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ABSTRAKT

Tato diplomova préce se zabyva tématikou — Rizeni devizovych rizik ve spoleénosti XY,
s. 1. 0. Je rozdélena na dv¢ Casti, teoretickou a praktickou. Prvni ¢ast se zabyva teoreticky-
mi poznatky dané problematiky. Druhd je rozdé€lena na analytickou a projektovou. Analy-
ticka ¢ast se vénuje analyze spolec¢nosti XY, s. r. 0, devizové pozici a vS§emu, co tuto pozici
ovliviiuje. Projektova Cast zahrnuje navrh a feSeni vedouci ke zvySeni efektivnosti fizeni

devizovych rizik.

Kli¢ova slova: devizova pozice, devizové riziko, mé€novy forward, ménovy swap, ménova

opce

ABSTRACT

This thesis deals with issues — management of foreign exchange risks in the company XY,
Ltd. It is divided into two parts: theoretical and practical. The first part deals with theoreti-
cal knowledges about the problem. The second part is devided to analysis and project. The
analytical part deals with the analysis of company XY, Ltd. — foreign exchange position
and all that this position interacts. The project includes the design of the solution and

increase the effectiveness of foreign exchange risk management.

Keywards: foreign currency possition, exchange risk, currency forward, currency swap,

currency option
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UVOD

Spolecnosti, které obchoduji se zahrani¢im, maji malé povédomi o moznostech zajisténi
devizovych rizik. Tato rizika vznikaji importérovi a exportérovi pfi uzavirani obchodniho
styku v cizi méné, kterd ma pohyblivy kurz. Ten, pfi pfepocteni na domaci ménu, miZze
negativné ¢i pozitivn€ ovlivnit trZzby a ndklady spojené s hospodéiskou ¢innosti, pené¢Zni

toky, finan¢ni likviditu a zvlasté pak cely hospodaisky vysledek.

Zabranit negativnim dopadiim na hospodafeni spole¢nosti miiZzeme za pomoci néstroji,
které jsou urCené k eliminaci nebo dokonce k zamezeni vzniku devizového rizika.
V soucasné dobé¢ je n€kolik néstrojl, kterymi mizZeme zajistit devizové riziko, spole¢nost
si jen musi spravn¢ vybrat a rozhodnout se, kdy a za jakych podminek ndastroj pouzit, aby

vedl k co nejefektivnéjSimu zplisobu fizeni.

Cilem diplomové prace je zvySeni efektivniho fizeni devizového rizika ve spole€nosti XY,
s. 1. 0. Spolecnost se neustdle rozviji akvizicnimi ¢innostmi exportniho oddéleni, které
sméiuji k ziskdvani novych prodejnich teritorii po celém svété. V souCasnosti je zahrani¢ni

prodej realizovén do vice jak 50 zemi svéta a tvoif necelé */4 obratu dané spole¢nosti.

Tato prace je rozdélena na né€kolik ¢asti. Prvni je vénovdna teoretickym poznatkiim, které
vysvétluji zakladni pojmy tykajici se ménového trhu. Déle pak piedstaveni vybranych na-

strojil a metod, jez slouZzi k fizeni a predikci ménovych kurzt.

Druhé ¢ast — analytickd, se zabyva analyzou spole¢nosti. Zahrnuje zejména zdkladni tdaje
o spolecnosti, finan¢ni analyzu u vybranych zdkladnich ukazatelii, vypracovani devizové
pozice, vyhodnoceni soucasné situace makroekonomickych ukazateli a jejich dalsi vliv,

ktery ptisobi na ostatni ménové pary, a srovnani bankovnich produktti.

V tieti projektové Casti, za pomoci vypracovanych poznatkii z druhé ¢asti, dojde k vyhod-
noceni dané situace spole¢nosti a ndvrhu na jeji zlepSeni za pouZiti nejoptimélng;Sich na-
stroju, které vyjadii, jak by se dalo omezit kurzové ztraty, zajistit devizové riziko a volné

prostiedky pouzit na investice, které by ziskaly mimofadné hospodarské vysledky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

I. TEORETICKA CAST
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1 MENOVY TRH

M¢énovy trh je misto, které zahrnuje vSechny mény, s nimiz se na svétovych trzich obcho-
duje. Je ovliviiovan poptdvkou a nabidkou po urcité méné. Plati, ze jestlize poptavka po
dané méné roste, zvySuje se cena této meény, zacind rist nabidka a cena se snizuje. Pokud
poptdvka po urcité méné klesd, sniZzuje se jeji cena, postupné se sniZuje nabidka a cena

zacina rust. (Tauser, 2007)

1.1 Ména

M¢éna je konkrétni forma pencz, kterd obihd ve vnitinim penéZnim ob¢hu statu na zdklade
staitem stanovenych platnych pravnich piedpist. Ve smén¢ plni funkci vSeobecného ekvi-
valentu, ktery je charakteristicky tim, Ze musi byt kvalitativn€ totoZny, kvantitativné co
nejlépe délitelny, malé mnozstvi musi mit velkou hodnotu, je schopny tezaurace a musi byt

fyzikélné a chemicky trvanlivy a staly. (Kral”, 2006; Kral " et al., 2010)

Mezi jednotlivé formy penéz patii hotovostni a bezhotovostni. Hotovostni forma se nazyva
valuta a fadi se sem predevSim zahrani¢ni stitovky a mince. Bezhotovostni forma se nazy-
va deviza, nejCastéji se jednd o podobu Zirdlnich penéz (zdpisy na bankovnich uctech),

sménky a platebni karty. (Kral”, 2006)

1.2 Meénovy kurz

Ménovy kurz vyjadiuje vztah, kdy jednu ménu sménujeme za jinou, neboli jinak feceno je
to cena narodni mény, ktera je vyjadfena v zahrani¢nich ménovych jednotkach. Kurz jed-
notlivych mén stanovuji individudlni obchodni banky, které se fidi poptdvkou a nabidkou

po dané ndrodni méné. (Schiller, 2007)

Stanoveni devizového kurzu ma dvé podoby: pfimou a nepifimou kotaci.

1.2.1 Prima kotace

Pifima kotace znamend vyjadieni devizového kurzu za pomoci poctu jednotek doméaci me-
ny za jednotku zahrani¢ni mény. Jinak feceno, kolik potiebujeme jednotek domdaci mény,

abychom si mohli koupit ur€ity pocet jednotek mény zahrani¢ni. (TauSer, 2007)

1.2.2 Neprima kotace

Nepiima kotace je vyjadfeni devizového kurzu za pomoci poc¢tu zahrani¢ni mény za jed-

notku domaci mény. Jinak feceno, kolik potiebujeme jednotek zahrani¢ni mény, abychom
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si mohli koupit urcity pocet jednotek mény domadci. VétSinou se tento zdpis pouziva

ve Velké Britanii. (Tauser, 2007)

1.3 Mezinarodni ménovy trh — Forex

Mezinarodni devizovy trh Forex (Foreign Exchange — FX) lze povaZovat za nejvétsi trh na
svété. Jeho denni obrat piesahuje vysi kolem 4 bilionti americkych dolari. Tento trh nemé
74dné urcené misto — burzu, jednd se o mimo-burzovni trh, tzv. OTC trh. Obchody mezi
Ucastniky trhu se uskuteciuji prostfednictvim modernich technologii, s vyuZitim elektro-

technického systému obchodovéni.

Forex neni nijak casové omezeny, obchoduje se na ném neustdle a neptetrzit¢ 24 hodin
denn€ a 5 dni v tydnu. Obchodovani zac¢ind ve financnim centru Sydney a pokracuje po-
stupn€ do jednotlivych center Tokio, Londyn a New York. Jeho nejvétsi financni centra

jsou Londyn, New York, Hong Kong, Tokio, Singapur.

Mezi nejvice obchodovatelnymi ménami se nachédzeji: americky dolar, euro, kanadsky do-
lar, japonsky jen, britskd libra a Svycarsky frank, novozélandsky dolar a australsky dolar.

(X-Trade Brokers, 2012; eTORO, 2012; Fxstreet, 2012)

Forex

USD/CZK 20.189 20.144 Obchod
EUR/USD 1.2656 1.2654 Obchod
EURICZK 25562 25513 Obchod
GBP/USD 1.5663 1.5659 Obchod
GBP/CAD 1.5950 1.5939 Obchod
GBP/AUD 1.5307 1.5296 Obch

GBP/JPY 12523 12514 Obch

EUR/CHF 1.2014 1.2010 Obchod

Obr. ¢. 1 Meéenové pdry obchodované na de-

vizovém trhu FOREX (Kurzy.cz, 2012)

1.4 Subjekty ménového trhu

DéIli se na klientsky (retailovy) a mezibankovni. Klientsky trh je tvofen ménovymi trans-
akcemi mezi bankami a jejich klienty, nejsou tak velkého rozsahu jako transakce na mezi-

bankovnim trhu.
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Me¢novy trh tvoii pét hlavnich kategorii subjekti:
e bankovni a nebankovni dealefi

Tyto subjekty pisobi na obou trzich. Jejich hlavnim cilem je dosdhnout co nejvétsich vy-
nost, které ziskdvaji z rozdilu mezi ndkupnim ménovym kurzem (bid) a prodejnim méno-
vym kurzem (ask), vyd€lavaji na tzv. ménovém rozpéti (spread). K hlavnim vynosim se

pridavaji jesté poplatky za uskutecnéné meénové konverze.

¢ jednotlivci a firmy

v

Vstupuji na devizovy trh za i¢elem finan¢niho zajisténi zahrani¢niho obchodu, dédle vyuZi-
vani dalSich sluZeb na mezindrodnich trzich, hotovostni transakce — jedna se o takové

transakce, kdy za pouZziti valut sméiuji na jinou valutu (napf. turismus).
¢ meénovi brokefi

Tyto subjekty jsou prostfedniky, ktefi usnadnuji obchodovani s ménami. Zpravidla obcho-
duji pouze na ucet klienta, sami nemaji Zddnou otevienou pozici, tudizZ jejich hlavni vynos

vyplyva z poplatkt z transakct.
e centrdlni ménové autority

PtedevSim centrdlni banky, ty vstupuji na trh prostfednictvim svych dealert, kdy prodavaji
nebo nakupuji urcitou zahrani¢ni ménu tak, aby docilila Zddoucitho ménového kurzu, ktery
bude v souladu se zaméry jeji monetarni politiky. Jednd se o tzv. provadéni devizovych

intervenci.
e gspekulanti a arbitrazéti

Spekulanti obchoduji na sviij ticet bez vazby na klienta. SnaZi se vydélavat na pohybech
ménového kurzu. Kupuji ménu, o které si mysli, Ze ji v budoucnu prodaji drdz. Jde o velmi
rizikovou transakci. Arbitrazéti vyuzivaji rozdilné hodnoty ménovych kurzii na rtiznych

meénovych trzich. Nenf to tak rizikové, spisSe naopak. (Stupavsky, 2008; Schiller, 2007)

1.5 Systémy ménového kurzu

Systémy existuji proto, Ze ménovy kurz kazdé zemé je pftilis dalezity, aby se ponechal vol-
n¢ neregulovanému trhu. Vlada se snazi svymi prostfedky ucinit tak, aby nastavila takovy

systém, ktery bude nejvhodnéjsi a pfinese vyhody pro danou zemi.
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Jednotlivé mény mohou plisobit ve dvou kurzovych reZimech, a to mény sménitelné a ne-
sménitelné. U nesménitelnych mén se nevytvari kurz na devizovych trzich, ale jeho tvorba
je stanovena centralnimi organy statu. U volné sménitelnych mén se jednd o tvorbu kurzu

na devizovych trzich, dédle existuji dva hlavni systémy:

e pevny ménovy kurz a

e pohyblivy ménovy kurz.

V danych ekonomikach, kde se tyto systémy pouzivaji, maji své vyhody i nevyhody. Nelze
jednoznacné fici, ktery je pro danou ekonomiku vyhodnéjsi a ktery neni. (TauSer, 2007;

Krél” et al., 2010)

1.5.1 Systém pevnych ménovych kurzi

Tento systém je zaloZeny na stanoveni ustiedniho kurzu a vymezeni povolenych hranic —
pasem oscilace, v jejichZ rozmezi se tento ménovy kurz volné pohybuje. Zasahovéani do
téchto hranic ma za tkol centrdlni banka, a to pomoci devizovych intervenci — zabezpecuje

dodrZovéni stanovenych pasem, jeZ si stanovila.
e apreciace domaci mény

Apreciace je zhodnoceni mé€nového kurzu vici zahranicnim méndm. Zasah centrdlni banky
spoc¢ivd v tom, Ze nakupuje zahrani¢ni ménu za ménu domaci. Volné prostiedky financuje

do ndkupu nadbyte¢né nabidky deviz a zvySuje tim devizové rezervy.
e depreciace doméaci meény

Depreciace znamend znehodnoceni domaci mény vici zahranicnim méndm. Centralni ban-
ka v tomto ptipad¢ proddva zahrani¢ni ménu za ménu domdéci. Zahrani¢ni ménou, kterou
vlastni, financuje ndkup nadbyte¢né nabidky domdci mény a sniZuje tim devizovou rezer-

vu.
¢ revalvace domdaci mény

K revalvaci dochdzi v ptipadé, jestlize se oficidlné zméni ustiedni kurz, ktery se kvantita-
tivn€ snizi. Vysledkem je, Ze cena domdci mény poklesne vici zahraniéni méné. O této

zméné rozhoduje centrdlni banka nebo vldda, aby zhodnotila centrélni paritu.
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e devalvace domaci mény

K devalvaci dochazi, jestliZze se oficidlné zméni dstfedni kurz, ktery se kvantitativné zvysi.
Vysledkem je, Ze cena domdci mény vzroste vici zahrani¢ni méné. Timto se znehodnoti

centrdlni parita dané zemé&. (Tauser, 2007; Durc¢dkov4, et al., 2003; Revenda, et al., 1996)
Tauser (2007) a Kral” et al. (2010) shrnuji nasledujici vyhody pevného kurzu:

e moZznost pfesného a stabilntho pldnovani ndkladii a vynost pii obchodovani se za-
hrani¢nimi partnery nebo pii pouZziti zahrani¢niho financovéni,

¢ moznost planovani hlavnich makroekonomickych veli¢in,

e existence svétového trhu a jeho bezporuchové fungovani,

® neprendSeni inflace a

e climinace kurzovych rizik mezinarodnich transakci.
Déle autofi uvadi i jeho nevyhody:

¢ vysoké ndroky na vysi devizovych rezerv, potieba kurzovych intervenci od central-
ni banky,

e centrdlni banka miiZe zasahovat jen omezen¢ do tohoto systému a

® hospodarska politika se zaméfuje jen na vnitrostatni rovnovahu bez moZznosti roz-

voje ze zahranici.

1.5.2 Systém pohyblivych ménovych kurzi
V tomto systému se pouZzivaji jen papirové penize. Penize uz nejsou kryty Zddnym méno-
vym kovem. Hodnota jednotlivych mén je stanovena pusobenim poptdvky a nabidky na

mezindrodnich devizovych trzich. (Krdl", 2003)

Centrélni banka u zminéného systému, kdy se kurzy voln¢ pohybuji a zcela pfirozen¢ rea-
guji na vyvoj urokovych sazeb, inflace a i vSech ostatnich faktorti, nemé povinnost zasaho-
vat do prib¢hu tvorby kurzu. I piesto ale nékteré banky zasahuji pomoci fizeného floatin-

gu. (Tauser, 2007; Dur¢dkov4, et al., 2003)
Vyhody pohyblivych ménovych kurzt (Kral” et al., 2010; Kral", 2003):

e centrdlni banka nepotiebuje teoreticky Zadné ménové rezervy a

e platebni bilance za pomoci plisobeni poptdvky a nabidky se vyrovnd diive.
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Nevyhody pohyblivych ménovych kurzii (Krdl” et al., 2010; Kral”, 2003):

e vyrovnavaci funkce ménového kurzu muze zacit selhdvat, vzhledem k pfilivu spe-
kulativnich kratkodobych penéz do ekonomiky,

® nezabranuje prelivani inflace z jedné ekonomiky do druhé,

//////

vvvvv

1.5.3 Piechodné rezimy ménového kurzu

Jednd se o systém, ktery se nachdzi mezi systémem pohyblivych a pevnych ménovych kur-
zu. Je pro n¢j charakteristické, Ze je systémem pevnych ménovych kurzli a soucasné se
pravidelné¢ méni dstiedni kurz. Hlavni oblasti — zmény nazyvame crawling pegs a crawling

bands. (Tauser, 2007)

Jak uz bylo zminéno hned na tuvod, kazdy systém ma své vyhody i nevyhody. Proto nelze

jednoznacné fici, ktery je nejlepsi a nejhorsi pro danou ekonomiku.
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2 DEVIZOVE RIZIKO

Podle Kral’e (2003) lze chdpat rizika jako takové uddlosti, ze kterych vyplyvaji nejista
ocekdvani z finan¢nich vztahli. Obecné Ize fici, Ze pro jednu ze smluvnich stran vyplyne

redlné nebezpeci ztraty.

