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ABSTRAKT

Diplomova prace pojednava o problematice devizowzik a jejich uspgSnémiizeni v
prostedi pravnické osoby jakozZto devizového subjekiastniciho se transakci na mezina-
rodnim finagnim trhu. Giraz je kladen na kvantifikaci devizovych rizik ob&cnicmérk
jeji praktickacast je ¥novana detailnimu zpracovaniegkladané problematiky v poddb
analyzy devizové pozice realné sgmlesti a pidruzenych dinka majicich vliv na souvise-
jici aety hlavni &etni knihy (56 kursové ztraty a 66 kursové zisl8fzejnim bodem je
projektova aplikace vhodnych instrumeérd cilem minimalizace ztrat ze zahrawi ob-
chodnych operaci. Prace ma v dokdy od padu Bretonwoodského mezinarodnitkoaon
vého systému uplynuli té&h ¢tyii a sodasré od vstupuweské ekonomiky do trzniho hos-
poddstvi necelé d¥ dekady nadale ganym subjekim zejména z kategorie malych a
strednych podnii pfipomenout postupy nevyhnutné k efektivni participgcmezinarodni
smeén¢ obchodu a sluzeb. Autogti, Zecteni zpracovaného projektu péae s objastnim
dusledki a zpisohi fizeni devizového rizika a bude tim gten&e, byt predevsim tuzem-

ské firmy, uzitkem.

Klicovéa slovadevizova rizika, kursové ztraty, devizovy trhdgang, nénové derivaty

ABSTRACT

The master thesis describes the area of forex (iEK$ and their effective management in
a company as a subject making transactions witieniriternational financial market. The
emphasis is laid down on FX risks general quatiitn, nevertheless the practical part
deals with the problem solution in form of a cungposition analysis and its direct effects
on income statement accounts (56 Currency Losse$@Currency Gains). The main part
includes projected implementation of appropriagtrimments helping to avoid losses from
foreign trade transactions. Now, after nearly fdacades since the Bretton Woods Mone-
tary System Collapse and almost two decades she€trech transition towards market
economies, thesis offers a beneficial insight thi® effective international trade participa-
tion. Author hopes that reading through this projeit! help to understand principles and
techniques making forex risks management valuahtestly for native SME companies

still not maintaining any strategy in the field.

Keywords forex risks, foreign exchange losses, forex makedging, currency derivates
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PREDSLOV

Na naSom uUzemi existuje rada podnikov, prevaZznedelpe zahratinych filialok alebo
dcérinych spolénosti tuzemského pévodu vo vlastnictve koncerntorgksu riadené pris-
nou centralizovanou devizovou firemnou politikownT sa nielenze UspeSne eliminuju
transakné straty z exteritoridlneho p6sobenia, ale forpekulacii su dosiahndt@ mi-
moriadne zisky. Naproti tomu podniky radiace saatim do kategorie malych a strednych
podnikov vyuzivajuce hedging sice existuju, alerigativny pget je podla analyz banko-
vych domov (naposledy napr. CitibaGR) ¢i agentur (CzechTrade) v porovnani s katego-
riou ve’kych podnikov podpriemerny. Rimou nie je nedostupntzaig’ovacich finag-
nych produktov naceskom trhu, ale skér nedostatok informovand@stpresvedenia

v otazke devizovej politiky. V obdobi vyzhgiacom sa rastom cien vyrobnych faktorov
v podobe energie a komodit, Zngim konkuregnym tlakom lacného dovozu z Azie a ne-
posledne aj kontinualnym rastoteskej ekonomiky odrazajucom sa predovSetkym na in-
tenzivnom spawovani koruny je rovnako segment SME nutedigda’ cesty k Usporam
nakladov. Jednou z nich je nepochybne minimalizgraovych strat efektivnym riadenim
devizovych rizik. Ze jej prinosy su evidentné, stoarozhodol jednoduchou formou de-

monstrovéd na tejto diplomovej praci.

Uvodom sasitate’ dozvie zakladné pojmy spojené s dnednym prostrei@irizového trhu.
Fyzické a pravnické osoby (ale i Stat) prichadzajoa tento trh zacélom uskuténenia
obchodu, transakcie aleboalnej Spekulacie su vystavovani riziku (plati zn&hyivalent
.Msk je zisk®). Problematike rizik sa preto venujeel’ druha kapitola. Riadenie rizika je
postavené na spravnom odhade budlceho vyvoja a prets existuje mnoho teorii,
z ktorych tri najvyznamnejSie su predstaven£alsej kapitole. Po UspeSnom uskimeni
takéhoto odhadu sa pristupuje k aplik&cii inStrutoeropisanych v kapitole Styri, uzatva-
rajucej teoreticky blok. Po osvojeni si poznatkatoa nasledne sprevadeigate’a pri ana-
lyze makro a mikro prostredia z galdu kurzového rizika. Tato analyza posluzi ako vy-
chodisko k najdéleZitejSejasti prace, ktorou je vlastny projekt minimalizakigzovych
strat u obchodnej spalnosti. Jeho realizacia je opisana v nejednom krkiary je obsa-
hovo Struktarovany. Vychodiskom k spracovaniu cel&ce su bezpodmietree poznatky
nadobudnuté g@s magisterského Studia kombinované spolupracealsau obchodnou

spolanog’ou Uvadzanou pod pracovnym nazvom LINE s.r.o.
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1 UVOD DO PROBLEMATIKY

