FORWARDU OD
CSOB S MESICNIM VYPORADANIM V PEVNEM TERMINU

Corporate Dealer
tel.: +420 7

e-mail: focsob.cz

(Par) Forward na prodej EUR/CZK

Public

A10. 2021

Trini data:
Promptni kurz: 25,29
Parametry produktu:
Forwardewy kurz: 25,B5
Kupujic EUR: Banka
Prodavajid EUR: KLIENT
Momindlni Cistka v EUR: viz tabulka
Den vyporadani: viz tabulka

Den vyporadani

Momindlni Castka v EUR

16/01/2022 25,83 50,000
16/02/2022 25,83 50,000
16/03/2022 25,83 50,000
16/04/2022 25,83 50,000
16/05/2022 25,83 50,000
16/06/2022 25,83 50,000
16/07/2022 25,83 50,000
16/08/2022 25,83 50,000
16/09/2022 25,83 50,000
16/10/2022 25,83 50,000
16/11/2022 25,83 50,000
16/01/2023 25,83 50,000
16/02/2023 25,83 50,000
16/03/2023 25,83 50,000
16/04/2023 25,83 50,000
16/05/2023 25,83 50,000
16/06/2023 25,83 50,000
16/07/2023 25,83 50,000

CsoB

www.csob.cz
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15/08/2023 23,83 30,000
16/09/2023 23,83 30,000
16/10/2023 23,83 30,000
16/11/2023 25,85 30,000
16/12/2023 25,85 30,000

Scénarfe moZného vyvoje:

aktudlni kurz < 25,85 v obou pfipadech prodévd Mominalni Céstku v EUR za

25,85 < aktudlni kurz 25,85

+  Forward je pevna dohoda mezi Kupujicim a Prodavaiidm o prodeji piisluiné Nomindlni Castky v EUR
za Forwardowvy kurz s vyporadanim ve stanovene dny v budouonosti.
s Vyporadani obchodu je pro obé strany zavazne.

Vyhody a rizika s produktem spojend:
VYHODY:
«  Prostfednichvim tohato produbtu je moEné se jednoduchym zpdsobem zajistit proti nepfiznivému
kurzowému vyvoji v budoucnosti,
+  Uzaweni Transakce je beznakladowve.
RIZIKA:
Kromé obecnych rizik uvedenych niZe jsou s mto produktemn spojena nasledujid spedficka rizika.
+  Uzavienim Forwardu KLIENT ztréd moZnost participovat na piiznivem pohyba kurzu,
«  Forwardowy kurz miZe byt méné vyhodny (niZ) nef akrudini kurz v Den vypoiEdani,

+  Skupina Transakee dle produktovych broZur (MIFID): FXAL
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Upozomeéni na nejvyznamng)s obecna rizika vetahujid se k tomuto produbdu:

Riziko spojené s pripadnym predéasnmym ukoncenim dohodou:

#3dna ze smiluvmich stran nemd pravo jednosbranné ukondit transakd pfedfasné s wijimkou piipadi
upravenych ve smlouvé uzaviené mezi smluvnimi stranami chledné takové transakee. V ostatnich
piipadech (napiiklad pfi zméné podkladového cash-flow) maji smluvni strany moZnost prediasné
ukendit transaka pouze dohodouw = im, 22 Z3dna ze smluvnich stran nem3 povinnost uzavint takovou
dohedu o pledZasném ukondeni, I pii takovém predEasném ukeneni transakee miZe klientovi vzniknout
naklad (prAipadné wwnos) v z3vislosti na aktudlni tréni situad v okamdiku uzaweni takove dohody.
Treni riziko:

Rizikao, Iq:lrje hodnota transakee oviivnéna zménami ménowych kurzd, drokovych sazeb a jinych trnich
paramestru.

Kreditni riziko:

Riziko, u néhoZ protistrana nebude Ednena phniit r3dné a vias sve zavazky vyplyvajid z predmétnych
transakd, Ve vétSing piipadi je to zpliscbeno jej Spatnou finanéni situad nebo dpadkem, napf.
zahdjenim insohvenénihe fizeni.