Pfi mezistatnim obchodé hrozi velkd skupina rizik. Jednd se o takova rizika, kterd plynou
z rozdilnych pravnich systémi, z velkych vzdalenosti, zvyklosti a politickych udélosti.
Vsechny tyto vlivy pusobi na konkrétni finan¢ni operaci a je nutné si je uvédomit. Podle

pficin vzniku se rizika d¢li na (Kral” et al., 2010):
¢ riziko zemé

Riziko zemé vyjadfuje systematické riziko angazovanosti v ur€itém stat€. Zahrnuje piede-
v§im riziko pravni, politické, ekonomické, vliv pfirodnich a socidlnich podminek. (Vlachy,

2006)
Riziko zem¢ ma dv¢ hlavni sloZky: ekonomické a politické.

Ekonomické riziko vznikd, jestlize jedna ze smluvnich stran nemiiZe dostat svym zdvaz-
ktm, protoZe ji to nedovoli ekonomickd situace. Ukazatelé, prostfednictvim kterych lze
riziko eliminovat, jsou: hruby doméci produkt na obyvatele, hospodarské ukazatele, objem
zasob nejvyznamnéjSich nerostnych surovin, piiliv zahrani¢niho kapitdlu, platebni bilance
a jeji struktura, objem zahrani¢niho zadluZeni, dluhov4 sluzba a devizové rezervy dané

zemeé.

Politické riziko vznika ve stejném piipad¢ jako ekonomické, avSak jeho diivodem je poli-
tickd situace. K jeho eliminaci se pouZzivaji taktéZz rtizni ukazatelé, jejichz nevyhodou je
obtiZnd interpretace a kvantifikace. Mezi n¢€ patfi: politické vedeni stitu, ztotoZnéni obyva-

tel s vnitinim uspofdddnim zkoumané zemé, socidlni poméry v zemi a pravni fad.
Pro hodnoceni rizika zemé se nejCastéji vyuzivaji Skdly ratingu, které vypracovavaji vy-
znamné agentury napt. Moody's, Fitch, Standard & Poors. (Krdl” et al., 2010)

e devizové riziko

Kazdy kdo obchoduje se zahrani¢im, musi pocitat s tim, Ze devizovy kurz dané mény se
neustdle méni, proto vznikd fada devizovych ztrit ¢i ziskl. Tento devizovy kurz miiZe byt
ruzny pfi kalkulaci, pfi podepsani kontraktu, jeho fakturaci a v momentu jeho skute¢ného

inkasa nebo zaplaceni smluvniho zavazku. (Krél”, 2003)
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Proto je nutné toto devizové riziko dobte zvazit a fidit za pomoci metod a nastroju, které
jsou vhodné. Podrobnéji se bude tomuto riziku vénovat dalsi podkapitola — Slozky devizo-

vého rizika.

USD/CZK 01.06.2012
S22

721

- 20

Obr. ¢. 2 Vyvoj kurzu USD/CZK 1. 6. 2010 —
1. 6. 2012 (Kurzy.cz, 2012)

® riziko urokové sazby

Podstatou tohoto rizika je zména trokové sazby po dobu trvani dvérového kontraktu. Rizi-
ko hrozi jak véfiteli, tak i dluznikovi. Zménou drokové sazby se mtiZe stét, zZe se véfiteli
snizi planovany vynos a dluznikovi se zvysi jeho urokové nédklady. Toto riziko nelze jed-
nozna¢n¢ ovlivnit, ale jde eliminovat tim, Ze budeme dostatecné pfedvidat a za pomoci
ndstroji a produktl si jej zajistime. Lze vyuZit napf.: pouZiti variabilni drokové sazby, ob-
chody forward — forward, terminované trokové obchody, irokové kontrakty futures, dro-
kové opce a trokové opce futures, maximalni a minimélni drokové sazby, urokové swapy

a hedging. (Krdl” et al., 2010)

2.1 Slozky devizového rizika

V minulé kapitole se vysvétlilo, co to devizové riziko je a z jakého divodu se objevuje.
Pokud chceme zminéné riziko fidit, musime znat podrobné jeho strukturu a smér vyvoje.

Devizové riziko se sklada ze tif hlavnich slozZek:
e transak¢ni riziko

Toto riziko se také nazyva riziko pohybu devizového kurzu pro jednotlivou operaci. Jedna
se o druh rizika, ktery se tyka vSech subjektti spolupracujicich se zahrani¢im, a pokud je
uvedeny kontrakt v jiné nez domaci mén¢. Jeho podstata vznikd z divodii zmény meénové-

ho kurzu v pfiStim obdobi.
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e transla¢ni riziko

Riziko propoctu devizového kurzu na domaci ménu pro konsolidovanou tcetni zavérku.
Vznik4 subjektiim, které maji povinnost ji sestavovat. V soucasné sobé se vyuziva prepoc-
tu vSech poloZek rozvahy — bilance, béZnym kurzem platnym k danému okamzZiku sestave-

ni konsolidované ucetni zavérky.
¢ ckonomické riziko

Toto riziko se zabyva oslabenim nebo posilenim doméaci mény vic¢i ostatnim meéndm.
Zménou doméciho kurzu lze vyznamné ovlivnit ndklady, vynosy a cash flow daného sub-

jektu. (Kral” et al., 2010; Durc¢dkova et al., 2003)

2.2 Devizova pozice

O devizové pozici miZeme fici, Ze se jednd o vztah mezi zdvazky a pohleddvkami daného
subjektu v jednotlivych zahrani¢nich ménéach k danému okamziku jejich splaceni. Devizo-

va pozice muze byt (Kral”, 2006):
® uzaviend

Uzaviend pozice vznikd, jestlize vzdjemné vztahy zdvazka a pohleddvek jsou k danému

s v oz

okamziku zapocteny. Tudiz nevznikd Zadné devizové riziko.
® oteviend

Oteviend pozice vznikd, jestlize vzdjemné vztahy zdvazkl a pohleddvek nejsou k danému
okamziku zapocteny. TudizZ miZe vzniknout devizové riziko. Oteviend pozice se dale deli

na kratkou nebo dlouhou pozici.
e kratkd

Vznika tehdy, jestlize zahrani¢ni zdvazky jsou vyssi nez zahrani¢ni pohledavky k danému
okamziku. Jestlize situace nastane, dany subjekt se nachazi v kratké pozici. V této situaci

se nachdzeji importéfi, u kterych devizové platby pfevysuji devizové piijmy.
e dlouhd

Dlouha pozice md za nasledek, Ze k danému okamziku jsou zahrani¢ni pohledavky vySsi
nez zahrani¢ni zavazky. Piikladem této situace mohou byt exportéfi, u kterych prevazuji

devizova inkasa nad devizovymi platbami. (Krdl” et al., 2010; Tauser, 2007)
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2.3 Strategie Fizeni devizovych rizik

s vz

Jestlize firmy necini Zadnd opatfeni pfi fizeni jejich devizovych otevienych pozic, nefesi
a nemaji ur¢enou Zadnou strategii fizeni, vznikd tim padem nejvétsi devizové riziko. Firma

si muZe zvolit mezi dvéma zdkladnimi strategiemi a jejich kombinaci (Krél”, 2003):
e Kkonzervativni strategie

Strategie ma za cil omezit vSechny oteviené pozice, které by mohly mit za nasledek nega-
tivni dopady na hospodarsky vysledek. Striktn€ trva na uzavieni vSech pozic, tim padem se
firma ubira pouze jen jednim smérem, a to na jeji hlavni ¢innost a nepfipousti Zadné mimo-
radné vysledky, kterych by mohlo byt dosaZzeno efektivnim fizenim devizovych rizik. Ji-

nym ndzvem pro tuto strategii je hedging.
® agresivni strategie

Strategie ma za cil cilevédomé vytvaret oteviené devizové pozice. Firma, kterd se timto
umyslem zabyva, dosahuje mimotadnych vysledku z devizovych operaci. Nemusi se jen
vytvaiet z mezindrodni smény, ale mohou se i do devizovych operaci vlozit pfebytecné
finan¢ni prostfedky — investovat s cilem dosdhnout mimotadnych vysledki. Této strategii

se fikd spekulaéni. (Krdl", 2003)
¢ kombinace obou strategii

V praxi se vyskytuje i kombinace obou strategii. Firmy nedodrzuji bud’ jednu strategii ane-
bo druhou, ale snaZi se je kombinovat, aby dosahly co nejvétsSich mimotadnych vysledkt

a eliminovaly devizova rizika. (Kral~ et al., 2010)
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3 NASTROJE RIZENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Devizova rizika, kterd vznikaji zménou kursovnich vykyvi, mohou zplsobit negativni do-
pady na hospodafeni podniku. Témto negativnhim dopadiim se podnik miiZe vyhnout za
pomoci bankovnich nebo burzovnich produktii a technickych néstrojt, které jsou urceny
k eliminaci nebo dokonce k vyuZiti pro tvorbu mimotddnych ziskii. Volba néstroje je velmi
dalezitd, jeho pouZziti zavisi na mnoha faktorech: velikost kontraktu, obchodni partner

a jeho postaveni, druh devizové operace, platebni a dodaci podminky, strategie atd.

3.1 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

Pouzivaji se pied uzavienim piislusného obchodniho nebo bankovniho kontraktu. Hlavnim
cilem je vyjednani takovych podminek, které zcela odstrani devizové riziko. Nevyhodou

je, Ze odstrani devizové riziko pouze u jedné smluvni strany.

3.1.1 Volba mény kontraktu

Nejucinnéjsi a nejlevnéjsi néstroj k zabranéni devizového rizika. Nastroj se pouziva
zejména pro klasické vyvozni a dovozni podniky. Vyhodny je pouze jen pro jednu ze
smluvnich stran, kterd uréuje ménu kontraktu. Tato strana musi znat velmi dobfe predikci

kurzovniho vyvoje mény, aby dosdhla co nejvétsi vynos. (Kral” et al., 2010)

3.1.2 Pouziti ménové, resp. kurzovni dolozky

Kurzovni dolozka spociva ve fixaci ménového kurzu kontraktu nejcastéji na domaci ménu
importéra nebo exportéra. Vyhodou ndstroje je, Ze importér vi piesné, kolik ma exportérovi

zaplatit a naopak exportér vi, kolik dostane za dodavku. (Krél” et al., 2010)

3.1.3 Paralelni financovani a ménové swapy

Paralelni financovani miiZze vzniknout pouze u nadnirodné ptuisobicich firem. Jedna se
0 dohodu dvou matefskych firem, které maji dcetfiné spole¢nosti v zemi druhé mateiské
firmy. Jejich dohoda spociva v poskytnuti stejné vySe uvéru dcefinym spolecnostem

v domaci méné. Timto zplisobem nevznikd Zadné devizové riziko ani jedné stran¢.

U ménovych swapt si smluvni strany vymeénuji své pohledavky a zavazky znéjici na riizné

mény a k pozdéjSimu datu. Timto zplisobem se uzaviraji oteviené devizové pozice.
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3.2 Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika

Tyto nastroje se pouzivaji pii situacich, kdy se jedné ze smluvnich stran nepovedlo efek-
tivné zajistit devizovou pozici pfi uzavirani kontraktu. Doty¢ny subjekt si témito ndstroji
uzavie svou otevienou pozici za pomoci velkého protiobchodu na shodny objem dané mé¢-

ny a na stejnou lhitu splatnosti. (Kral” et al., 2010)

3.2.1 Promptni (spotové) operace

Jedna se o devizové operace, pfi kterych je dodani devizy realizovdno do dvou pracovnich
dni od uzavieni kontraktu. Casovy rozdil mezi dnem uzavieni kontraktu a dnem plnéni

slouZzi k transferu z ictu prodédvajiciho na tucet kupujiciho.

Banky kétuji vZdy na prvnim misté kurzy ndkupni (bid), na druhém misté kurzy prodejni
(offer — ask). Rozpéti mezi témito cenami se nazyva spread. Sir§i spread ndm ukazuje, Ze
se s ménou obchoduje relativné méné nebo s vétSim rizikem zmény kurzu. (Jilek, 2000;

Revenda, et al., 1996)

3.2.2 Terminovana (forwardova) operace

Jedna se o nejstarsi nastroj devizovych operaci. Zakladnim znakem je, Ze doba obchodu je
delsi nez dva pracovni dny, tim padem uzavieni kontraktu probihd v pfitomné dobé¢, plnéni

kontraktu nastavé az v budoucim, ptedem dohodnutém terminu. (Revanda, et al., 1996)

Kazdy kontrakt je individualizovany, vSechny jeho individudlni ndleZitosti jsou obsazeny
v dohod¢ o forwardové transakci. Terminy splatnosti obvykle byvaji 3, 4, 5, 6 dnti nebo 1,
2, 3, tydny, déle 1 aZ 12 mésici. Mén¢ obvyklé jsou dohody od jednoho do tii let

a z bankovni praxe jsou zndmé i obchody Sleté. (TauSer, 2007; Durcdkova et al., 2003)

Devizova operace se uskutecnuje pii forwardovém kurzu, jehoz hodnotu ur¢uje momental-
ni vyvoj nabidky a poptavky. Odlisné hodnoté odchylek tohoto kurzu od kurzu spotu od-
povida rozdil v urokovych sazbach mezi ménami. Rozdilnost sazeb pfitahuje do dané eko-
nomiky cizi ménu za ucelem dosazeni jejtho vysSiho zhodnoceni oproti moZnostem, které

nabizi domaci drokova uroven. (Revenda et al., 1996; Kral”, 2003)
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Vzorec pro vypocet forwardového kurzu:
FR = SR + prémie (report)
FR = SR — diskont (deport)
prémie/diskont =[(SR * virokovy rozdil * pocet dni) / 360] * 100
FR = forward rate
SR = spot rate

Urokovy rozdil je rozdil mezi drokovou sazbou na dané dvojici mé€n na stejné obdobi

ve formeé absolutniho rozdilu mezi obéma ménami.

Prémie se ptipo€itdva k promptnimu kurzu v ptipad€ vyssiho troceni domdci mény oproti
zahrani¢ni méné. Kladny vysledek znamena, Ze se zaplati za devizu vice na forwardovém

trhu neZ na spotovém.

Diskont se odecita od spotového kurzu v piipadé nizsiho dro¢eni doméci mény oproti za-

hrani¢ni méné. (Revenda et al., 1996; Kral”, 2003)

Vyhodou tohoto néstroje je, Ze klient za jeho provedeni neplati bance Zadné poplatky.