Samotny predmet skimania predpoklada osvojenieiekioliko suvislosti a pojmov,
s ktorymi tato praca operuje. Jedna sa v prvom odaezna terminoldgiu vo svete financii,
d'alej platné ekonomické teorie a vychodiskové metbey ktorych by nebolo mozné for-
mulova zavery. Z kvanta dostupného materialu sa pracaedbima togo autor povazo-
val za tematicky najvhodnejsi€asto pouZivané spojenia budi vyjadrené skratkaiod, k

rych zoznam je explicitne k dispozicii na konciqea

Devizové rizika a devizovy trh obecne je Uzko nzamg na makroekonomické agregaty a
funkciu peaiazi v obehugim zaujima poziciu komplexného celku agregujucetiatne
dieltie subsystémy svetového finamého trhu. Tato hierarchia je ostatne baiate v zna-

lostnych poziadavkach nevyhnutnych k pochopenigdwania menového trhu.
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1.1 Peniaze vo svetovom kontexte

Peniaze odjakzZiva slizia spoimsti ako prostriedok smeny. Ich vyznam je spojeny
s nastupom trzného hospodarstva a vznikom trhupdetku sa objavuju ako podpora
barterd vo forme musli, kamienkov, textilif alebo inéhaikin platidla. Neskor sa vyprofi-
lovali ako samostatna kategoria tovaru plniaca ¢iinkSeobecného ekvivalenttn zna-
menad moznasich bezprostrednej zmeny v poZzadovanom mnoZstvekykd'vek druh
iného tovaru. O podstateif@zi a ekvivalentnosti polemizoval aj Aristotelesd kvyslovil
znamy vyrok ,Zmena nie je mozna bez rovnosti a ocwrbez sumeriténosti“. Aby sa
mohlo v s@asnosti o0 danom médiu vébec hovoako o peniazoch, musia tbgplnené

aspai tieto jeho zakladné vlastnosti;
« Kkvalitativna rovnorodas(zaistenie totoZznosti v obehu)
* nosk vysokej hodnoty (disponibilita ocehilrahy tovar v zmennej hodnote)
» delited’nog’ (schopnaot zaistt’ bezproblémovad smenu v poZzadovanej miere)
» fyzickd a chemicka staléguschovaténos’ hodnoty wase, tezaurovateog’)

Samozrejme vyvoj p@zi nebol tak jednoduchy, ako by sa na prvy'pdimohlo zdé Za
zatid’ najvhodnejsi druh hmotného platidlamspglici uvedené kritéria su povazované ko-
voveé mince a bankovky. Nutné podotknde tieto peniaze obiehajuce v narodnom obehu
nemaju vnutornd hodnotu odpovedajucu uvedenému m@mi Platné mince su totiz
v drvivej v&Sine pre splnenie podmienky tezauroVatesti legurované alebo su iba dru-
hom umeleckej razby vhodnych kovovych zliatin. Rakm bankovky dnes nemaju vnutor-
na hodnotu vysSiu, ako je cena Specialneho papir&torom su emitované. Ako ukazu
nasledujuce riadky, nie st uz kryté zlatom ani idyewxl redlnym aktivom. Tento jav, Kesa
vnatorna hodnota pazi nestotofuje s ich vonkajSou hodnotou, je pre fitiay trh cha-
rakteristicky od¢ias vzniku inflacie. Vtedy bola zrejme vedome pen rovnica filozofa
Skotskeho pévodu, Davida Humagujica mnozstvo pmzi v obehu, v odbornej literature
znama ako ,kvantitativna teériai@zi“. Za otca inflacie je povaZzovany ekondém Johw,La
paradoxne takisto Skoét, ktory z&elom stimulu mocensky a ekonomicky sgmému Fran-

cuzsku navrhol emito¥apapierové peniaze garantované vtedajSim panovnikcdom

! obchod, pri ktorom sa zmena uskiitgje priamou vymenou tovaru za tovar (napr. sliegkd0 ks vajec)
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LCudovitom XIV (vid’ priloha 1). Ako minister financii sa Ladalej zasluzil o realizaciu
myslienky zaloZenia centralizovanej Statnej ficregj inStitlcie, de facto cetiovej banky,
ktora by mala v oblasti spravovania narodnych foiafvratane pgaznej emisie, deovej
politiky, dol’adom nad kapitalovym trhom a obchodu) monopol. Butadd, Ze systém
prvych papierovych pggzi sa pre neschopnolsrytia realnym aktivom (zlato, striebro ale-
bo péda) a naslednu nedbveru obylstiea zakratko zratil, spdsobujuc tym pasivnu eko-

nomicku vinu napri€ Eurépou.