Likviditni riziko / Omezeni dostupnost trhu:

Riziko, e Klient nebude mit moZnost v plipadé poteby predfasné ukondit nebo zménit uzawvienou
transakdi.

Rizika spojena s vnajsimi viivy:

Riziko, kdy je hodnota transakece oviivnéna vnéjsimi viivy, jako napf. dafhovym reSmem, apod.

Tento materidl vydava Ceskoslovenskd obchodni banka, a. =. (se sidlem Ha:lldc,a 333;"1%. F‘raha 5,150
57; ICO: EIJDGIB-EU] jake informad o investitnich nastrojich, Jeh:l text neni pravne zavazny, Veskers
hodnoty a ceny v ném cbsafené jsou pouze indikativni a nezdvazné a vychdzeji z aktualnich trEnich
hodnot = cen dostupnych v okam3iku sestavovani materidlu. Tato sluZha je poskytovana zdarma.
Veskere informace jsou poskytnuty za predpokladu, 22 budou wuat',r pouze vami. Informace a nazory
obsafené v tomto materialu nemohou byt bez daliiho povaiovany za nabidku k nakLpu & prodaji
investitniho nastroje. Tento materidl nepfedstavuje nabidku pedle § 1732 zakona £ 8%/2012 Sb.,
ob&anského zikoniku, ve znéni pozdéjSich predpisi (dile jen .obfansky zakonik™), ani vefejnou nabidiku
podle § 1780 obfanského zikoniku, Veskeré informace wychdzej ze zdrojd, kberé povafujeme za
divéryhodné, nicméné jejich kempletnost & piesnost nemiiZeme zarufit. Kafdému =zdjemd
doporufujeme provést viastni zhodnoceni a analyzu kafdého investitniho ndstroje. RovnéZ nemiiZeme
zarudit presnost ecenéni d jeho vhodnost pro vase Gfetni &i jiné dfely. Veskeré hodnoty obsadeng v
tomito materidlu mohou byt zménény bez predchoziho upozoméni. Ceskoslovenska obchodni banka, a.
£. nepiejima #2dnou odpovédnest za jakoukoliv piimou & nepfimou ztrétu zpdsobenou poufitm tochoto
materialu & informad v ném obsaZenych.

Klient bere na vidomi a souhlas’ s tm, Ze informace poskytnuté wyie Ceskoslovenskou obchodni
bankou, 3. 5. jsou pouze oheonym souhmem o riznych typech investidnich ndstroji a nepredstavuji
poskytnutl rady chledng jakéhokoliv investifnho ndstroje (investicniho poradenstd]  klientovi.
Predpokdadem pro peskytnut investitniho peradenst Ceskoslovenskou obchodni bankou, a. =. klientovi
je wyplnéni MiFID dotazniku kientem a jeho vyhodnoceni Ceskoslovenskou obchodni bankou, a. s.
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PRILOHA P III: PREHLED USKUTECNENYCH JEDNORAZOVYCH FORWARDOVYCH OPERACI
V RAMCI PROJEKTOVEHO POKUSU

Tabulka 9 Prehled uzavienych forwardovych obchodt s jejich vyporadanim v ramci projektového pokusu

Spot kurz Spot kurz v Eliminace 5
Datum/Den | v den Datum Délka Forward den FX devizového | CNB Kurz KR
obchodu obchodu |vypoiadani | forwardu | EUR kurz vyporadani | FW-SPOT |rizika v CZK | Vyporadani | Ucetnictvi
15.03.2022 |24,75308 |19.04.2022 M 100 000 24,86200 24,37408 0,48792 48 792 24,425 43 700
16.03.2022 |24,69826 |18.05.2022 M 100 000 24,86896 24,56814 0,30082 30 082 24,645 22 396
28.04.2022 |24,52294 |04.07.2022 M 100 000 24,68760 24,69750 -0,00990 | - 990 24,745 | - 5740
CELKEM 7 441 856 K¢ | 7363 972 K¢ | CELKEM 77 884 7 381 500 K¢ 60 356
Kurzovy zisk 60 356
Dan z ptijmu p.o. 11468 19 %
Efektivni dopad do Cash Flow 66 416
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