3.2.3 Vymeéna swapové operace

Swapova operace je kombinaci promptniho a terminového obchodu. V ptipadé téchto ope-

raci s cizimi ménami rozliSujeme:
e tradi¢ni devizové swapy

Swapové operace je kombinaci dvou neoddélitelnych operaci, které se uzaviraji v jednom
daném okamZziku se stejnym parametrem, priCemz alesponl jedna z kombinaci musi byt
forwardova. RozliSujeme dva typy kombinaci: spot — forward a forward — forward. (Re-

venda et al., 1996)

U prvni operace (spot — forward) dealer banky devizy nakupuje, resp. prodava za promptni

kurz a soucasné tento samy objem na termin proda, resp. kupuje. (Kral”, 2003)

Uvedené operace slouzi ve spolecnostech predevSim k pokryti pfechodné nelikvidity
v urcité meéné. Vyuziva se v dobé, kdy spoleCnost okamzité potfebuje uhradit platbu do
ciziny v dané méné, ale inkaso ve stejné mén€ obdrzi az za néjaky Cas. Zvlastnosti téchto
operaci je, Ze promptni kurz je zpravidla bran jako stfed. (Revenda et al., 1996; Kral’,

2003)
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U druhé kombinace forward — forward jsou kétovany devize jako dva samostatné forwar-
dové kurzy. Dealer banky devizu na kratsi forward nakupuje a na delsi forward prodava

a naopak.
* ménové swapy

Jedna se o smluvné sjednanou opakovanou sménu urcitych drokovych plateb ve dvou rtiz-
nych méndch. Nastdvd v dohodnutych terminech v budoucnosti a vztahuje se k dohod-
nutym nomindlnim hodnotdm a trokovému obdobi. Nomindlni ¢astky swapu, ze kterych se
odvozuji sménované urokové platby, jsou samy pfedmétem smény na pocatku a zpétné pii

ukonceni swapu. (Dvoték, 2006)
¢ ménové urokové swapy

Preménuji fixované drokové sazby v jedné méné do pohyblivé drokové sazby za jinou meé-

nu nebo opacnou pfeménu. (Durcdkova et al., 2003)

3.2.4 Devizové futures

Tyto produkty maji mnoho spole¢nych znakl s forwardovymi operacemi. Jednd se o ter-
minovany kontrakt, kde uzavieni probihd v pfitomnosti, ale jeho vyrovnani a uzavieni se
uskutecni az v budoucnosti. Rozdil mezi forwardem a futurem je, Ze devizovy future pro-
biha zdsadné na organizovanych trzich a tyto kontrakty jsou standardizovédny. (Revanda et

al., 1996)
Standardizace znamen4, Ze obchody lze vykonat jen za nésledujicich podminek:

® obchodovatelné mnozstvi byva stanoveno,
e obchody se uzaviraji jen ptes brokery,
e obchody se vyrovnavaji ptes clearingovou ustfednu,

e terminy splatnosti a dodaci lhiity jsou také standardizované a

vvvvvv

Hlavni vyhodou téchto produktii je okamzité vyrovndvani kurzovnich ziskii, popiipadé
kurzovnich ztrét s clearingovou dstfednou po uzavieni oteviené pozice. VyuZzivaji se zvIas-
t¢ u investort, ktefi se specializuji na realizaci mimotfddnych devizovych ziskl jen

z Cistych devizovych operaci. (Kral”, 2003)
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3.2.5 Devizové opce

Opct shleddvame stejné znaky jako u terminovanych devizovych operaci, které se 1isi jed-
nou dilezitou a zdsadni vlastnosti. Touto jejich specifickou vlastnosti je pravo, nikoliv
vSak povinnost, nabyvatele opce nakoupit nebo prodat stanoveny objem deviz v ramci

sjednaného ¢asového obdobi za dohodnutou cenu. (Krél”, 2003)
Pribéh obchodu probihd nasledujicim zptisobem:

Na zdklad¢ smlouvy mezi vypisovatelem a drzitelem opce vychdzeji nasledujici skute¢nos-
ti: drzitel opce mé pravo od smlouvy a jejiho plnéni odstoupit, ale za odstoupeni musi za-
platit penéZzni prémii. Vypisovatel opce se zavazuje po jeji dobu trvani splnit svou nabidku.
Majitel je povinen ozndmit vypisovateli nejpozdéji dva pracovni dny pied splatnosti opce,
jestli ji uplatni, anebo nikoliv. JestliZze neuplatni, musi drZzitel zaplatit sjednanou penézni
prémii. Pokud majitel své rozhodnuti neozndmi vcas nebo viibec, opce majiteli propada.

(Kral”, 2003)

Opéni prémii je cena, za kterou si kupujici kupuje od vypisovatele pravo od kontraktu
odstoupit. Tato cena je nadéle ovlivnéna dalSimi faktory, ke kterym fadime strinking price
(kurz, za ktery je mozno op¢ni kontrakt koupit), dobu splatnosti (pohybuje se pfimo umér-
n¢ — ¢im krat$i doba splatnosti, tim je opcni prémie niZsi a naopak), tirokové sazba mény
(¢im vétsi je drokovy rozdil, tim bude vyS$i cena op¢ni prémie), volatilita (jedna se o miru
rozkolisanosti kurzu), druh opce (evropskd opce a americkd opce, rozdil mezi nimi je da-
tum splatnosti — u evropské je pevné stanovené datum a u americké opce Ize opcni pravo

vyuzit kdykoliv v pribéhu kontraktu). (Kral”, 2003)
TauSer (2007) rozliSuje Ctyti zédkladni opcni pozice:
e koup¢ kupni opce (pozice long call)

Tato opce zarucuje majiteli pravo na koupi urcitého mnoZzstvi cizi mény za predem stano-
venou cenu k pfedem stanovenému datu v budoucnosti. Své pradvo majitel uplatni, jestlize
ke dni splatnosti bude aktudlni ménovy kurz doméci mény vyssi nez realizacni kurz. Pri-

beh pozice long call ukazuje ndsledujici obrazek (Obr. €. 3).
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\ aktiva
Bod
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Obr. ¢. 3 Grafické zobrazeni pozice long call (Finance.cz, 2012)
e koup¢ prodejni opce (pozice long put)
ZaruCuje pravo prodat urCité mnoZstvi cizi mény za predem stanovenou cenu k predem
stanovenému datu v budoucnosti. Majitel této opce by mél uplatnit své pravo tehdy, jestli-

7e ke dni splatnosti bude aktudlni ménovy kurz domdaci mény nizZs$i nez realizacni kurz.

Nésledujici obrazek (Obr. €. 4) zobrazuje prib¢h long put.

S trjke

Zisk
: Cena
! podkladového
E aktiva
Ztrata Bod

zvratu

Obr. ¢. 4 Grafické zobrazeni pozice long put (Finance.cz, 2012)

e prodej kupni opce (pozice short call)

Vystavovatel kupni opce je povinen prodat kupujicimu urcité mnozstvi cizi mény za pie-
dem stanovenou cenu a k predem stanovenému datu. Vystavovatel dosdhne zisku ve vysi
zaplacené op¢ni prémie, pokud kupujici tuto opci nevyuzije. Bude vyuZita jen v piipadech,
kdy je aktudlni ménovy kurz doméaci mény vyssi nez realizacni kurz. Pribéh short call je

zndzornény na nésledujicim obrazku (Obr. C. 5).
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v
Obr. ¢. 5 Grafické zobrazent pozice short call (Finance.cz, 2012)
¢ prodej prodejni opce (pozice short put)
Vystavovatel opce je povinen koupit od kupujiciho ur€ité mnoZstvi cizi mény za predem
stanovenou cenu a k pfedem stanovenému datu. Pokud kupujici nevyuzije opci a nechd ji
propadnout, vystavovatel vyd€ld na zaplacené op¢ni prémii. Kupujici ji vyuzije v piipade,
jestlize aktudlni ménovy kurz doméci mény je niZs$i nez pfedem stanoveny realizacni kurz.

Nisledujici obrazek (Obr. €. 6) znazoriiuje short put.

) t(ike

Zisk "
E Cena
f podkladového
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zZvratu

Obr. ¢. 6 Grafické zobrazeni pozice short put (Finance.cz, 2012)

3.3 Alternativni nastroje iizeni devizovych rizik

Vedle devizovych terminovanych produktl Ize fidit rizika i dal$imi alternativnimi meto-
dami. Tyto metody by mély taktéZ vyrovnat ztraty ze vzniku devizového rizika. Podstatou
ndstroju je, Ze se snazi najit takové prosttedky, které umozni co nejlépe uzaviit svou ote-

vienou devizovou pozici bez kurzovych ztrat. K témto hlavnim ndstrojlim patii:
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3.3.1 Finan¢ni hedging

Hlavni podstatou je uzavieni opacné devizové pozice ve stejné méné, ve stejném objemu
a ke stejnému datu splatnosti. Tento ndstroj pouZzivaji nadnarodné plisobici banky, aby zvy-

Sili svou rentabilitu a zajistili likviditu podniku. (Tauser, 2007; Kral~ et al., 2010)

3.3.2 Leading and lagging (systém rychle nebo pomalu)

K pouZiti systému rychle nebo pomalu je potifeba dobrych znalosti predikci kurzu. Jeho

podstata totiz vyplyva z ptfedpoklddaného pohybu kurzu mény.

Leading — dluznik bude mit zdjem o co nejrychlejsi splaceni svého zdvazku, pokud dostane

informaci o nadchazejici devalvaci vlastni mény.

Lagging — dluZnik, ktery védél nebo si odlivodnil, Ze jeho ndrodni ména bude k momentu
splatnosti i nékolik dni zpeviiovat vii¢ci méné kontraktu, za¢ne odkladat splaceni zdvazku

na co nejpozd¢jsi dobu.

Jestlize dluznik spravné odvodi predikci kurzu, muze ziskat za své znalosti z kontraktu

1 mimofddné zisky. (Tauser, 2007; Kral” et al., 2010)

3.3.3 Prodej pohledavek

Odkoupeni pohleddvek specializovanymi spolecnostmi maji za cil odstranéni devizového
rizika, které by mohlo vzniknout, a optimalizaci cash flow. Spole¢nost proddva pohledavku
nejcastéjsi formou prodeje sménky specializované firm¢. Cena této pohledavky je zpravi-
dla mensi Castka, neZ cena skute¢né pohledavky. Je to zplisobeno srdzkou, nazyvanou dis-
kont. Jeho velikost ovliviiuje délka splatnosti sménky, vyska diskontni sazby a bonita sme¢-

necCnika. (Kral” et al., 2010)

Na trhu ptsobi dvé skupiny firem, které jsou na tyto obchody specializované, jednd se
o spolecnosti faktoringové a forfaitingové. Hlavnim rozdilem mezi spole¢nostmi je odkup
pohledavek v jejich dobé splatnosti — faktoringové spolecnosti odkupuji pohledavky, je-

jichz splatnost je max. 6 mésict a forfaitingové se splatnosti delsi. (Kral” et al., 2010)

3.3.4 Pojisténi devizového rizika

Toto pojisténi poskytuji piislusné velké pojistovny, které maji produkty k fizeni devizové-
ho rizika ve své nabidce. Nevyhodou je, Ze ndstroj je jednozna¢né drahy, pojiStovny vétsi-

nou nabizi pouze pojisténi pro nejvyznamnéjsi a vysoce likvidni svétové mény. Je urcen
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pouze pro existenci redlné vyvozni pohledavky, nelze jej pouZit pfi spekulativnich otvirdni

¢i uzavirani devizovych pozic. (Kral” et al., 2010)

3.3.5 Mezinarodni leasing

Mezinéarodni leasing vyuzivaji pfevazné vyvozni a dovozni firmy, které timto obchodem
prenesou své devizové riziko na pfislusnou mezinarodn¢ plsobici leasingovou spolecnost.
Pouzivd se pouze okrajové, kvili jeho cetnosti vyskytu, proveditelnosti a realizaci.

(Kral” et al., 2010)

3.4 Nastroje redukujici devizové riziko

Jednd se o vyuziti plateb predem a konstrukci ménového koSe. U plateb pfedem vychazi
vyhoda predevsim exportérovi, ktery presn¢ stanovi kalkulaci ceny v kontraktu, tim padem
dokonale odstrafiuje své devizové riziko. Ani importér nemd zZadné devizové riziko, ale

jeho celkové néklady se zvysi a pfichdzi o volné finan¢ni zdroje. (Krdl” et al., 2010)

3.5 Nastroje k predchazeni devizového rizika

Vedou k vyrovnéni rizikové pozice. Jednim z nejdulezitéjSich nastroji je vytvareni dosta-
te¢nych rezerv, které slouzi specidlné ke kryti devizovych ztrit. Nej€astéji vystupuji jako
prislusnd ptirdazka, kterd je zakalkulovand do ceny. Pfirizka musi byt tak velikd, Ze
v piipad¢ vzniku skuteCnych ztrit z uzavieného kontraktu ztratu pokryje v plné vysi. Jeji

velikost ovliviiuje vySe rizika — ¢im je riziko vyssi, tim bude cena za jeho podstoupeni

vyssi. (Kral” et al., 2010)
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4 PREDIKCE MENOVYCH KURZU

V ptedchozich kapitoldch byly detailn¢ rozebrany néstroje, které jsou vhodné k fizeni de-
vizového rizika, jenZe to nestaci. Spolecnost, kterd chce byt ispésnd, musi byt vzdy o krok
napied pfed ostatnimi, to znamend, Ze musi umét predvidat vyvoj kurzl jednotlivych mén.
K tomuto ptedviddni vede znalost né¢kolika zdkladnich faktort, které ovliviiuji vyvoj kur-

zU, a uméni spravné urcit jak se bude déle kurz vyvijet.

Jestlize se urc¢i spravné kurz, maze se zvolit strategie, kterd vychazi z vyvoje kurzu. Jedna
se o strategii neutralni — uzavirdme své oteviené devizové pozice, protoZe ¢ekdme negativ-
ni vyvoj kurzu nebo zvolime strategii agresivni — nechame oteviené své devizové pozice,

protoZze ¢ekame pozitivni vyvoj kurzu. (Kral”, 2003)

4.1 Teorie o predikci ménovych kurzii

Vzhledem k vyvoji pohyblivych kurzi vznikd v ekonomice mnoho teorii, které se snazi
vysvétlit a védecky zduvodnit pohyb ménovych kurzi. K hlavnim teoriim fadime:

4.1.1 Teorie parity kupni sily

Jedna se o nejstarsi teorii, kterd vznikla po konci prvni svétové valky. Jeji podstatu vysvét-
lil $védsky ekonom Gustav Cassel. Hlavni myslenkou je, Ze v kazdé zemi se pofidi stejné
mnoZstvi zboZi za stejnou cenu. Predikce kurzu pak spociva v tom, Ze ménovy kurz se me-

ni v zavislosti na zmén¢ poméru kupnich sil dvou zemi.
Matematicky lze teorii vyjadfit vztahem:

Pp
R.=R,_, *—
t t—1 PZ

R, =rovnovazny devizovy kurz doméaci mény soucasny,

R:.; =rovnovazny devizovy kurz doméci mény pfedchoziho obdobi,

Pp =cenovy index domdci soucasny vuci predchozimu obdobi a

Pz = cenovy index zahrani¢ni soucasny vuci jeho ptfedchozimu obdobi.

Teorie vychazi z ptfedpokladu volného pohybu zboZi a jejich dokonalé konkurence ve sv¢-

tovém obchodé. (Kral”, 2009; Schiller, 2005)
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4.1.2 Fischeruv efekt

Hlavni podstatou teorie je vyjadieni vzdjemnych vztahli mezi nomindlni drokovou mirou,
redlnou trokovou mirou a o¢ekdvanou mirou inflace; sledovani téchto ukazateli vyznacuje

zménu mnozstvi penéz v dané ekonomice. (Kréal”, 2003)
Matematicky lze teorii vyjadfit vztahem:

IR = IRy — p°
IR, =redlna drokova mira,
IRy = nominalni urokova mira a
p° = ofekdvand mira inflace.

Americky ekonom Fisher uvadi: ,, Prilivem kapitdlu do zemé s vysokym nomindlnim tiro-
kem prebytek nabidky kapitdlu v dané ekonomice se vytvdri, a tim stldci jeho cenu dolit aZ

na vroven kombinaci redlné vyse inflace a redlného uviroku.

V dnesni ekonomii se Fisherova teorie pouziva jako jedna ze Ctyi zdkladnich faktor pro
predikci vyvoje ménovych kurzt. (Kral”, 2003)

4.1.3 Mezinarodni Fischeriiv efekt

Klasickd Fisherova teorie je roz$ifena na uroven mezindrodni. Lisi se od klasické tim, Ze
vychdzi z tvrzeni, Ze nomindlni drokovy diferenciél u srovnatelnych zemi je urcen souctem

jejich diferencidlu redlnych drokovych mér a infla¢nich ocekavani v téchto zemich.
Matematicky lze tuto teorii vyjadfit vztahem:
IRp = IRz = (IRpg — IRzgr) + (95 — P
IRp = tdrokova mira domaéci,
IR; =1urokova mira zahraniéni,
IRp, g = urokova mira domaci redlna,
IRz r =urokova mira zahrani¢ni redln4,
p’p = ofekdvani domdci inflace a

p°z = ofekdvand mira inflace.
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ST

Dle Fisherova mezinarodniho efektu: ,,Lze ocekdvat, Ze meny s niZsi iirokovou mirou bu-

ST

dou mit tendenci ke svému zhodnocovdani a meny s vyssi tirokovou mirou povedou ke zne-

hodnocovdni.