Standard papierovych pazi viak nevymrel, ale pouZiva sa dodnes. Primapndinou
bolo, Ze bimetalicka emisia zlata a striebra sdgatale nakladnejSia a vobgazkopadna,
¢o viedlo k rozhodnutiu, Ze v obehu nakoniec nebaligha plnohodnotné peniaze, ale
iba ich znaky. Svoje opodstatnenie Standard naehédzsuvislosti s davnym rozvojom
medzinarodného obchodu. Prialdani spdsobu ochrany ffagi ,na cestach* vynasli
v stredoveku talianski kupci zmerfkyD nieso neskor z&ali banky v Anglicku nezavisle na
tom vyuziva certifikované dokumenty opraujlce ich majitéa k naroku na depot. Spolu
s uvedenym prikladom francuzskej ekonomiky 18.cgtartak mozno okrem kovovej for-
my paiazi hovort o papierovej, resp. uverovej emisii. Padvojho povodu sdialej klasi-

fikuje na;
e obchodne Uverovu emisiu (cudzia zmenka a jej inuesd)
e bankovo uverovu emisiu (cudzia zmenka a jej eslaeypzitné certifikaty)
e rozpgaitovo Uverovu emisiu (Statne obligacie)

Pre demonetizaciu drahych kovov v priebehu minulétoy@ia sa vo forme svetovych
penazi dnes vyskytuje iba emisia kryta tovarom, Gvesdabo kombinovana. K&e vSak
tato forma nie je na rozdiel od predtym pouzivanglaa &inna (pritomnos inflacie),
vyskytuju sa v menovych sustavach kontinualne pgorwyzadujlice si pozorntkompe-

tentnych organov, n&le s centralnou bankou.

Subor jednotlivych foriem gmazi (mince, bankovky, Statovky, Seky a zmenky, Jatystu-
pujucich v narodnom hospodarstve ako vSeobecnyealarit sa oznauje terminom mena.

Byva upravena prislusnou legislativou.

2 cenny papier spljdci predpisané naleZitosti zakonaR Z.¢. 191/1950 Sb - Zakon smesny a Sekovy
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Stanovenim witého mnoZstva p@zi a jeho ozrgnim sa hovori o pojme menova jednot-
ka. Ta je spravidla zakladn& a i@, o stanovenom vymennom pomere (napr. 1 denér =
10 asov, 1 koruna = 100 halierov). Potreba kvatiteho vymedzenia menovej jednotky
sa dostava do popredia v momente zruSenia rovimaestzi hmotnostnym obsahom meno-

vej jednotky a vlastnou hmotnostnou jednotkou @uipritskej libry).

Kompaktny celok jednotlivych foriem meny, ich vz&joych vz'ahov a zdkonom etablo-
vanych principov fungovania na uzemi ekonomickétlkicsa oznéuje ako menova sus-
tava. V ramci tejto menovej sustavy existuje systéemovych kurzov, ktory umdije

vzajomnu smenu mien jednotlivych narodnych ekonomik

V zasade je vo svete za svoje historické posolmrerovany v dvoch formach;
e systém pevnych menovych kurzov
* systém pohyblivych menovych kurzov

Systém pevnych menovych kurzov bol typicky pre dbecl848 az 1914 (resp. 1972
s modifikAciou u BWMS), ¥ase tzv. zlatého Standafd®d roku 1972, teda od rozpadu
usporiadania menovych kurzov z Bretton Woods, jejwes’ svedkom dinkov systému

pohyblivych menovych kurzov. Kazdy z dvojice systémesie svoje klady i zapory. Tak

napriklad Milo$ Kr&* vymedzuje nasleduijtice silné a slabé stranky jdighich systémov;

Tab. 1 Charakteristika systémov pevnych a poliybli menovych kurzov

Silné stranky Slabé stranky

Presné a stabilné kalkulacie exportre Neefektivnog az nedinnog’ intervencii

orientovanych subjektov a Statu CB na devizovom trhu
Pevne
i Preffadnos, stabilita a bezporucho-| Znainé pozZiadavky na devizové rezervy
menové
K vog’ financného trhu pre pripad vypadku platobnej bilancie
urzy

ZnemozZnenie prelievania inflacie Obmedzeny hospodarsky rast krajiny

medzi ekonomikami dany riadenim vnatornej rovnovahy

% celkom sa rozoznavaju Styri druhy tohto Standardaté mince, zlaté zliatky, zlaté a dolarové dgvi
4 KRAL, M., Mezinarodni finance, 2006. str. 163 - 165.
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RychlejSie vyrovnanie platobnej bi- | Manipulovaténog’ trhom Spekulantmi,

lancie fenomeén tzv. hot money
Pohyblivé
3 Teoreticka nepotrebnd<B dispono-| Prelievanie inflacie z vyspelej ekonomi-
menové
K vat’ devizovymi rezervami Ky do celého systému
urzy

MoZznog’ realizacie mimoriadnych Nemoznos presnych kalkulacii vplyvom

ziskov (za cenu mimoriadneho rizika) neustéalych zmien menovych kurzov

Teoreticky sa ma zmenny (menovy) kurz odvigal Tedrie parity kipnej sily (ang. PPP).
Ta ukuje, Ze naklady vybraného vyberu tovaru a sluzrepi(. bochnik chleba, kilowatt
energie) maju kyyna rovnakej urovni v kazdej krajine. TakZze ak @dfdzvySeniu cenovej
hladiny v nejakom State, jeho mena je povinna dewat’, aby sa hladiny PPP vzajomne
vyrovnali. Pre obyvat®v tejto krajiny to inak znamend, Ze minu viadiga za ten isty
druh tovaru v zahragi, pretoZe ich mena oslabila. V skénosti vSak tato tedria neplati,
pretoze dnesny fin&ny trh je miestom Spekulacii. Finaré institicie, podniky a bohati
jednotlivci vyi’adavaju meny s vysokou urokovou mierou zalom zhodnotenia ich ma-
jetku alebo realizuju kratkodobé ziskové obchodstaeené nad@kavanom zhodnocovani
danej meny. Preto prave Spekulacie na rozdiel d?l iBBu menovym kurzom. Ostatne, 95
% vSetkych menovych transakcii je dréeto Spekulativneho charakteru, neprisluhujacich

obchodu.

iy Mt

Plnych 25 rokov po Il. svetovej vojne boli hladin§Siny svetovych mien fixované %o
americkému dolaru (napr. v obdobi 1946-1967 £1.0k2:80) a dolar bol fixovany o
zlatu ($1.00 = 1/35 Oz). Tento systém dostal pomenie ,zlatd konvertibilna® a stano-
vené pevné menové kurzy sa mohli nfeiia so suhlasom IMF. Fixovanie dicdolaru
skortilo rokom 1971, k& pre vysoku inflaciu uz FED nemal dostatok zlata garantova-

nie svojej meny.

Od r. 1970 tak existuje systém pohyblivych menowatzov a menovy kurz je vyhradne
determinovany hladinou dopytu a ponuky po meneawizdvom trhu. V pripade, Ze je na
trhu viac kupujucich ako predavajucich, cena (kwtahej meny posilje a naopak. Ak
nastane situacia, Zze na seba narazia dve danduditii nekotované meny, méze sa pre
stanovenie vzajomného zmenného pomeru ¥Wizxi. transportnej meny. d®u spravidla
americky dolar alebo euro a obecne sa hovori oktiZzovom kurze. U nas sa pouziva ob-

vykle tzv. nepriama kotacia, t.J. mnozstvo doméauejy za jednotku zahrainiej meny.
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Pohyby menovych kurzov nepredstavuja présudu krajin Eurépy od prijatia spaioej
meny (2002) vzajomny problém, avSak samotné eut@aleafluktuuje va@i dolaru, jenugi
inym menam.

Cenu svojej meny sa niekedy snazia upraviady formou intervencii. Nakupuja doméacu
menu za telom jej zhodnotenia a naopak realizuju jej prdu@nenu za devizy) zate-
lom oslabenia. Americky ekondm Milton Freedman taéditiku povySil na vhodnu stabi-
lizaénu stratégiu, k& odpori&al CB, ako vysoko informovanémuastnikovi trhu, naku-
pova meny pred revalvaciou atym realizévdodat@ény spreadovy zisk. Tato metdda
vSak mala svojich odporcov, pretoze CB je Spegifisltbjekt, ktory na rozdiel od bezného
U¢astnika nemoze v pripade nelspednych operéciihskmic Naviac Spekulanti maju
ovela va&Sie zasoby deviz nez byvaju rezervy centralnej pafikn sa @dinnog’ intervencii
na devizovom trhu ako samostatného nastroja momgtdolitiky stava v stasnosti zné&

ne limitovana a obvykle i neefektivna.

1.2 Devizovy trh

Devizovy (tiez menovy, forex, FX) trh je nap&m a najplynulejSim subsystémom global-
neho finakného trhu na svete. VySka jeho denného obratudiétrej podobe dosahuje
hodnotu 3.2 bilibnov USD (obr.2§p niekd’konasobne prevySuje obrat na americkom trhu
akcii aj dlhopisov dohromady. Hodnota ne@hobrat derivatového menového trhu, ktory
predstavujel’alSich 2.1 bilionov USD denne. Forex je svojou pmeaOTC trhom, nie je
miestne lokalizovany a viadom k neexistencii fyzického sidla méze fungo24 hodin
denne 5 dni v tyZzdni. Pre svoju povahu sa povazajah najblizSi k teorému dokonalej

konkurencie.

Vdaka svojej podstate devizovy trh ako jediny vytvdoalnok k ostatnym subsystémom
finantného trhu. Kazdy kupujuci predavajuci dastnik transakcii s akciami, komoditami,
dihopismi alebo ich derivatmi prichadza zamowdo styku s menou, na ktoru je kontrakt
vystaveny. V pripade, Ze je tato zahtadi (nagastejSie USIXi EUR), automaticky kon-

frontuje i riziko devizového trhu. Preto je mendkly najrozSirenejSim subsystémom.

® napr. George Sorés, ktory v r. 1992 na obrovsgekslacii zarobil 1 mld. dolarov, poloZil britskibiu

a destabilizoval cely eurdpsky firany trh
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Obr. 1 Postavenie devizového trhu v ramci glod@dnfinagného trhu

FINAN CNY TRH - B
; Devizovy trh y

~ -

Komoditny
trh

Poznamky: DT - dlhopisovy trh; bubliny odrazaglativnu vékos’ jednotlivych subsystémov

Zdroj: Wikipedia (vlastné spracovanie)

Menovy trh zaziva z roka na rok intenzivnejSi ré#to uvadza vyskum finamého trhu
organizovany kazdé tri roky Sw@rskou BIS, globalny obrat na trhu forex zaznarheda
Aprila 2004 negakavany 71 % narast. Banka tento vyvoj prisudz@estu celkového
poctu transakcii bank a ostatnych fikagch institlcii spaty s narastom hedgovych fondov
fondy). Druhym dévodom je néarast v obrate menowého emerging markets ekonorfiik

ktorych je v sdasnosti vo svete 25 (MSCI), resp. 28.