Tato teorie se uplatiuje piedevsSim ke stfednédobé predikci devizového kurzu, avSak
z kratkodobého hlediska je neplatnd. (Kral”", 2009)

4.1.4 Parita arokové miry

Hlavni myslenkou je piedpoklad, Ze investofi chtéji investovat svd aktiva do libovolné
zem¢, pokud by ¢astka z vynosi téchto aktiv nebyla stejnd ve vSech zemich. Jejich vycho-
disko by bylo, Ze kazdy investor by umist'oval sva aktiva tam, kde by byl nejvyssi trokovy

vynos a ptjcoval by si v zemich s nejnizsi urokovym vynosem. (Kral”, 2003)
R; — R; = pririistek g; — priristek g;

R;  =trokovd mira v zemi j,

R; =urokovd mira v zemi i a

€;.€; =rozdil zmény kurzu mény j vici méné i.

4.1.5 Teorie platebni bilance a statné rozpoc¢tového deficitu

Hlavni podstatou platebni bilance je vysledek v deficitu, protoZe tato situace negativné
pusobi na ménovy kurz dané zemé. Kurz ma tudiZ tendenci oslabovat o to vic, ¢im je tento

deficit vétsi a ¢im déle trvd. (Kral’, 2003)

Pro deficit statniho rozpoctu plati, Ze pokud se pohybuje ve vysokych ¢islech a jeho vydaje

negeneruji vyssi budouci devizové ptijmy, kurz dané zem¢ zacne oslabovat.

Kromé téchto ptekonanych teorii existuji i metody, které sprdvné analyzuji vSechny z4-

kladni faktory a ukazuji, jakym pohybem se bude ménovy kurz vyvijet.

4.2 Metody k predikci ménovych kurzu

Jak uZz bylo feCeno, v praxi neexistuje Zddny ekonomicky model, ktery by byl schopen na-
prosto piesné urcit budouci vyvoj daného ménového kurzu. Existuje vSak celd fada metod,

které se zabyvaji predikci kurzu.
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4.2.1 Fundamentalni analyzy

Zakladem této analyzy je analyza vSech vyznamnych fundamentélnich faktori, které maji
piimy vliv na ménovy kurz dané ekonomiky. Jinymi slovy hledime ekonomiku, kterd si
vede tak zdkonité dobfe, Ze si tak povede i jeji ména. Cim lepé si vede ekonomika piislus-

né zemé, tim lépe si povede i jeji mena, protoZe obchodnici této zemi veEfi.

Podle zkoumanych oblasti dé€lime fundamentdlni analyzu na globdlni analyzu a odvétvo-

vou.
® globalni analyza

Jejim cilem je odhadnuti budoucich makroekonomickych ukazatelt a jejich vliv na pohyb

Vv s

ménového kurzu. Mezi nejdilezitéjsi makroekonomické ukazatele patii:

Urokové sazby — neoCekavané zvySeni urokovych sazeb kurz domaci mény posili, protoze

v

vklady v doméci méné se stanou vynosnéjsi.

Hruby domaci produkt — jestlize HDP roste, stoupa redlny majetek investortim, ti se stavaji
bohatsi a zacinaji vice investovat, tim roste poptdvka. Tento vliv ma pak pozitivni dopad

na doméci ménu, kterd opé&t posili.

Inflace — tento makroekonomicky ukazatel piisobi na devizové trhy negativné. Jestlize in-
flace neocekdvané roste, ménovy kurz zacne oslabovat, protoZze neni podloZeny redlnym

majetkem.

Ke globdlni analyze patii jeSt¢ mnoho dalSich ukazatelll — objem vyvozu a dovozu a jeho
vyvoj, objem platebni bilance a jeji vyvoj, vySe stidtniho rozpoctu atd. (Pol4ch et al., 2008;

Krél”, 2003)
e odvétvova analyza

Tato analyza se zaméfuje na jednotlivé odvétvi, jeho vyvoj a rozdilné charakteristiky. Za-
byva se timto odvétvim proto, jelikoZ ne kazdé odvétvi je stejné citlivé na celkovy vyvoj
ekonomiky. U odvétvové analyzy se nejprve zamétuje na identifikaci charakteristickych
znakl jednotlivych odvétvi, napt. citlivost odvétvi, odvétvova struktura, zptisob vladni

regulace.

Nevyhodou fundamentdlni analyzy je, Ze predpokladd, ze vSichni Ucastnici na trhu maji

stejné informace, coZ samoziejmé neni mozné. Ten kdo ma lepsi informace, vydélava vic
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nez ostatni. Dal$i nevyhodou je, Ze nedokdZe odhadnout vliv spekulaci. (Poldch et al.,

2008; Kral”, 2003)

4.2.2 Technicka analyza

Tato analyza se snazi ptedpovédét budouci pohyb kurzli pomoci analyzy minulého vyvoje

kurzii, objemu obchodt a minulych trenda. Technicky analytik pracuje s dvéma metodami:
e grafickou metodou

Podle obrazcti, které urcuji minuly vyvoj kurzii, odhaduje budouci vyvoj. Nejznamé;jsi
a nejpouzivangjsi jsou carkové a svickové grafy. V klasickém carkovém nebo svickovém

7 Mz

grafu nalezneme mnoZstvi ¢arek, které jsou charakterizoviny 4 cenami:

high high high high
— close close open — open
open —f open - close close
low low low low
cérkovy graf svickovy graf Earkovy graf svickovy graf

Obr. ¢. 7 Ukdzka cdarkového a svickového grafu (investicni web.cz, 2009)

OPEN - oteviraci cena (udavd, za jakou cenu se nakupuji a prodavaji ménové pary na za-

¢atku obchodniho dne, poptipadé¢ ¢asového useku).

HIGH - nejvyssi cena (udava cenu, kterou kupci toho dne doséhli).

LOW - nejniZsi cena, kterou kupci dosédhli za dany den nebo za dany ¢asovy usek.
CLOSE - zaviraci cena.

Mnohym analytikim staci jen vzdjemné porovndvani téchto hodnot, aby urcili pravdépo-

dobnost pohybu kurzt v nésledujicich dnech. (Polach et al., 2008)
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e matematicko-statistickou metodou

U této metody se rozhoduje na zéklad¢ vzdjemného vztahu vyvoje mezi skuteCnym kurzem

a klouzavym primérem.

U technické analyzy mluvime pouze o pouZiti na kratké ¢asové useky. (Durcdkova et al.,

2003)

4.2.3 Psychologicka analyza

N P4

Je dil¢i ¢ast technické analyzy a jeji podstata spo¢ivd v tom, Ze definuje psychologii davu,
tedy chovéni vétSiny tcastnikll trhu a podnétl, které je ovliviuji. Stejné jako technicka

analyza se vyuziva pro kratkodoby odhad vyvoje kurzu. (Poléach et al., 2008)

4.2.4 Makroekonomicka analyza

Jednd se o modifikace fundamentdlni analyzy. Jeji rozdil spoc¢ivad v tom, Ze makroekono-
mickd analyza je v podstaté upravend o nékteré dal$i faktory a vylucuje politické, pfirodni

a spekulacni vlivy na vyvoj kurzu dané mény.

Pro kazdou ekonomiku volime takové faktory, které maji nejvetsi podil na odvétvi HDP.
Jednd se predevs$im o tyto ukazatele: mési¢ni vyvoj obchodni bilance, primyslové vyroby,
inflace, nezaméstnanost, index dovoznich a vyvoznich cen, vyvoj produktivity prace atd.

(Kral”, 2003)

4.2.5 Metoda Random walk

Teorie, kterd je také nazyvand teorii ndhodnych pohybi. Pivodné byla vytvofena pro sta-
noveni predikce vyvoje cen akcie. Pozdéji se vSak pfesunula 1 na oblast ménového kurzu
a jeho predikci. Tato teorie vysvétluje, Ze vyvoj pohybu nemd vyznamné zakonitosti a ceny

se pohybuji podle toho, jak se jim zamane. (Kral”, 2003)

4.2.6 Teorie ,,bublinového efektu‘

Jednd se o situaci, kdy se kurzy zacnou velmi vyrazné odchylovat od béZné situace. Tyto

odchylky nemaji zaddné raciondlni fundamentalni vysvétleni, jejich pficina je vétSinou zdi-

vodnéna pisobenim masové psychologie. (Polach et al., 2008)
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II. ANALYTICKA CAST
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5 ANALYZA SPOLECNOSTI

5.1 Profil spolecnosti

Spole¢nost XY, s. r. 0. vznikla v roce 1997 zapisem do obchodniho rejstiiku a je Ceskym

vyrobcem modulovych elektronickych piistrojt.
Spolec¢nost mé jediného spolec¢nika a hodnota zakladniho kapitélu je 2 000 000 K¢.

V priibéhu roku 2011 doslo k rozdéleni spolecnosti odstépenim sloucenim se spole¢nosti
XY, a. s., kterd je matkou spole¢nosti XY, s. r. 0. Matka je personaln¢ spjaté s dal$Simi Sesti
dcefinymi spole¢nostmi, které se nachdzeji v zahranic¢i (Slovensko, Polsko, Rusko, Ukraji-

na, Mad’arsko a Rumunsko).
Pfedmétem podnikéni je:

e vyroba, instalace a opravy elektrickych strojti a ptistroji,
e vyroba, instalace a opravy elektronickych a telekomunikacnich zatizeni a

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakoniku.

Spolecnost XY, s. r. 0. zaméstnava 160 zaméstnancu. Jeji struktura je rozdélena do nékoli-
ka nésledujicich stfedisek:
e Nakup

Hlavni Cinnosti tohoto stfediska je nakupovani materidlu, soucdstek a zboZi pro vyrobu
a dalsf prodej, vyjednavéani co nejlepSich obchodnich podminek s tuzemskymi i zahranic-

nimi dodavateli.
e Vyvoj

Hledani, vytvareni, testovani a zkoumani stdle novych vyrobkt a inteligentnich systému. Je
dalezitou soucasti celé spoleCnosti, spolecnost stdle musi hledat a ziskdvat nové a nové

podnéty, aby si udrZela svou konkuren¢ni vyhodu.
e Vyroba a jakost

Spolecnost se zabyva prevdzné vyrobou modulovych elektronickych piistrojl, tudiZ jeji
hlavni ¢innosti je zabezpeceni bezporuchového chodu vyroby, déle kontrolovani vyrobkd,

jejich jakosti, vyfizovani reklamaci atd.
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e Spréiva

Toto stfedisko dale ¢lenime na ekonomické, ucetni a persondlni. Jejich hlavni cile jsou:
zhodnocovat situaci a navrhovat co nejefektivngjsi feSeni za pomoci rozpocetnictvi, kalku-
laci a finan¢nich ukazatelii, ddle vést poctivé a vérné Ucetnictvi a zabezpecCovat chod po

strance personalistiky.
® Prodej

Prodej je stiedisko, které se zabyva prodejem vyrobkil a zbozi tuzemskym odbérateliim.
Jeho cilem je uspéSnost na tuzemském trhu a dale také péce o co nejvice spokojené zakaz-

niky.
e Export

Export ma stejné cile jako prodej s tim rozdilem, Ze exportni oddé€leni se stard o spokoje-

nost zakazniku na zahrani¢nich trzich.

5.2 Zakladni finan¢ni ukazatelé

V nasledujici ¢4sti jsou pro predstavu o fungovani firmy uvedeny zdkladni finan¢ni ukaza-
telé. Data, kterd jsou pouzita v analyze, mapuji situaci tfi roky zpétné a dale zahrnuji pét

meésicu z aktualniho roku.

5.2.1 Analyza vyvojovych trendu

Analyza vyvojovych trendll se vyuZivad zejména pii procentnim rozboru poloZek. V nésle-
dujici ¢asti bude okomentovana horizontdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrit za
obdobi 2009 — 2012. V roce 2012 jsou pouzity hodnoty za prvnich pét mésicl. Pro pte-

hlednost jsou vypocty zjednoduSené rozvahy a vykazu zisku a ztrat uvedeny v pftiloze.
e Rozvaha

Horizontalni analyza udava vyvoj v jednotlivych letech. Ve spolecnosti XY, s. r. 0. jsou
nejveétsi procentudlni rozdily mezi obdobim 2010 a 2011. Tyto rozdily vznikly z jednoho
hlavniho diivodu — odstépenim ¢asti dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku slou-

¢enim s jinou spolecnosti XY, a. s.
K dal§im dillezitym zménam fadime: zvySeni ob&Znych aktiv, sniZeni dlouhodobych po-
hledavek, rostouci kratkodobé pohledavky a skoro 100% zvyseni kriatkodobého finan¢niho

majetku, ddle sniZeni vlastniho kapitdlu a zvyseni odloZeného dainového zavazku.
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e Vykaz zisku a ztrat

Vv,

U polozek vykazu zisku a ztrat jsou nejdulezitéjsi zmeény v trzbach za prodej zbozi — od
roku 2009 se zvysil nartist u prodejcti a od roku 2010 se drzi v jedné drovni. Nejvetsim
rozdilem mezi rokem 2010 a 2011 je zvySeni provozniho hospodéiského vysledku, na kte-
rém se pievazné podilelo dsili, jez mélo za hlavni cil snizeni ndkladii a zvySeni trzeb za
prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Déle to byly mimotadné vysledky, trzby za prodany

materidl a dlouhodoby majetek a provozni vynosy.

5.2.2 Pomérové ukazatele

Pom¢érové ukazatele jsou zakladnimi ndstroji finan¢ni analyzy. Mezi tyto zdkladni ukazate-
le se fadi napf. rentabilita, likvidita, zadluZenost a aktiva. V ndsledujici tabulce (Tab. 1)

jsou uvedeny zdkladni vypocty, které slouzi k hodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Tab. 1 Zdkladni ukazatelé financni analyzy (2009 — 2012)

2009 2010 2011 2012

Bézna likvidita
(doporucena hod. 1,2 — 2,5 (nasobek))
Rychla likvidita
(doporu¢ena hod. 1,0 — 1,5 (nasobek))

4,09 4,55 3,96 4,19

2,40 2,70 2,62 2,69

Nejprisnéjsi likvidita 027 0.39 0,17 0,54
(min. 50 %) ’ ’ ’ ’
Zadluzenost 0,24 0,21 0,14 0,28
(max. 30 %)

Obrat zasob 4,04 453 4,69 1,85

(pocet obratll za rok)
Pramérna doba inkasa

(dny)

Obrat celkovych aktiv

(pocet obratll za rok)
Rentabilita trzeb

(1 K¢ trzeb generuje x K& zisku)
Vynosnost celkovych aktiv

(1 K& aktiv generuje x K& zisku)

83,51 91,64 97,14 112,12

1,09 1,20 1,52 0,62

0,07 0,07 0,06 0,14

0,08 0,09 0,09 0,09

Vyn?snost ’vla.stnvl'h,o jménil ) 0.10 011 0,68 012
(1 K& vlastniho jméni generuje x K&)

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. 0. Vlastni zpracovani.

Ukazatelé likvidity poskytuji informaci o tom, zda je podnik schopen hradit své kratkodo-
bé zavazky. Uvedené hodnoty ukazuji, Ze béZna, pohotova i hotovostni likvidita jsou velmi

vysoké, tim paddem md spolecnost vice hotovostnich prostfedkl neZ potfebuje na thradu
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svych kritkodobych zavazki. Z toho vyplyvd, Ze nehospodaii efektivné, protoZe volnou
hotovosti by mohla financovat vyhodné investice, a tim si zafidit mimofadny zisk. ,,Jedna

koruna dnes md vetsi hodnotu neZ jedna koruna zitra. “

Zadluzenost podniku Ize hodnotit jako velmi nizkou, hodnoty se pohybuji kolem 30 %.
Nizké zadluZenost ukazuje, Ze spoleCnost je prekapitalizovand a financovéni se uskuteciiu-
je prevazné vlastnimi zdroji, kdeZto cizi zdroje vyuzivé predev§im ve formé kratkodobych
zévazki z obchodniho styku. Doporucena hodnota pii pouziti ciziho kapitdlu se pohybuje
mezi 40 % — 60 %. Obecné lze fici, ze pouZiti ciziho kapitdlu je levnéj$Sim zdrojem finan-
covani oproti vlastnimu kapitdlu. Spole¢nost si sama nastavila miru pouZiti ciziho kapitalu,
a to do 30 %, je tedy prekapitalizovand tzn., kryje dlouhodoby majetek a ¢ast obézného

majetku dlouhodobymi zdroji.