Obr. 2 Globélny obrat trathiého forex trhu v mld. USD (betalSich derivatov)
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Zdroj: BIS Quarterly Review, December 2007 (ulgsspracovanie)

® pojem pre industrializované regiény sveta, kdeis&&va alebo uz prebieha hospodarsky rozkvet
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1.2.1 Ugastnici trhu

Ucastnikov menového trhu mozno rozdadio niekdkych zakladnych skupin. Ista dyna-

micka stredoeurépska brokerska spolm’’, uvadza tito ucelent klasifikéciu;
e istiace sa subjekty (hedgers)

V tejto skupine previadaju podniky zaoberajluce xgaoeom a importom, pripadne finan-
cované v cudzich menéch, ktorychlom je obmedzenie menového rizika.cgou sa
jedna o stredne Vké a vé&ké firmy, ktoré obchoduju so zahraim, v poslednej dobe vSak
vzh'adom k rastu zahrafriého zadlZenia fyzickych oséb moZzno do tejto skypapditat’

tiez sukromnych investorov.
e Spekulanti (speculators)

Radia sa medzi ne ako firmy tak i fyzické osobyestujuce prostriedky zaélom zisku z
rozdielu cien terminovych kontraktov.
e arbitrazni makléri (arbitragers)

Do tejto kategorie patria investori sikgm kapitalom, ktori uzatvaraju transakcie na mi-
nimalne dvoch trhoch, aby tym vyuzili kurzovych deedov. Prikladom sua vlastnici hedgo-

vych fondov, tzv. private investors.
* tvorcovia trhu (market makers)

Jedna sa o inStitlcie prevadzkujuce sprostredkevamiobchodovani na menovom trhu v
transakciach medzi Spekulantmi a istiacimi sa sibyje Typickymi prikladmi su banky,

brokeri, menovi dealeri, pripadne internetové obaléoplatformy.

Ucastnikov moznaralej rozliSova pod’a roznych kritérii; napr. na subjekty Statne (vlad-
ne, komunalne), subjekty pravnického (obchodnéaspokti, banky a iné finamé instita-

cie - okrem CB) a fyzického charakteru (O8\zamestnani, majetni nezamestnany).

1.2.2 Statistiky st€asného trhu

Hoci forex nie je lokalizovany, z'diska koncentracie obchodov mozno haizorakychsi

centrdch devizového obchodu. Vo svete je takymtarfnym uzlom dlhodobo Londyn

" XTB BrokersCeska Republika (www.xth.cz)
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nasledovany USA a Swaarskom (resp. Francizskom u OTC derivatového trReda
objemu su napstejSie obchodujucimicastnikmi devizového trhu banky v nasledujiucom
poradf; Deutsche Bank (19,3 %), UBS AG (14,85 %) a Gitt4). Co sa samotnych mien
tyka, najviac transakcii sa realizuje v americkgldharoch (86,3 %){falej eurach (37 %) a
jene (16,5 %). Z toho su dnes padIS na spotovom trfitnajobchodovanejsimi produk-
tmi pary EUR / USD (28 %), USD / JPY (18 %) a GBBSD (14 %).

1.2.3 Faktory ovplyviiujuce devizovy trh

Tak intenzivne interakcie dopytu a ponuky, akétekisu forex trhu, nezaziva Ziadny iny
trh. Na cely subsystém p6sobi naviac rada faktenglyviiujlcich neustale sa meniacu

cenu (kurz) sledovanej meny. Patria tu predovSetkym
* ekonomické faktory
» politické faktory
* psychologické faktory

Medzi ekonomické faktory sa radi fiSkalna a monmetduolitika Statu, hospodarska kondi-

cia a ostatné indikatory krajiny.

FiSkalna politika zatia riadenie vladnych vydajo¥d ma vplyv jednak na rozpet, jed-
nak na GDP krajiny) a dava politiku. Monetarna politika operuje predov§eik
s mnozstvom p&azi v obehu (napr. cez RRR), operaciami nengm trhu a stanovenim
urovne urokovych sadzieb. Urokové sadzby maji takigpriamoumerny vplyv na infla-

ciu (cenu paazi) v krajine.

Hospodarska kondicia sleduje prebytokieficit rozp@tu (tzv. interny dlh), Grovea tren-
dy platobnej bilancie (konkurencieschopthdsajiny), vysku a trendy inflacie a celkovy
stav GDP ako makroekonomického agreg#italSie indikatory st napr. nezamestnanos
v krajine, maloobchodné trzby, vyuzivanie vyrobnkepacit a pod. Obecne plati, Ze &va

Sujuci sa verejny deficit, pasivha platobna bilanevySujdca sa inflacia a pokles GDP ma

® The Euromoney FX survey: Top 10 Currency Tradewsf @verall volume, May 2007.