Z hlediska aktivity lze vytknout nastaveni obchodni politiky, tedy Spatnou platebni moral-
ku, protoZe doba obratu pohleddvky je niz$i nez doba obratu zdvazku. Spole¢nost musi

hradit své zdvazky dfiv, neZ dostane thradu svych pohleddvek.

Rentabilita neboli ziskovost, uZ pohledem na vykaz zisku a ztrat v case, ukazuje, Ze spo-
le¢nost XY, s. r. 0. je produktivni a jeji zisk kaZdorocn¢ nartstd. Nejenom zisk, ale také

obrat se postupné zvysuje.

Analyza vSech ukazatelii potvrzuje, Ze se jednd o spolecnost, kterd je stabilni, prekapitali-
zovand a mé dostatek volnych finan¢nich prostfedkd. Otdzkou pro zamysleni je, jestli spo-
le¢nost neni pfiili§ prekapitalizovand a nebylo by vhodné zvazit investice, které by vedly

k ziskani mimotrddného vysledku.
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6 DEVIZOVA POZICE

Pro ftizeni devizovych rizik je nutné stanoveni devizové pozice, kterd ndm urci, jestli se
dédle zabyvat eliminaci rizik (kurzovych ztrat), anebo vytvaret imyslné oteviené pozice za
ucelem mimoiadnych ziski.

Hlavnim cilem diplomové prace je zvySeni efektivnosti fizeni devizovych rizik, v dvahu

dale nebudou brany pohleddvky a zdvazky v tuzemsku a obchody uzaviené v ¢eskych ko-

runach.

Hlavni ¢innosti, jak jiZ bylo zminéno diive, je vyroba elektronickych modulovych piistro-
ju, vyroba telekomunikac¢nich piistrojii a obchodni ¢innost. Spolecnost hledd vzhledem

k velké konkurenci na tuzemském trhu své odbératele a dodavatele predevSim v zahranici.
Nasledujici ¢4st bude zaméfena na analyzu pifjmi a vydaji ze zahrani¢i. Jak vyplyne
z nasledujicich grafti, hlavni ménou je euro, ddle pak americkych dolar. Spole¢nost XY,

s. 1. 0. obchoduje se zahranicnimi ménami a vystavuje se devizovému riziku.

6.1 Dovozni ¢innost

Pokud mluvime o dovozni ¢innosti, myslime tim pfedevSim ndkup materidlu a zboZi ze
zahrani¢i. Nejvétsi podil (85 %) maji evropské zemé (Rakousko, Némecko a Velkd Brita-
nie), tyto zdvazky jsou fakturovany v eurech. V americkém dolaru jsou fakturovany zavaz-
ky predeviim z asijskych (Hongkong, Cina, Tchaj-wan) a americkych zemi. Nasledujici

obrazek (Obr. €. 8) znazornuje podil jednotlivych zahrani¢nich mén.

15%

EUR

0,
85% usb

Obr. ¢. 8 Rozdélent zdvazkit dle men
Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. o.
Vlastni zpracovdni.

Vyvoj vydaji v eurech a dolarech je zndzornén v nasledujicim obrazku (Obr. €. 9). Vyja-

dfuje pohyb mén v letech 2010, 2011 a poloviny roku 2012. U amerického dolaru lze fici,
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Ze se pohybuje rovnomérné v rozmezi 200 000 K¢ — 1 200 000 K¢ po celé sledované ob-
dobi. Druhd ména (euro) se pohybuje v rozmezi 1 700 000 K¢ — 8 000 000 K¢. Trend, kte-
ry tato meéna uvadi, je, Ze nejvetsi maximum dosahuje na konci kalenddiniho roku, tzn.
v mésicich listopadu a prosinci, ddle pak propad na zacatku dal$tho obdobi. Koncem druhé

poloviny roku 2012 poklesla hodnota vydaji v eurech a vzrostla hodnota amerického dola-
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Obr. & 9 Vyvoj vydajii v EUR a USD (2010 — 6. mésic 2012)

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. o. Vlastni zpracovadni.

6.2 Vyvozni ¢innost

Vyvozni ¢innost je pro spolecnost kliCovym nastrojem. V soucasné dob¢ je prodej realizo-
van do vice jak 50 zemi svéta, jednd se o zem¢ evropské, asijské, australské a americké.
Vyvoz tvoii necelé 3/, obratu dané spolecnosti. Ceny za zboZi a vyrobky, které se fakturuji,
jsou na zacatku kazdého obdobi prepocitivany zajiStovacim kurzem. Podil mén, ve kte-

rych se fakturuji, je vyjadfen na nasledujicim obrazku (Obr. ¢. 10):

92 % EUR
usD

Obr. ¢. 10 Rozdéleni pohleddvek dle men

8%

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. o.

Vlastni zpracovani.
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JestliZze posoudime pribéh piijmil na nasledujicim obrazku (Obr. €. 11), zjistime opét, Ze se
jednd o rovnomérny pohyb s mirnym zvySovanim jak u amerického dolaru, tak u evropské

meény. Pribézné vznikl mirny pokles shodné s vydaji na konci kalendéainiho roku 2011.

12 000
10 000 e
,» 8000 _ : _
>~ 6000 -, —
(%2}
= 4000
> 2000
o L EUR
g s 88 5 B 88 5|8 &3 8|8 s usD
o N 4+ C N o] N et c N o] N -
o g g e ol (@ g e |¢ ol (@ g fo
o |& |[Z 7 o |2 |c 7 o |2
Q = (O] =
>Q >0
2010 2011 2012
rok

Obr. ¢. 11 Vyvoj prijmit v EUR a USD (2010 — 6. mésic 2012)

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. o. Vlastni zpracovdni.

6.3 Devizova pozice

Ptevazna c¢ast obchodil se zahrani¢im se uzavird v eurech, i kdyZ spole¢nost vyuZziva i jinou
zahrani¢ni ménu — americky dolar. Podil téchto mén lze vyjadfit jako 80:20. U eura muze-
me jednoznacné fici, Ze neoCekdvany vyvoj devizového kurzu mize mit nepiiznivy vliv na
financ¢ni stranku spole¢nosti. AvSak nelze zapomenout ani na americky dolar, ktery se sice

podili pouze 20 %, ale i tak miZe zpiisobit necekané problémy.

Porovnanim na ndsledujicim obrazku (Obr. €. 12), kde se promitaji navzdjem celkové pii-
jmy a vydaje, mizeme urcit, Ze spole¢nost ma dostatek finan¢nich prostfedkii na thradu
svych zdvazkl. Jednd se o devizovou pozici dlouhodobou, kdy piijmy ptesahuji vydaje.

Lze tedy fici, Ze se jedna o konzervativni strategii a nepousténi se do Zddnych spekulaci.
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Obr. ¢. 12 Srovndni vydaju a prijmii (2010 — 6. mésic 2012)

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. o. Vlastni zpracovani.
6.4 Zajisténi devizovych rizik
V predchdzejici ¢asti bylo vysvétleno, Ze se jednd o exportni firmu a jeji devizova pozice je

dlouhodobd. Spole¢nost XY, s. r. 0. si zakldda na tom, aby vCas uhradila své zdvazky. Na

uhrazeni zdvazkl vii¢i zahraniénim dodavateliim pouziva vétSinou vynosy ze zahranici.

Z analyzy ptijmu a vydaji vyplyvéa, Ze spolecnost pusobi dojmem konzervativnim, pouZziva

zajisténi a okamzité uzavirani devizovych operaci a neptipousti také Zadné spekulace.

Uz v profilu spolecnosti bylo uvedeno, Ze je soucasti holdingové Spolecnosti XY, a. s.
Pravé v této struktute nastavaji situace, Ze jeji sestry neplati vCas a odkladaji své platby na
pozdé&ji (aZ do doby, kdy spolecnost nema zajistény kurz, anebo mé kurz zajistén v jiné

aktualni hodnot¢).
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Obr. ¢. 13 Kurzové rozdily (2010 — 6. meésic 2012)

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. o. Vlastni zpracovadni.

Na obrazku (Obr. €. 13) byly vycisleny kurzové ztrity a zisky za uvedené obdobi. Vé&tSinou
prevySuji kurzové ztraty, neni to tim, Ze by devizové operace nebyly zajiSténé, ale jsou
zpusobeny Spatnou platebni morélkou sester. Dal§im tématem pro zamysleni je fakturovani
v evropské méné i se zemeémi, kde neni hlavni ménou euro. Jednd se predevsSim o sestry,
které ptisobi v Rusku a na Ukrajiné. JestliZe se fakturuje v eurech, vznika kurzové riziko na
obou stranich. Proto by Spole¢nost XY, a. s. méla zakrocit a dit jasny pokyn, ve které mé-

n¢ nejlépe fakturovat, aby nevznikala zbytecna kurzova rizika.
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7 SOUCASNA MAKOREKONOMICKA SITUACE

z ¥z

Jak uZ bylo v teoretické Casti vysvétleno, mé€novy kurz prevazné ovliviuji fundamentalni
veli¢iny, které charakterizuji hospodéistvi dané ekonomiky. Mezi zdkladni veli¢iny muze-
me fadit obchodni platebni bilanci, inflaci, HDP, nezaméstnanost a vyvoj drokovych sazeb.
Detailnim prozkoumdnim téchto veli¢in a jejich prubéznych zmén lze piedvidat, zda dany

meénovy kurz bude oslabovat nebo posilovat.

7.1 Platebni bilance zahrani¢niho obchodu

Platebni bilance je penéZni vyjadieni vSech ekonomickych transakci dané zemé& z jinych
zemi za urcité obdobi. Kladné nebo zdporné hodnoty by nemély byt pokladany za ukazate-
le ekonomické vykonnosti zem¢. Deficit platebni bilance se totiz muze zvysit, i kdyz si
dand zem¢ vede ekonomicky dobie — je to zplisobeno pfedevsim tim, Ze se zvySuje financ-
ni situace jednotlivcy, a ti si budou pfat kupovat veétsi mnoZzstvi sluZeb a zboZi ze zahranici.

Obecnym pravidlem je, Ze deficit platebni bilance zvySuje tlak na devalvaci ndrodni mény.

Ceska republika mé otevienou ekonomiku, spolupracuje tedy s okolnimi zemémi. Porov-
nanim vyvozi z tuzemska a dovozil z ostatnich zemi vyplyva, Ze Ceska republika je pova-

Zovéna za exportni zemi.
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Obr. ¢. 14 Zahranicni obchod Ceské republiky (2009 — 1. ctvrtleti 2012)
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Zdroj: CNB (2009 — 2012) — Platebni bilance mésicné. Vlastni zpracovdni.
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V zahrani¢nim obchodé, v obdobi od roku 2009 do 1. ¢tvrtleti roku 2012, byl vzdy vyvoz
vetsi nez dovoz. Jestlize porovnavame jednotliva Ctvrtleti, zjistime, Ze nejmensi rozdil me-
zi vyvozem a dovozem byl v roce 2010 ve 3. Ctvrtleti, penéZné vyjadieno 18 004 mil. K¢.
Nejvétsi rozdil v zahrani€nim obchodé€ je v roce 2012 na zacatku obdobi, penézné vyjadie-

no v 95 310 mil. K&. (CNB, 2012e)

V $irSim slova smyslu se pod pojmem platebni bilance jednd o bilanci veSkerych ekono-
mickych transakci, nejen o rozdil mezi vyvozem a dovozem sluZeb a produktd dané zemé
se zahrani¢im za obdobi jednoho roku. Platebni bilance zahrnuje béZny a kapitalovy ucet,
zménu devizovych rezerv, chyby a omyly. Ceskou republiku nejvice ovliviiuje finanéni

tidet. Na ndsledujicim obrazku (Obr. &. 15) je zobrazena struktura platebni bilance v Ceské

republice.
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Obr. ¢. 15 Struktura platebni bilance v CR (2009 — 1. ¢tvrtleti 2012)

Zdroj: CNB — Platebni bilance mésicné. Vlastni zpracovdni.

Platebni bilanci nejvice ovliviiuji bézny a financni ucet. B&Zny ucet platebni bilance vyka-
zoval za 1. Ctvrtleti roku 2012 aktivni zlstatek, a to ve vysi 35,5 mld. K¢. Financni ucet
zaznamenal pfiliv zahrani¢niho kapitdlu ve vysi 2,2 mld. K¢. Jestlize vSechny tii ucty

skongily s kladnym zistatkem, zvysily se devizové rezervy o 32,6 mld. K&. (CNB, 2012¢)

BéZzna platebni bilance eurozdény vycislila zistatek za 1. Ctvrtleti roku 2012 - 4 068
mil. EUR, zm¢hnila se tedy o - 84 % oproti 4. ¢tvrtleti roku 2011. Tento zustatek byl pte-
vazn& ovlivnén poklesem b&Zné platebni bilance ve Spanélsku, kde se zistatek propadl -

14 444 mil. EUR, v procentudlnim vyjadfeni - 200 % a ve Velké Britdnii se béZny ucet
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propadl na -14 568 mil. EUR (- 193 %). Zfeteln&jsi zmény, kromé Ceské republiky, kde se
platebni bilance zvysila o 200 %, nebyly vyrazné. (Ministerstvo financi, 2012)

Némecko — bézny platebni ucet za 1. ctvrtleti roku 2012 skoncil se zistatkem 41 068 mil.
EUR, tento vysledek ptevazné ovliviiuje vyvoz mimo EU. Némeckd ekonomika udrzuje
stabilni hospodafstvi a plni dlohu posledniho pevného pilite v Evropské unii. (Ministerstvo

financi, 2012)

7.2 Hruby domaci produkt (HDP)

Hruby domadci produkt méti vykonnost dané ekonomiky a jeho vyvoj souvisi s hospodai-
skym cyklem. Tento fundament plisobi na ménovy kurz, jestlize roste — domaci ména posi-

luje a naopak, jestlize klesa — kurz doméci mény oslabuje.

2,8

Obr. ¢. 16 Vyvoj HDP v Ceské republice (2010 — 1. ctvrtleti 2012)
Zdroj: EUROSTAT — Vyvoj HDP v EU. Vlastni zpracovdni.

Ceské ekonomika se nachdzi ve fizi stagnace, coZ potvrzuje i ukazatel HDP, ktery klesl
v 1. Ctvrtleti roku 2012 o 0,7 %. Priibéh zplsobil vyvoj v penéZnictvi, pojiStovnictvi, sta-
vebnictvi a spotfebni dani z tabdkovych vyrobkt. Jak uz bylo v pfedchozi kapitole feceno,
Ceska ekonomika je prevdzné exportni, proto by i naddle m¢la byt tazena vyraznymi pie-
bytky zahrani¢niho obchodu. Z toho ditvodu CNB piedvidd, Ze by v roce 2013 HDP mélo
vzrast o cca 1,0 %. (Kurzy cz., 2012a)
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Obr. ¢. 17 Prognoza rustu HDP

Zdroj: CNB — prognéza HDP. Zpracovdni CNB.

Ceskou republiku a dals$i zemé ovliviuje pfedev§im faktor vnéjSiho okoli — svétova eko-
nomika. Svétova ekonomika se zhorSila, disledkem jsou obavy ve vyvoji v eurozoné, rtist

americké ekonomiky a také probihajici zpomalovani v Cin¢.

Americkd ekonomika v 1. ¢tvrtleti roku 2012 vzrostla o 0,5 %. Za tento vyvoj mohou pie-
devSim rlst soukromych investic, zvySeni spotfeby domdcnosti (Americané utraceli za

zbozi z dovozu) a pokles vladnich vydajt. (Ministerstvo financi, 2012)

Vyvoj HDP v eurozéné je na tom podobné jak v Ceské republice. Ekonomika mezi-
Stvrtletné také stagnovala, predeviim vlivem krize bankovniho sektoru Recka a nyni uZ
i Spanélska. Jak uZ bylo zminéno v predchozi kapitole, tahounem opét ziistava Némecko,
kde ekonomika vzrostla 0 0,05 %. Tento rast byl pfedev§im ovlivnén exportem a spotiebou

domacnosti. (Eurostat, 2012)

Slovenska ekonomika vzrostla, a to o 0,07 % piicemz rust je op&t zpisoben vyhradné ex-

portem (pfedev§im vyvozem automobill). (Kurzy.cz, 2012)

Vyvoj HDP ve vybranych zemich je souhrnné zobrazen na ndsledujicim obrazku (Obr.

¢. 18).
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Obr. ¢. 18 Vyvoj hrubého domdciho produktu ve vybranych zemich (2004 —2011)

Zdroj: EUROSTAT — Vyvoj HDP v EU. Vlastni zpracovdni.

7.3 Inflace

Inflaci miZeme definovat jako rast cenové hladiny, tedy znehodnoceni mény a sniZeni
kupni sily penéz. JestliZze lidé maji vice pencz, jsou ochotni zaplatit za zboZi a sluzby vyssi
cenu — tim paddem zac¢ind rast inflace. Zbrzdit vysokou inflaci Ize pomoci zdraZeni penéz,
tedy zvySeni tdrokovych sazeb a omezeni vlddnich vydaji. CNB stanovuje cilovou inflaci
pomoci néstrojii — 2T repo sazba, diskontni sazba, lombardni sazba a sazba povinné mini-
madlni rezervy bank. Inflace se v praxi méfi jako pfirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.
V Ceské republice ji mé&if esky statisticky dfad. Deflace, coZ je opak inflace, znamend
zhodnocovani penéz. Tento jev také neni pozitivni pro danou ekonomiku, protoze lidé oce-
kdvaji v budoucnosti pokles ceny, odklddaji svou spotfebu a prestdvaji investovat, tudiz

dochdzi ke zpomalovani ekonomiky.

Inflace se v Ceské republice vyviji rostoucim tempem, dne$ni hodnota (Serven 2012) za-
znamenava 2,9 %. Pricinou stoupajiciho vyvoje je zvySeni spotiebitelskych cen, a to pie-
vazné u potravin, alkoholickych a tabdkovych produktii (vlivem zvySeni spotfebni dan¢)
a sezénni ceny dovolené. V thrnu se ceny zboZi zvysily o 0,2 % a ceny sluzeb o 0,3 %.

(Cesky statisticky ttad, 2012b)
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Obr. ¢ 19 Vyvoj inflace v Ceské republice (2010 — 1. ctvrtleti 2012)

Zdroj: Cesky statisticky iirad — Mira inflace. Vlastni zpracovdn.

Pro rok 2012 se ocekava rust spotiebitelskych cen okolo 3,2 %, tudiz inflace by méla pri-
mérné dosdhnout hranice kolem 2,2 %. Prognéza inflace je zndzornéna na nasledujicim
obrazku (Obr. €. 20).
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Obr. ¢. 20 Prognoza inflace

Zdroj: CNB (2012c) — prognéza inflace. Zpracovini CNB.

V Eurozéné se inflace pohybuje nyni kolem 2,6 %. Nejvice vzrostly ceny v Madarsku
a nejméné v Recku a Spanélsku. Dle nového vyhledu dosihne letos inflace v euroz6né na
2,3 % — nejvice se zde podili Némecko, které zatim zlstdva stabilnim pilifem. V USA se

ocekdvd zpomaleni cen na dkor zdraZovani energii a zdroven zlevilovani pohonnych hmot.
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V Ciné se zpomaluje ekonomika, coZ mé za nésledek i inflaci, kterd spadla na trovei
2,2 %. Je to zpuisobeno také dopadem dluhové krize eurozény. (Kurzy.cz, 2012b; Minister-
stvo financi, 2012)

EU-27

I Ceska republika

Slovenska republika

USA

2011

Obr. ¢. 21 Vyvoj inflace u vybranych zemi (2009 — 2011)

Zdroj: EUROSTAT — Vyvoj inflace. Vlastni zpracovdni.

7.4 Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti patii mezi ukazatele soucasného vyvoje dané ekonomiky. Je zvetej-
novana Ministerstvem préace a socidlnich véci na zaklad¢ informaci z dfadu prace. Jeji vliv

na ménovy kurz lze pouZivat pouze v kontextu s ostatnimi makroekonomickymi ukazateli.

Nezaméstnany Clovek je podle ekonomické teorie ten, kdo je schopen a ochoten pracovat,
ale nemiiZe najit placené zaméstndni. U nezaméstnanosti rozliSujeme tfi druhy — frikéni,

cyklickou a strukturdlni.

Frik¢ni neboli doCasnd nezaméstnanost je takova, kterd vznika prechodem lidi mezi jednot-

livymi zamé&stnanimi nebo piichodem absolventl na trh.

Cyklicka nezamé&stnanost tzce souvisi s hospoddrskym cyklem. VySe a doba jejiho trvani
se odviji od cyklu hospodaiského, tzn. Ze jestlize je ekonomika v recesi, zaméstnava méné

lidi neZ v dobé konjunktury.
Strukturdlni nezaméstnanost vznikd nerovnomérnym vyvojem riznych odvétvi.

V Ceské republice se mira nezaméstnanosti pohybuje kolem 8,2 % (kvéten 2012). (Cesky

A

statisticky urad, 2012). Statistika udav4, zZe nyni piipadd na jedno volné pracovni misto cca
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11 osob. Tyto udaje jsou dlouhodobé a celkovd situace nejevi Zddné zmény k lepSimu.
V poslednich mésicich navic roste nejistota v eurozoné, tim padem se dd pfedpokladat zvy-

Seni nezaméEstnanosti.
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Obr. & 22 Vyvoj nezaméstnanosti v CR (srpen 2010 — kvéten 2012)
Zdroj: Kurzy.cz (2012c). Vlastni zpracovdni.

Rist doméci spotfeby v americké ekonomice neni natolik veliky, aby vytvofil dostatek
novych pracovnich mist. Nezam&stnanost v kvétnu vzrostla na 8,2 %. (Ministerstvo finan-
ci, 2012)

V eurozéné nezaméstnanost také nartistd, v dubnu uz vystoupala na celych 11 %. Rozloze-
ni mezi stéty je pifmo nerovnomérné, nejvice nezaméstnanych ma Spanélsko (24,3 %), kde
je 1 nejveétsi skupina nezaméstnanych do 24 let. Na ndasledujicim obrdazku (Obr. €. 23) je

zndzornéna nezaméstnanost v jednotlivych zemich EU.
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Obr. ¢. 23 Prehled nezaméstnanosti v jednotlivych zemich EU (kvéten 2012)

Zdroj: Ceskd spoitelna (2012c). Vlastni zpracovdni.
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7.5 Urokové sazby

Jednd se o makroekonomicky ukazatel, ktery md vliv na vyvoj ménové politiky daného
statu. ZvySenim nebo snizenim drokovych sazeb ovliviiuje mnozstvi penéz v obéhu, dile
také devizovy kurz v kratkém obdobi a inflaci. Jestlize jsou drokové sazby vyssi, dand mé-
na se stavé atraktivnéj$i pro investory, a tim se zvysSuje poptdvka po méng¢, kterd ddle zne-
hodnocuje. Vysoké urokové sazby ale nejsou jen ldkadlem pro investory — maji za nésle-

dek omezovani investic a soucasné motivuji k ispordm domdcnosti. Diisledkem je zpoma-

Vev s

e 2T Repo sazba

Cesk4 narodni banka pouZiva zikladni tirokovou 2T Repo sazbu, ze které pak vychazi
lombardni, diskontni sazba a ménovy kurz Ceské koruny. Dvoutydenni repo sazba je vyu-
Zivéna k drogeni nadbyte¢né likvidity komerénich bank. V Ceské republice je tato hodnota

stanovena na drovni 0,5 %. (CNB, 2012; Finance.cz, 2012b)
e Diskontni sazba

Tato sazba je vyuZivdna k drocCeni prebytecné likvidity, kterou komeréni banky uloZi
u CNB pfes noc v ramci tzv. depozitni facility. VétSinou jeji hodnota piedstavuje dolni
mez pro pohyb kritkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. V soucasnosti ji CNB

stanovila na 0,25 %. (CNB, 2012; Finance.cz, 2012b)
e [ ombardni sazba

Pouziv4 se k droden{ likvidity, kterou komerénim bankam poskytne CNB pies noc v ramci
tzv. zapujcni facility. Sazba urcuje horni mez pro pohyb kritkodobych drokovych sazeb na
pendznim kapitdlovém trhu. Lombardni sazba je nastavena na tdroven 1,5 %. (CNB, 2012;

Finance.cz, 2012b)
e PRIBOR

Tato sazba se pouZivad na ¢eském mezibankovnim trhu. Banky ji pouZzivaji pii vzdjemném
poskytovani dvért. Dne$ni hodnota tohoto kurzu je ve vysi 1,04 %. CNB prognézuje tiro-
kovou sazbu 3M PRIBOR na obdobi 2012 a 2013 shodné, a to na 1,00 %. Stanoveni téchto
sazeb je dulezité, jelikoz ovlivituje urceni forwardového kurzu pro zajisténi proti devizo-
vému riziku. (CNB, 2012b; Finance.cz, 2012b) Nasledujici obrazek (Obr. &. 24.) vyjadiuje
prognézu CNB — vyvoj trokové sazby PRIBOR.
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Obr. ¢. 24 Prognoza iirokové sazby PRIBOR
Zdroj: CNB — progndza iirokové sazby PRIBOR.
Zpracovdni CNB.

e EURIBOR

Jednd se o sazbu, kterd se pouZivd na evropském mezibankovnim trhu, kterou stanovuje

ECB. V soucasné dobé se EURIBOR na 3 mésice pohybuje na 0,69 %. (CNB, 2012)

7.6 Ménovy par EUR/CZK

V soucasnosti se koruna pohybuje v obchodovatelném pasmu 25,20 — 26 EUR/CZK. Kurz

je ovlivnény mnoha sou€asnymi vlivy a skute¢nostmi, které probihaji ve svété. Nejvetsi

ztraty koruna utrpéla v tydnu, kdy se potvrdilo setrvani Recka v eurozéné, déle pak situace

ve Spandlsku a v Itdlii. Dalsi negativni vlivy ptisobily vysledky o vyvoji ekonomiky

v Némecku. V Ceské republice se nadéle zadalo spekulovat, e CNB zasghne za pomoci

sniZzeni 2T Repo sazby. Sazba byla sniZena a trhy na to patfiéné zareagovaly. Zejména tyto

udaje ovlivnily posledni dobou kurz. (Citfin.cz, 2012)

- 26
t 255
-25
- 245

- 24

Obr. & 25 Vyvoj kurzu EUR/CZK 1. 6. 2011
—1.7.2012 (Kurzy.cz)
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Vyhled na dalsi obdobi nebude nijak pozitivni. Hlavni podil na tom m4 situace, kterd se
ted’ vyskytuje v eurozéné. Evropskd ekonomika se zadind zpomalovat, v Recku zatim z0-
stivd situace neklidnd, Spanélsko potiebuje pomoc a Némecko zatim vysild negativni
zpravy o své ekonomice. VSechny tyto situace budou mit negativni vliv na vyvoj Ceské
koruny. Budouci predikce kurzu dle strategie CSOB zobrazuje ndsledujici obrdzek (Obr. ¢.

26).

konce roku konce obdobi

2012 2013 201201 201202 201203 2012Q4 2013Q1 201302 2013Q3 2013Q4
PEREE o 245 243 24.0 245

245 24.84 25.52 25.2 25.0

Obr. ¢. 26 Predikce kurzu EUR/CZK (csob.cz)

7.7 Ménovy par USD/CZK

Koruna se v soucasné situaci pohybuje v obchodovatelném pasmu 19,95 — 21,05
USD/CZK. Americké zpravy zaznamenaly sniZeni ristu HDP a zvySeni nezaméstnanosti,
a dédle také pokraCuje operace ,,Twist”, pii které jsou prodavany dluhopisy s del$i dobou
splatnosti za dluhopisy kratkodobé. Cilem této operace je ochrana sldbnouciho ekonomic-
kého rtstu. VSechny tyto skutecnosti ovlivnily soucasny kurz a daji se ddle pouZit pro né-
sledujici predikci. Dosavadni vyvoj kurzu USD/CZK zobrazuje nésledujici obrazek (Obr.
¢. 27).
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' . '

| &
! AN \'”‘\
J \‘
N \l)ll “\/
/A 20
/NS
/
4
A S 195
7 /f'
: J’ﬂ/ AL \ / 19
A /
- - 185
i |
% 9 s % <) 2 %
% o, Qs Qs % %
2 2 & 2 % 2 z

Obr. ¢. 27 Vyvoj kurzu USD/CZK 15. 2. 2012
—30. 6. 2012 (Kurzy.cz)
Vyhled na USD do zna¢né miry kopiruje vyhled koruny vici euru. Posledni ekonomicka
data, kterd ptinesl vyvoj americké ekonomiky, ukdzala opétovné zpomaleni, cozZ mlze zpi-
sobit preferenci dolaru viigi euru a tim i slabsi ztraty koruny. Predikce dle CSOB strategie

je na nésledujicim obrazku (Obr. €. 28).
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konce roku konce obdobi

19.8 20.8 18.63 20.17 21.0 19.8 19.6 19.6 19.7 20.8

Obr. ¢. 28 Predikce kurzu USD/CZK (csob.cz)
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I11. PROJEKTOVA CAST
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8 PROJEKTOVE RESENI RIiZENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Cilem projektové casti diplomové prace je naleznout pro spole¢nost XY, s. r. 0. optimalni
feSeni pro fizeni devizovych rizik, kterd plynou ze zahrani¢niho obchodovani. Z ptedchozi
analyzy devizové pozice je patrné, Ze spole¢nost md dlouhodobou devizovou pozici a voli
konzervativni strategii. Vzhledem k tomu, Ze ve spole¢nosti jsou jiZ nastavena né&jaka pra-

vidla, je mym ukolem navrhnout efektivnéj$i varianty k vyuziti volnych finan¢nich pro-

stfedku a eliminaci rizika.

8.1 Vychodiska pro FeSeni projektu

Spolec¢nost XY, s. r. o., kterd se zabyvd vyrobou modulovych elektronickych piistroja,
Casto spolupracuje se zahrani¢im, at’ uZ se jednd o pofizeni materidlu nebo prodej zboZzi
a vyrobkl. VétSina obchodnich kontrakti je uzaviena v eurech a mald ¢ast v dolarech. Ten-

to projekt se zabyva pouze rizikem, které vznika pii pohybu kurzu CZK/EUR.

V soucasné dobé& spoleénost spolupracuje s Ceskoslovenskou obchodni bankou a. s.
(CSOB). Na zaji§téni svych transakci pouZivad produkt u CSOB, a to opéni strategii Risk
Reversal zajiSténou na strike cenu 25,45 CZK/EUR a objem 40 000,- EUR. Tyto podminky
vyplyvaji z toho, Ze spole¢nost ma u CSOB vedené viechny bankovni téty (dolarovy, eu-
rovy a v tuzemské mén¢). Banka si zistatky vyrovndvd mezi sebou, tzn. jestliZe neni
v urcité datum piislusna ¢astka na eurovém uctu (40 000,- EUR), pfevede si zlstatek aktu-

alnim kurzem z tuzemského uctu.

Plan trZeb se stanovi na zdkladé minulého obdobi a budoucich odhadii v ¢eskych korunach.
Na piisti obdobi (2013) je plan trzeb stanoven na hodnotu 220 mil. K¢. Analyza dlouhodo-
bé devizové pozice ukdzala, Ze spolecnost XY, s. r. 0. o¢ekdva cCtvrtletni trzby kolem
230 000 EUR. Na uhrazeni svych zdvazkl potitebuje 80 000 EUR, tudiz zbylych 150 000

EUR zlistdva nevyuzito na bankovnim tctu, ktery se uroci 0,25 % p. a.

Pro spolec¢nost je nejdiilezitéjsi zajistit kurz tak, aby byl pro ni co nejvyhodnéjsi a aby do-
sédhla svych planovanych trzeb v ¢eskych korunach. To znamend vyuzit efektivnéji volné

finan¢ni néstroje, které pfinesou mimofadny vynos.