°trh, kde sa transakcie realizuji do dvoch pracokmini (napr. zmena val(t alebo pohyby na beZnge) G



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 19

za nasledok znehodnocovanie (devalvaciu) narodmgjymNaopakgim je ekonomika

zdravsia, tym je Wi predpoklad nasledného rastu a jej menamgsilrevalvuje).

Politické faktory - vnatrostatne, regionalne i medzodné udalosti (Miy, zvraty, af’.) -
maju jednoznény inok na stabilitu devizového trhu. V pripade pokfich Sokov (zvrh-
nutie moci, preorientovanie vlady v hospodarskyt@dzkach a i.) sa situacia okamzite pre-
mieta do ceny narodnej meny, dokonca moézet\kespomaleniu celej ekonomiky (pokles
ratingu krajiny, pokles FDI). Pri vyraznej hospagldj prepojenosti so susediacimi Statmi

dokazu udalosti zasiahtigely region.

O psychologickych faktoroch sa da zmiemko o vypozorovanych okolnostiach, ktoré

zakonite existuju, napr.;
- pritazlivog’ bezpénej meny (investori upredndsiju silnu a stabilni menu)
- dlhodobé trendy (hospodarsky cyklugijate’nejSi nez kratkodobé seancie)
- kupuj famu, predaj fakt* (vyfadavanie podhodnotenej / nadhodnotenej meny)

- fenomén cisel (vysielané hodnoty ekonomickych indikatorovatkndobo

ovphiuju naladu na trhu)
- tradingové avahy (skimanie formécii, otilnaanie vzorov - technicka analyza)

Osobitnym psychologickym prvkom sa javia Spekuladie svete sa pravidelne diskutuje o
postaveni hedgovych fondov, ako potencidlne &djehd manipulatorov finamého trhu.
Existuju dva tabory v tejto otazke. Milton FreednaaiialSi ekonomovia vidia prinos tych-
to fondov v tom, Ze prenasaju riziko od ty¢h,maju v@&i nemu averziu k tym¢o ho vy-
hradavaju. Naproti tomu stoja odporcovia profesiop@infondov, ktori vnimaja ich me-
novo-taktické Spekulécie za vysoko podozrivé algtivZatid’ ¢o investicie do klasickych
nastrojov finatiného trhu, akymi su dihopisy akcie, pomahaju touto kapitalovou injek-
ciou rozhyb& danu ekonomiku, investicie dolkgch hedgovych fondov sa pkaltejto
skupiny ekonémov javi akéisty hazard v rozpore so vSeobecnymi zasadami ekmhe|
politiky. Vo svete sa preslavil doteraz neobjasnprigad malajského prezidenta Mahathi-
ra Mohamada, ktory z devalvacie malajskeho ring@i®07) obvinil u IMF prave Georga
Sordsa, ale aj pripad Svédskej krony, kedy museldska CB z dévodu Spekulacie kratko-
dobo zdvihné urokové sadzby na 150 % (1992). Jediny determih&adiny menovych
kurzov tak ostava chovanie nielen relativnejSidy (kvantita), ale i naju@ich (kvalita)

Ucastnikov trhu.
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2 FINANCNE RIZIKO

Finartné riziko je obecne definované ako potencialnanfina strata subjektu, tzn. strata
neaiakavana. Kazda fingna strata znizuje hodnotu (kapital) inStitucie.efalilek, vrchny
odbornik CNB, definuje 3e$ hlavnych kategérii finamych rizik a sice riziko Gverové,

likvidné, operé&né, obchodné, systematické a riziko trzné.

Uverové riziko je na svete odkedy existuje samaimérovanie. Predstavuje prostd ne-
schopnos diznika splati svoj zavazok vymedzeny v podmienkach kontraktutel&vi.
Vysledkom je pochopitme finargna ujma (strata) na strane poskytoVataveru. V praxi
Gveroveé riziko vystupuje ako pravdepodohijos ktorou tato ujma nastane. Pridruzené
pojmy nesu nazov likvidita, solventnipgating, scoring, ale i bankrdgt r6zne bankové
krizy'® spojené s laxnym bankovym daidom, tunelovanim alebo dlhodobym poklesom
ekonomickej aktivity. Specialnym druhom Gverovéimika je riziko vysporiadania a jeho
poddruh - menové vysporiadacie riziko (tzv. Hetstak'). Je rizikom poskytnutia jedne;
meny bez toho, aby doSlo k prijatiu druhej menyiedentu). Spésobuju ho prevazne
casove diferencie a teda trva po cellu dobu od zadanikazu k predaju meny az do oka-

mziku finalneho prijatia nakupovanej meny.

Likvidné riziko sa deli do dvoch skupin - rizikméincovania a riziko trznej likvidity. Rizi-
ko financovania je rizikom neschopnosti zaistiytie portfolia CF v pripade momentalnegj
potreby. Naproti tomu riziko trznej likvidity vyjadje neschopndas,zlikvidovat* drzané

finantné nastroje, t.j. uzaviiesvoju poziciu na trhu v nutny okamzik.