8.2 Zakladni predikce kurzu

Podrobnd analyza ménového kurzu byla popsdna v kapitole 7. Je velmi dilezité si uvédo-

mit, Ze neni moZzné piesn¢ stanovit kurz k ur¢itému dni, protoZe jej ovliviiuje celd fada
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faktorii (politicka situace, ekonomicky vyvoj, ptirodni podminky atd.). Na zdklad¢ znalos-
ti, za pomoci fundamentdlni a technické analyzy miiZeme urcit alespont smér, kterym se
kurz bude vyvijet. Progn6za na dal$i obdobi zni, Ze Ceskd koruna bude posilovat vici
ostatnim svétovym méndm. Kurz by se mohl dostat na konci roku 2013 az k hranici 24,5

EUR/CZK.
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Obr. ¢. 29 Prognoza kurzu
Zdroj: CNB — prognéza kurzu. Zpracovdni CNB.

Nejvétsi vliv na dnesSni kurz ma vyvoj krize v eurozéné. Ta je zpiisobena neustdlymi ban-
kroty &lenskych stati v eurozéné (Recko, Itilie, Spanélsko). Dalim vlivem je také vypo-
fddani americké ekonomiky, kterd se snazi neustdle dosdhnout pozitivnich vysledk po

sveétové financni krizi.
8.3 Navrhy zajistovacich technik

Spolecnost XY, s. r. 0. se pfi fizeni svych devizovych rizik zamé&fuje hlavné na externi
zajistovaci techniky, nicméné ma volbu i internich technik. A to pfevazné, jestliZze se roz-
hoduje, v jaké konkrétni mén¢ bude kontrakt uzavien. Poukazuji na skutecnost, Ze jestlize
obchoduje se sesterskymi spoleCnostmi, pro¢ tedy volit hlavni ménu euro, kdyzZ kurzové
riziko vznikd prédvé na obou strandch. Jestlize zvoli za hlavni ménu dolar, vznikne riziko
pouze na jedné stran¢. Dalsi interni technikou by mohlo byt zajiStovani pomoci vytvareni
devizovych rezerv. SpoleCnost tohoto zajiSténi v podstaté vyuziva, protoZe (jak se analy-
zou devizové pozice ukdzalo) voli konzervativni strategii a md vZdy dostatek financi

z inkasa zahrani¢nich pohleddvek na dhradu zdvazk.
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Mezi externi zajiStovaci techniky patii forwardové operace, devizové swapy a devizové
opce, které nabizeji bankovn{ instituce v Ceské republice. Klient si tak miize vybrat takovy
produkt, ktery se nejvice vyplati. V nasledujici ¢asti se zaméfim na konkrétni zajiSténi pro-
sttednictvim bankovnich produktli u vybrané bankovni instituce. Na zdklad¢ toho budu

moci posoudit, zda volba daného produktu, ktery firma zajist'uje, je optimalni.
U CSOB banky jsem provedla zajisténi ke stejnému datu a na stejny objem kontraktu:
e objem kontraktu 150 000 EUR a

e predikci kurzu je klesajici tendence, k vyictovani budu brét predpoklad kurzu

k 4. ¢étvrtleti letoSniho roku 25,200 EUR/CZK.

8.3.1 Forward (terminovana opce)

Tento néstroj je zaloZen na nakupu nebo prodeji jedné meény za jinou ménu, za kurz pte-
dem dohodnuty zucastnénymi stranami. Tim pddem ma exportér zajiSténa sva budouci
vyvozni inkasa a importér mé pfedem zafixovany néaklady na dovozni operaci. Standardné

se pouZzivaji forwardové operace na obdobi do 1 roku.

Pro vypocet forwardového kurzu je potieba znat mezibankovni tirokové sazby a nasledujici

rovnici, kterd udava vypocet forwardovych bodi:

B (Ir—1Iz)xnxs
~ 360%100

FB = forwardové body,

Ir = virokovd sazba referencnich men,

Iz = virokovd sazba zdkladni mény,

n = skutecny pocet dni virokového obdobi a

s = spotovy kurz.
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Mezibankovni drokové sazby jsou nésledujici:

CZK EUR
IM 0,70 - 0,80 % 1,27 - 1,37 %
2M 0,80 — 1,00 % 1,34 - 1,45 %
3M 0,85 - 1,05 % 1,49 — 1,59 %
6M 1,00 - 1,10 % 1,68 — 1,78 %

Vypocet nasledujici piipadové situace:

Ke konci 3. Ctvrtleti roku 2012 spolecnost prodd 150 000 EUR se splatnosti zacatkem 4.
Stvrtleti téhoz roku. CSOB prod4 150 000 EUR na mezibankovnim trhu za aktuélni kurz,
ktery je 25,200 EUR/CZK. Prostfednictvim této operace si CSOB uzavie svou pozici a
pokryje tak své devizové riziko.

_(085-1,59) x92%252

FB 360 = 100 =~ 0047

Vyhodnoceni: Vysledny kurz u forwardové operace, kterou ndm banka nabidne (25,200 -
0,047 = 25,153) se rovna 25,153 EUR/CZK. Za prodidni 150000 EUR ziskdme
3772 950 K¢, coz je min, nez kdybychom danou hodnotu nezajistili. Dle predikce by mél
byt kurz na zacatku 4. ctvrtleti 25,200 EUR/CZK, za prodani 150 000 EUR by spole¢nost
ziskala 3 780 000 K¢&. Vysledkem forwardového zajisténi by dand spoleCnost ziskala mi-
motadnou ztratu v hodnot€ 7 050 K¢. Mimotadny zisk by vznikl, jestlize by dany kurz byl
mensi nez 25,153 EUR/CZK.

Vyhodou tohoto produktu je, Ze pomoci jednoduchého zptsobu dochazi k zajisténi proti
neptiznivému kurzovému vyvoji v budoucnu. Uzavieni byva bez dalSich poplatkii.

Nevyhodou jsou piedevsim ztraty, které vznikaji pfi pfiznivém pohybu kurzu. Vysledny
forwardovy kurz mize byt méné vyhodny neZ aktudlni kurz v den vypotddani. Minimalni

objem obchodu je 10 000 EUR.

8.3.2 Avarage Rate Forward

Primérny forwardovy kurz je vhodny pro zajisténi volnych penéznich prostredka, pro kte-

ré je obtizné stanoveni presné splatnosti pfedem a objem jednotlivych transakci. Pfi sjed-
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nani tohoto obchodu se stanovi délka obdobi, ve kterém se jednotlivé transakce obchoduji

za aktudlni kurz, vyrovnani probéhne na konci dohodnutého obdobi kurzem zajisténi.
Pro vyhodnoceni zajisténi jsou dulezité tii kurzy:

e pevny zajistovaci kurz,
e pramérny fixing kurz CNB (prosty aritmeticky primér, ktery se reprezentuje pri-
mérnym trznim kurzem, za néjz se obchodovalo v daném obdobi) a

e pramérny kurz, ktery je dosazen dil¢imi konverzemi.

Exportni spolecnost se tedy zajiSt'uje proti posileni Ceské koruny — jestlize koruna posili,
banka doplati rozdil mezi primérem fixinga centrdlni banky a pevného kurzu. Pii oslabeni

koruny spolec¢nost doplaci rozdil bance.
Vypocet nasledujici ptipadové studie:

Na zacatku 1. mésice 3. Ctvrtleti roku 2012 uzavie spole¢nost kontrakt na prodej 150 000

EUR po referencni obdobi od 1. 6. 2012 az k 30. 9. 2012.

e aktudlni kurz k 1. 6. 2012 — 25,785 EUR/CZK,
e zajiStény kurz — 25,725 EUR/CZK a
e prosty aritmeticky primér fixingti CNB — 25,200 EUR/CZK.

Vypocet potom bude néasledujici:
(25,725 — 25,200) * 150 000 = 78 750 K¢

Vyhodnoceni: Tento rozdil, co vznikl mezi zajis§ténym kurzem a aritmetickym primérem,
znamend mimofadny zisk 78 750 K¢, ktery banka doplati exportérovi. Jestlize predikce, ze
koruna bude posilovat vici euru, vyjde, je vyhodné se zajistit a neriskovat Zadny nepiizni-

vy pohyb ménového kurzu.

Vyhodou je uzavieni transakce bez dal$ich ndkladu. Jinou vyhodou je zajisténi, aniZ by

klient védél presné, kdy a jaky objem kontraktu se ma vyporadat.

Nevyhodou je objem transakci. CSOB tento produkt poskytuje s minimalnim objemem
100 000 EUR pro jedno dané obdobi. Klient podstupuje riziko, Ze jeho referencni kurz se
bude vyrazné liSit od sjednaného kurzu pii pouziti jiného objemu. Tim padem se ztraci

efektivnost zajisténi a klient je vystaveny riziku ztraty z oteviené devizové pozice.
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8.3.3 Devizova opce

Jednd se o pravo (nikoliv povinnost) kupujiciho v den jeji splatnosti nakoupit nebo prodat
ptislusné mnozstvi cizi mény za predem dohodnuty kurz. Tyto opce zajiStuji nepitiznivé
kurzové vykyvy, soucasné vSak umoznuji ziskdvat z ptiznivého ménového kurzu. Opce
vétSinou byvaji vysoce rizikové a jednordazové, k vyrovnéani vétSinou nemd klient dostatek

disponibilnich penéZnich prostiedk.
Vypocet nasledujici piipadové studie:
Ke konci 3. Ctvrtleti roku 2012 drzi spolecnost 150 000 EUR, které by chtéla vyuzit

na zacatku 4. Ctvrtleti t€hoz roku. Spolecnost se rozhodla k pokryti devizového rizika kou-

pit EUR/CZK put opci, u které pii pouZiti zaplati odpovidajici opéni prémii.

e aktudlni kurz k 30. 6. 2012 — 25,640 EUR/CZK,
e objem opce 150 000 EUR,

e op¢ni prémie — 40 halétti na 1 EUR = 60 000 K¢,
e realiza¢ni kurz — 25,500 EUR/CZK a

e v den splatnosti je kurz — 25,200 EUR/CZK.

Hodnota opéni prémie byla dohodnuta s dealerem CSOB. Opéni prémii nelze jednoduse

vyjadfit, protoZe na ni piisobi mnoho faktorti (napt. objem daného kontraktu, realizace).

Vyhodnoceni: V den splatnosti opci spole¢nost vyuZije, protoZe za jeji pouziti dostane
3 825 000 K¢, jestlize odecte op¢ni prémii, kterd je ve vysi 60 000 K¢, ziska 3 765 000 K¢.
Vyuzitim opce ziskala o 15 000 K¢ vic, nez kdyby si riziko nezajistila. Existuje také jina
varianta — jestlize se aktudlni kurz dostane na stejnou hranici, anebo stoupne vyS nez reali-

zacni kurz, pak spole¢nost opci nevyuZzije a zaplati pouze opcni prémii.

Vyhodou je, Ze produkt umoznuje zajisténi kurzu a soucasné ponechdva moznost na zis-

kani mimotadnych ziski z pozitivniho vyvoje daného kurzu.

Nevyhodou je, Ze se jednd o jednordzovou transakci, vznikaji ndklady spojené s opéni

prémii, minimalni objem je 50 000 EUR.

8.3.4 Risk Reversal

Nejpouzivangjsi op¢ni strategii je kombinace koupené a prodané opce. Jednd se o stanove-
ni pasma devizového kurzu, kdy spole¢nost mize pii jeji splatnosti nakoupit nebo prodat

urcitou ¢astku cizi mény za kurz, ktery se nachédzi v urCeném pasmu.
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Vypocet nasledujici ptipadové studie:

Ke konci 3. ¢tvrtleti roku 2012 drzi spolecnost 150 000 EUR, které by chtéla vyuZzit na
zacatku 4. Ctvrtleti téhoZ roku. Spolecnost se rozhodla k pokryti devizového rizika koupit
EUR/CZK put opci, u které pii pouziti zaplati odpovidajici opcni prémii. Pro vypocet bu-

deme vychazet z nésledujiciho:

aktudlni kurz k 30. 6. 2012 — 25,640 EUR/CZK,

e objem opce 150 000 EUR,

e op¢ni prémie put opce — 43 haléiti na 1 EUR = 64 500 K¢,
e realizacni kurz pii put opci — 25,500 EUR/CZK,

e opcni prémie call opce — 43 halétii na 1 EUR = 64 500 K¢,
e realizacni kurz pii call opci — 25,700 EUR/CZK a

e kurz v den splatnosti — 25,200 EUR/CZK.

Vyhodnoceni: Spole¢nost vyuZzije v den splatnosti put opci, protoZe aktudlni kurz se na-
chazi pod stanovenym pdsmem. Pfi pouZiti put opce ziskd 3 810 000 K¢ a zaplati opcni
prémii 64 500 K¢. Jestlize by se dany kurz nachédzel ve stanoveném pasmu, nebyla by zad-
nd z opci vyuzita. Posledni varianta je, Ze pokud by se dany kurz nachazel nad call opci,

tato opce byla by vyuZita a zaplacena i op¢ni prémie v hodnoté 64 500 K¢&.

Vyhodou je, ze produkt umoznuje zajisténi kurzu a soucasné ponechdvd moznost ziskat
mimotadné zisky z pozitivniho vyvoje daného kurzu az do trovné call opce. Uzavieni

transakce je bezndkladové.

Mezi nevyhody tohoto typu produktu patii napfi. to, Ze jestlize se dany kurz dostane na
uroven call opce, je jeji vyuZiti nevyhodné pro importéra, protoZe banka bude chtit tuto
opci uplatnit. Tim paddem bude cena v daném okamziku mén¢ vyhodnd neZ aktudlni kurz.

Dile také minimalni objem transakce je 50 000 EUR.

8.3.5 Evropsky Forward Plus

Do urcité miry se tento produkt chova jako standardni opce. Pokud je v dobé& splatnosti
dosazeno evropské bariéry (rozhodny okamzik — den splatnosti opce) obchod se zméni

na forwardovy obchod za pfedem stanoveny kurz.

Vypocet nasledujici ptipadové studie:
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Ke konci 3. ctvrtleti roku 2012 drzi spolecnost 150 000 EUR, které by chtéla vyuzit
na zacatku 4. Ctvrtleti téhoZz roku. K pokryti devizového rizika se spole¢nost rozhodla kou-
pit EUR/CZK put opci, u které pii pouziti zaplati odpovidajici opcni prémii. Pro vypocet

budeme vychdzet z nasledujiciho:

e aktudlni kurz k 30. 6. 2012 — 25,640 EUR/CZK,
e objem opce 150 000 EUR,

e vychozi kurz — 25,400 EUR/CZK,

e resetovany kurz — 25,500 EUR/CZK,

e cvropska bariéra — 26,000 EUR/CZK a

e kurz v den splatnosti — 25,200 EUR/CZK.

Vyhodnoceni: V den splatnosti spole¢nost prodda bance 150000 EUR za kurz
25,400 EUR/CZK, protoZze ma tento kurz zajiStény. SpoleCnost tedy ziskd od banky
3 810 000 K¢, svym zajisténim dosdhne o 30 000 K¢ vice. Jestlize by se aktudlni kurz na-
chazel mezi vychozim kurzem a kurzem evropské bariéry, spoleCnost muze profitovat
z oslabeni koruny. Dal$i moznosti je, Ze jestli se aktudlni kurz nachazi nad hranici evrop-
ské bariéry (anebo na stejné drovni) spole¢nost je zafixovédna na resetovany kurz a je po-

vinna prodat za tento kurz.

Tento produkt je vyhodny, protoZze umoziuje zajisténi kurzu a soucasn¢ ponechava moz-
nost ziskat mimotadné zisky z pfiznivého trzniho vyvoje. Uzavieni transakce je beznakla-

dové.

Nevyhodou tohoto produktu je zajistény kurz, ktery mize byt méné vyhodny ve srovnani
s klasickym forwardem. Jeho dal$i nevyhodou je dosaZzeni hranice evropské bariéry
pro dany kurz, protoZe pfi této hranici musi bance prodat za resetovany kurz, ktery je méné

vyhodny neZz aktudlni trzni kurz. Minimalni objem transakce je 50 000 EUR.

8.4 Navrh na zlepSeni fizeni devizového rizika

V ptedchozi kapitole byly produkty detailn€ vysvétleny a vyjaddieny na piipadovych studi-
ich, které nabizi bankovni instituce CSOB. DulleZitym bodem, jak spravné uréit, ktery pro-
dukt je ten nevyhovujici, je stanoveni strategie a predikce kurzu. V soucasnosti analytici
a ekonomickd situace v Ceské republice a ve svété ukazuji, Ze koruna bude posilovat vici

euru. Proto je prave ted’ dobré zajistit své budouci finan¢ni prosttedky v zahraniéni méné¢.
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Forward u CSOB - hlavni vyhodou je jednoduchy postup a zvl4sté minimalni objem, kte-
ry je pouze 10 000 EUR. Spolecnost se pohybuje kolem tisice EUR mési¢né, proto tento
minimdlni objem neni hlavni prioritou jako pro jiné spolecnosti. Zajisténi ovladaji mezi-
bankovni drokové sazby, které jsou v soucasnosti na minimalni hranici. Hlavni nevyhodou

produktu jsou pfedevSim ztraty pfi piiznivém pohybu kurzu.

Avarage Rate Forward pouZiva se u spolecnosti, které piesn¢ nevi, kdy a v jaké hodnoté
budou mit kontrakt vypotfadany. Jeho nevyhodou pro mnoho spolecnosti je minimdlni ob-
jem stanoveny pro jedno obdobi ve vysi 100 000 EUR. Pravé tento objem je ptrekdzkou,
protoZe u spolecnosti, kterd nedosdhne v daném obdobi stanovenou hranici, nebude jeji

zajistovaci kurz tak vyhodny a jeji zajisténi ztradci vyznam.

Devizova opce se pouZzivd jednorazove. Hlavni vyhodou opce je pravo, nikoliv povinnost,
tim paddem umozni zajistit devizové riziko, ale nezabrafuje moznosti ziskat mimotadné
zisky z pozitivniho vyvoje daného kurzu. Minimalni objem u opce je 50 000 EUR a sou-
¢asti je i opCni prémie, kterd se nedd jednoduse stanovit, protoZe na ni pusobi mnoho

ovliviiujicich faktord.

Risk Reversal je dosavadni produkt, ktery spole¢nost pouziva. Jednd se o kombinaci call
a put opce. Také tento produkt doporucuji, protoZe jeho hlavni vyhodou je zajiSténi kurzu
tak, aby jej nejen zajistila, ale také aby soucasn¢ ponechala moZnost ziskat mimotfddné
vynosy z pozitivniho vyvoje. Minimalni objem dané transakce je 50 000 EUR. Spole¢nost
ma zajistény objem v hodnoté 40 000 EUR, a protoze prosperuje a planuje zvySeni trzeb,
doporucila bych zajisténi alespoil na 60 000 EUR. Nejen zvyseni trzeb, ale i pfedpoklada-
jici predikce, kterd slibuje posileni koruny, nejsou vyhovujici pro exportni spole¢nost, kte-

rd se v soucasnosti nezajisti proti devizovému riziku.

Evropsky Forward Plus je kombinaci standardni opce a forwardového obchodu. Mini-
malni objem transakce je 50 000 EUR, umoZnuje také zajisténi kurzu a soucasné ponecha-
va moznost ziskat i mimotfddné zisky z pozitivniho vyvoje. Jeho omezeni spo¢iva v nasta-
veni hranice evropské bariéry, protoZe pfi této hranici se musi bance prodat i za méné vy-

hodny kurz nez je aktudlni.

Nejenom zhodnoceni nejlepSich produktii je dulezité. V tomto obdobi je diskutovanym
tématem 1 dopad do ucetnictvi. V soucasné dobé by nerealizované kurzové rozdily (tzn.
kurzové rozdily pouze prepocitané) nemely predstavovat zdanitelny piijem, nebot’ vznikaji

pouze prepoctenim. Dosud se jednalo o zdanitelny piijem. Nasledujici tabulka (Tab. 2)
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nam zachycuje kurzové rozdily. lJestlize zajistime 150000 EUR na hodnotu

25,000 EUR/CZK na 4. nadchézejici Ctvrtleti, vznikne rozdil ndslednym piepoctem:

Tab. 2 Prepocet devizovych kurzu

150 000 EUR 2012/Q3 2012/Q4 2013/Q1 2013/Q2
Zajisténi kurzu 25,00 25,00 25,00 25,00
Prepocet 3750000 | 3750000 | 3750000 | 3750000
Predikce kurzu 25,20 25,00 24,50 24,30
Prepocet 3780000 | 3750000 | 3675000 | 3645000
Rozdil - 30 000 0 75 000 105 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptepoctenim kurzti bychom si v danovém piiznani za rok 2012 snizili ndklady o kurzové
ztraty, které skoncily na hodnoté - 30 000 K¢ a v roce 2013 bychom si zvySily hospodaisky
vysledek o 180 000 K¢. V soucasnosti je toto téma velmi diskutované na zdkladé rozhod-
nuti Nejvyssiho spradvniho soudu, ktery dal za pravdu, Ze tyto prepocitané kurzové rozdily

by se nemély déle zdanovat.
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ZAVER
Kazda spolecnost, kterd obchoduje se zahrani¢im, se vystavuje vlivu pohybu daného mé-
nového kurzu. Proto se neustdle rozviji trh s produkty na zajiSténi devizového rizika. Ty

maji za ukol eliminovat, omezovat nebo dokonce ziskdvat mimofadné vysledky z rizik,

které ptinasi vyvoj daného kurzu.

Cilem prace bylo zvysit efektivnost pii fizeni devizovych rizik pro spolecnost XY, s. 1. 0.
Dosazeni cile predchdzelo vypracovani teoretické, analytické a projektové Casti. Teoreticka
cast méla za ukol sezndmit s problematikou devizového rizika, nastroji urenymi
k zajiSténi a k predikci vyvoje ménového kurzu. Popsand teorie byla vyuZita pfi zpracovani
nasledujicich ¢asti.

V tvodu analytické Casti jsem predstavila konkrétni spolecnost a vypocitala zakladni fi-
nancni ukazatele, které vypovidaji o fungovani a nastaveni ekonomiky uvniti daného pod-
niku. Hlavni kapitolou byla analyza devizové pozice, kterd napovéd¢la, Ze se jedna o ex-
portni spolecnost (jejiz vyvozy jsou kazdy mésic vétsi neZ dovozy), s tim souvisi uzavieni
pozice a nepfipousti se Zddné spekulace. VéEtsina vydanych faktur je fakturovédna v eurech,
mensi podil je v americkych dolarech. Pfi analyze kurzovych rozdild jsem dosla k zavéru,

Ze ne vzdy je spravn¢ pouZzita ména euro u nékterych zahrani¢nich kontrakta.

Jestlize spoleCnost chce zajisStovat devizova rizika, musi mit piedstavu o souasném déni
v ekonomice a zvlasté¢ o fundamentech, které piisobi na vyvoj kurzu. Zakladni fundamen-
tilni analyza je detailn¢ zpracovédna v nasledné analytické ¢4sti. Rozebrédn je prevazné za-
hrani¢ni obchod, hruby doméci produkt, inflace, nezaméstnanost, urokové sazby a vSechny
tyto fundamenty jsou pak srovndny i s ostatnimi zemémi, pro lepsi prehled a predstavu jak
budou ptisobit na kurz. Po posouzeni lze predikovat posilovani kurzu CZK/EUR, to neni
pro exportni spole¢nost moc vyhodné, proto je nutné se co nejdiive zajistit, aby nedoslo

k mimofadnym ztratam.

Samotnd projektovd &ast se zabyva detailnim rozborem produktil spole¢nosti CSOB, u kte-
ré ma spolecnost vedeny vSechny bankovni ¢ty (eurovy, dolarovy, v ¢eskych korunéch)
a nehodld prechazet ke konkurenci, proto jsem také nedé€lala srovnéni s ostatnimi nabize-
nymi produkty v jinych bankovnich institucich. Vyuzitim pfipadové studie jsem u kazdého
produktu zhodnotila, Ze nejlepsi produkt Risk Reversal je nejvyhodnéjsi. Tento produkt
spolecnost dokonce pouZzivd, jen bych doporucila zvysit objem zajiSténi, ze stdvajicich

40 000 EUR na 60 000 EUR.
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V posledni Casti se zabyvam jeSté otdzkou, jaky vliv maji ptepocitané kurzy na dopad
do ucetnictvi. Jednd se v soucasné dob¢ o velmi diskutované téma, které jeSté nemd stopro-

centni rozhodnuti a vyjadfeni.

Kazda firma, kterd obchoduje se zahrani¢im, by se méla zabyvat stejnou problematikou
jako tato diplomova prace. Spole¢nost musi umét predpovidat, jakym smérem se bude dana
ména pohybovat. Po této predikci je nutné si zajistit takovy produkt, ktery dokdze odrazit
negativni vlivy. Jestli to spole¢nost zvladne, ziskd konkurencni vyhodu nad ostatnimi,

a to ji mize udrZet na velmi dobré pozici.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CZK  Cesk4 koruna.

CZSO  Cesky statisticky tdfad.

CNB  Ceskd ndrodni banka.

CR Ceska republika.

CSOB  Ceskoslovensk4 obchodni banka a. s.
CSU  Cesky statisticky tfad.

DPH  Dan z pfidané hodnoty.

ECB Evropska centralni banka.

EMU  Evropska ménova unie.

EU Evropska unie.

EUR  Evropskd ména — euro.

FX Mezindrodni devizovy trh Forex.
HDP Hruby domadci produkt.

MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky.

OTC Over the counter — mimo-burzovni trh.

USD  Americky dolar.
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PRILOHA P1: HORIZONTALNI ANALYZA A KTIV

AKTIVA 2009 srov.10 2010 srov.11 2011 2012

Celkem Aktiva 156 254 7% 167 600 -15% 142 832 327 228
Dlouhodoby majetek 54 605 6% 57 836 -86% 8163 18 079
Diouhodoby hmotny majetek 52 504 -1% 52 195 -96% 2315 6 862
Dlouhodoby nehmotny majetek 2101 157% 5 396 4% 5 606 10 637
Dlouhodoby finanéni majetek 0 100% 245 -1% 242 581
Obézna aktiva 100 839 8% 108 915 19% 129 090 296 417
-- zasoby 41 809 6% 44 143 -2% 43 475 110 609
-- material 13 331 -22% 10 425 9% 11 399 30 051
- NV 10 024 -15% 8 529 1% 8633 20 249
-- vyrobky 9 320 34% 12 459 -10% 11274 33 161
-- zbozi 9 041 40% 12 625 -4% 12 169 27 149
-- poskytnuté zalohy na zasoby 93 13% 105 -100% 0 0
- dlouhodobé pohledavky 4 967 -11% 4417 -63% 1654 4092
- kratkodobé pohledavky 47 354 8% 50 986 29% 65 731 154 663
-- z toho pohledavky z obchodniho styku 37 691 38% 51 885 27% 65 843 152 772
-- 2 toho opravné polozky -5 375 64% -8 801 10% -9 662 -23 189
-- z toho pohledavky za spole¢niky 0 0% 0 0% 0 2 966
-- z toho zalohy 1498 -38% 936 169% 2515 -151
-- z toho pujéky 3796 -34% 2 505 45% 3635 13 406
-- Z toho stat 6720 -76% 1623 69% 2745 6 487
-- 2 toho dohadné ucty aktivni 519 -14% 446 -96% 19 31
-- z toho ostatni 2 505 -5% 2392 -73% 636 2 340
- kratkodoby finanéni majetek 6 709 40% 9 369 95% 18 230 27 053
Casové rozliseni 810 5% 849 557% 5579 12 732

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. 0. Vlastni zpracovani.



PRILOHA P II: HORIZONTALNI ANALYZA PASIV

Pasiva 2009 srov.10 2010 srov.11 2011 2012

Celkem Pasiva 156 254 7% 167 600 -15% 142 832 327 228
Vlastni kapital 115 781 11% 128 398 -25% 95 971 235 558
- zakladni kapital 2000 0% 2000 0% 2000 4 800
- rezervni fond 2000 0% 2000 0% 2000 4 800
- kapitalové fondy 84 | -2189% -1 755 0% -1758 -4 219
- HV minulych let 99 419 13% 111 865 -31% 76 726 200 950
- HV bézné obdobi 12 278 16% 14 288 19% 17 003 29 227
Cizi zdroje 37 677 -6% 35 526 29% 45 969 83 990
Dlouhodobé zavazky 1742 -16% 1468 | 190% 4 250 10 200
-- z toho Skofin 695 | -65% 242 | -100% 0 0
-- 2 toho dohadné ucty pasivni 0 0% 290 | -100% 0 0
-- z toho odloZzeny darovy zavazek 1074 -13% 936 | 354% 4 250 10 200
Kratkodobé zavazky 24 635 2% 25138 30% 32 567 73 790
-- z toho zavazky z obchodniho styku 15 238 56% 23 827 3% 24 512 38 443
-- z toho zavazky ke spolec¢nikiim 0 0% 0 0% 72 1356
-- 2 toho zavazky ke spolec¢nikiim pfi rozd. zisku 0 0% 0 0% 0 12 000
-- z toho zavazky k zaméstnanciim 5 065 -53% 2385 1% 2410 5563
-- 2 toho zavazky se social. a zdrav. zabezpeceni 970 28% 1246 5% 1306 2954
-- z toho stat — dotace 727 | -517% -3035| -104% 136 7 368
-- 2 toho jiné zavazky 1350 -52% 646 5% 676 1783
-- 2 toho dohadné ucty pasivni 1285 -95% 69 | 4907% 3455 4322
- bankovni uvéry 11 300 -21% 8 920 3% 9 152 7 591
Casové rozligeni 2796 31% 3676 -76% 892 89

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. 0. Vlastni zpracovani.




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Horizontalni analyza

Vykaz zisku a ztrat 2009 srov.10 2010 srov.11 2011 2012

Trzby za prodej zbozi 35 682 42% 50 692 -3% 49 097 46 214
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 25 986 49% 38 682 4% 40 123 37 416
Marze (zisk z prodeje zbozi) 9 696 24% 12 010 -25% 8974 8798
Vykony 132 359 12% 148 131 12% 166 340 166 238
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 127 255 12% 142 921 12% 160 518 158 158
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -364 1131% -4 480 -74% -1179 6 010
Aktivace 5468 77% 9 690 -28% 7 001 2071
Vykonova spotieba 72 645 24% 90 120 -4% 86 543 93 576
Spotreba materialu a energie 50 537 18% 59 757 -4% 57 624 54 890
Sluzby 22 108 37% 30 363 -5% 28 919 38 686
Pridana hodnota 69 410 1% 70 021 27% 88 771 81 461
Osobni naklady 47 381 9% 51 676 22% 62 958 66 598
Odmeény jednatell 0 0% 0 0% 0 70
Dané 163 -16% 137 -1% 136 91
Odpisy 5072 39% 7 059 -26% 5214 3804
Trzby z prodeje majetku a materialu 723 -21% 574 118% 1250 1138
Zustatkova cena prodaného majetku a mat. 516 33% 687 212% 2141 710
Opravné polozky 4393 -53% 2 062 -58% 865 0
Ostatni provozni vynosy 5 411 -18% 4 450 119% 9764 6 766
Ostatni provozni naklady 5 751 -1% 3 376 91% 6 443 2285
Provozni HV 19 993 -2% 19 529 99% 38 831 37 354
Finanéni vynosy — Uroky 197 -57% 85 8% 92 2
Financni vynosy — derivaty 188 548% 1218 -63% 456 0
Finan¢éni vynosy — kurzové zisky 1420 105% 2904 64% 4775 1493
Financ¢ni naklady — uroky 610 -49% 314 -33% 210 31
Financ¢ni naklady derivaty 421 -55% 188 305% 761 0
Finanéni naklady — kurzové ztraty 3 637 27% 4616 -2% 4 542 2736
HV z financnich operaci -2 863 -68% -911 -79% -190 -1272
HV pied zdanénim 17 130 9% 18 618 108% 38 641 36 082
Dan z pfijmu PO 4 852 -11% 4 330 400% 21 638 6 854
HV po zdanéni (Cisty zisk) 12 278 16% 14 288 19% 17 003 29 227
Obrat 175 980 18% 208 024 11% 231774 221 851

Zdroj: Interni materidly spolecnosti XY, s. r. 0. Vlastni zpracovani.