Operd&né rizikozahna zlozku transaiu (chyby v dtovani, vysporiadani obchodov a i.),
zloZzku operaného riadenia (obchody nad limit, neautorizovapé&dvodné obchody, dit)
a zlozku systemu (chyby pri planovani, podavarmrmfcii, modeloch a pod.). Opéng
riziko sa najastejSie eliminuje zavedenim vnutorného audituz&loZznych systémov a

kvalifikovanym dozorom vedenia.

Obchodné riziko mozno vidfev pravnej podobe (legislativny neldspech), podabery

averového hodnotenia (pokles ratingu), zmenigogtgich zakonov, v podobe nemoznosti

9 podrobnosti uvadza JiLEK, J., Firiaé rizika, 2000. str. 30-41.

! pomenované po davnej nemeckej banke, ktora skvatnprave na menovom vysporiadacom riziku
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menovej konvertibility, v podobe pohromy a nakorago riziko neschopnosti spthiegu-

lacné opatrenia.

Systémové riziko je rizikom, ktoré dokaze zasiahoely lokalny trh (konsolidovany ce-
lok, sie@’ pobaiek) alebo odvetvie, pfom epicentrontazkosti byva jedina institlcia. Ty-
pickym prikladom je platobna neschoptidsanky Ustiaca do naruSenia stability celého

sektoru az finatného trhu.

Poslednym a pre tuto pracu najvyznamnejSim druhoandného rizika je samotné trzné

riziko. Toto riziko sa poth aktivdalej pomenovava ako riziko akciove, urokové (dlhopi

sove), menoveé (devizové) a komoditné. Pritzaiani pomocou derivatov sa mbze spomi-
na’ korelané riziko, ke’ déjde k zmene wahov u navzajom ovplywvanych velinach,

a tiezZ riziko spreadu, tzn. n&akavana strata z rozpatia ceny drzaného aktiva.

2.1 Menové riziko obecne

Devizové (menové, FX) riziko predstavuje rizikodiminej straty danej zmenou cien drza-
nych finarénych nastrojov citlivych na menové kurzy. Padnej definicié? zameranej na
mikrosféru je rizikovym faktorom menového rizikadgany vynos (strata) kurzu cudzej
meny va@i zakladnej mene podnikiCo je dbleZité je, Ze FX riziko ovplymje vysku bu-
duceho CE a to tej jehasasti, ktora je denominovana v cudzej mene. Do mejnpozicie
zaralujeme vSetky takétocakavané prijmy (aktiva) a vydaje (pasiva), a taanmé& mimo-
bilancnych poloziek, akymi su devizové swapy alebo teaviénrmenové operacie. Menova

pozicia je vzdy dana hodnotou meny, dobou splataaskavanym objemom.

Specifické riziko, dané odchylkou skdt®j ceny menového nastroja od hodnoty teoretic-
kej, byva u mien, ktoré su obchodované na medzim§ah trhoch, vBmi malé. Predsta-
vuje ho rozpatie medzi nakupom a predajom, kton&ljgka vysokej likvidite devizového
trhu nepatrné. VysSie odchylky zaznamenavaju ibehotty s neStandardnymi dodacimi
podmienkami (najma v malyatiastkach), ale tiez valutové obchody, v ktorych&msnsa

premietaju vysokeé trans&ké néklady a naklady na drzanie fyzického aktivenkiovky,

12VLACHY, J. Rizeni finarnich rizik, 20086. str. 58.
'3 je potrebné rozliSowaod (Etovej triedy 2 - FU (peniaze, bezné BU a i.), Stimk CF poskytuje napr. [12]
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mince). Ak sa menovy obchod neuskifiilsie okamzite, ale ako derivat, Zahju prislusné

penazné toky vzdy zlozku Urokového rizika. U opciisije naviac vlastna Struktura rizik.
Menove riziko vyplyva z jedného z dvojice stavov;

0 zmena vo Vyvoji spotového menoveho kurzu

0 zmena volatility menového kurzu

V praxi dochadza pre charakter forexu ku konfroimt@ho &astnikov s oboma stavmi,
ktoré sa navzajom démju. Volatilita sa da z pdadu ekonometrié charakterizovéako
nahodna zlozka (Sum), ktora sprevadza trend. Nagep nej m6zu hovadtiintra-day ob-

chodnici (traders), ktorijyou podstupuja rychle rizika.

Obr. 3 Volatilita na menovom pare YENNZD (dlhogd®2-denny kzavy priemer)

NZ$ per Yen Volatility

Daiy abesiite percentage charge, 22-day roling avarage

1982 1685 1988 2001 2004 2007
Zdroj: Reserve Board of Australia

V prostredi podniku orientovaného prevazne na ratma-obchodnych partnerov docha-
dza vplyvom vysSie uvedenej dvojice stavov k pgoistaniu;

X/

% transl&ného rizika (menovy prevodiovej zavierky u konsolidovanych celkov)

X/

% transakného rizika (ovplyovanie vysky CF v zahrafriej mene)

Transl&né riziko nabera na vyzname v suvislosti s fuziahkyiziciami majetku, zaklada-

nim r6znych druhov konsolidovanych celkov (nadnagokoncerny, holdingy, dit), ktoré

4 vedna disciplina vysviijica ekonomické javy prostrednictvom matematidiadistickych modelov
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su pre dnesné trzné hospodarstvo typické. Pre wighsa chaosu v medzinarodnom riadeni
sa vSak paralelne vynaklada Usilie o harmonizaaiblasti &tovania (IAS) a novodobo
(presnejSie) v oblasti vykaznictva (IFRS). Tym kalgje &el zachovania poctiveho obra-
Zu o stave a vykonnosttiovej jednotky bez dladu na sidlo a zakladni mero, umoz-
nuje medzinarodné zrovnavanie a efektivnejSie ckrrané planovanie (napr. u vazby
materska spolmog’ - dcérske spolmosti). Problematike translacictovych vykazov sa

v sttasnosti detailne venuje medzinarodrijoiry Standard IAS 21 - Dopady zmennych
kurzov cudzich mien. Wuje &tovym jednotkam, aké zmenné kurzy pau¥itétovych
zavierkach a akym spdsobom ich vykazb\gtandard sa nevenuje derivatom, pre ktoré bol

zostaveny zvI&SIAS 39.

Transakneé riziko dokaze vyraznym spésobom ovplyvoéakavané prijmy a vydaje, po-
zment’ pévodné planovanie a koniec koncom vykazany hasség vysledok spotmosti.
Preto mu nalezi patma pozornos zo strany manaZzmentu. V @p@m pripade, totizto
netinnog’ou daného subjektu, sa spiiog’ volne vystavuje pdsobeniu devizového rizika.
Vysledkom transaiého rizika su tak polozky 56 - Kurzoveé straty a-@6urzové zisky,
premietajuce sa do vysledovky pod polozkami O.tatdg finakné naklady a Xl. - Ostat-
né finaréné vynosy’. Ked'ze v nasej praci uvaZzujeme vyrobny podnik, budgerie devi-
zovych rizik prednostne zamerané na controlling’adévok a zavazkov denominovanych
v zahraninej mene, pretozZe tieto polozky tvoria jadro zigkprimarnej produénej funk-
cie. Nastroje, postupy a produkty k minimalizaciurkovych strat st dnes beZne
k dispozicii tuzemskym podnikom, vratane SME, vepsiom svete su od padu BWMS

samozrejmo®u'®,

2.2 las 21 (translané riziko)

Ako uvéadzaju experti na svetovétdvnictvo, i kel’ v sttasnosti VCR nie je praxou, aby
banka pred poskytnutim Gveru malému alebo stredrgadoiku vyZzadovala zavierku zos-

tavent potla jedného zo svetovychitbvych systémaV, tento poliad sa ma onedlho

1> samozrejme zéleZi natavej jednotke ako vykéaZe kurzové polozky (mimoniadN/V, ostatné N/V a pod.)
18 autor ma na mysli novodobé derivaty (napr. swalpgy, prvy terminovy obchod sa uskénd uz v r. 1851
7 US GAAP, direktivy EU alebo IAS / IFRS
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zment'. Stoji preto za Gvahu, Rko podnikov nepotrebuje k svoj&nnosti bankové Gvery
a je ochotnych platiza svoje objednavky v hotovosti. To boli slova Bda Mladka vyu-

Zité k ivodu podkapitoly jedného zo Standardu mednidnych Gtovych pravidiel.
Standard pracuje pda poslednej novelizacie s nasledujacimi pojmami:

mena vykazovania ... mena, v ktorej f¢oira zavierka zostavena
zmenny kurz ... zmenny pomer dvoch mien

spotovy kurz ... okamzity kurz

uzavierkovy kurz ... okamzity zmenny kurz k sivagrau dni

kurzovy rozdiel ... rozdiel v preptmch dvoch mien pri réznych kurzoch
cudzia mena ... mena odliSna od femdg meny

funkéna mena ... mena hlavného ekonomického prostrediapodnik pdsobi

O O O O o o o o

Cista investicia v zahrafnom subjekte ... podiel sp@losti predkladajlucej
(tovu zavierku n&istych aktivach tohto subjektu
o zahranina jednotka ... dcérsky, pridruzeny alebo sfmjopodnik¢i pobaika

vykazujuceho podniku, ktor&nnosti st vykazované v inej nez fuimej mene

IAS 21 narid’uje, aby vykazujuca dfiova jednotka uila svoju funkni menu av tejto
mene ocgovala svoje vysledky a fingnu poziciu. Pri stanoveni futikej meny sa zvazu-
je;

= mena najviac ovplywijlca trzby (su v nej tdené ceny tovaru a sluzieb)

* mena krajiny vyznamne ovplitujuacej konkuretiné prostredie a predajné ceny

* mena najviac ovplywijluca mzdové, materidlové a ostatné naklady v reeng

* mena, v ktorej su vytvaranéi@neé toky z finatnej cinnosti

Na zaklade tychto indikatorov dir vedenie funknd menu, ktord sa smie zmeénba
v pripade, ak sa zmenili podmienky a transakciezakdade ktorych bola pévodnecana.
Vtedy podnik prepéita k prisluSnému datu vSetky svojenpené a nepmzné polozky
zmennym kurzom medzi vykazovanou (novou) a &maki (pévodnou) menou. Ak vSak
podnik &tuje v inej nez funknej mene, musi do nej prefitat’ vSetky polozky, ato pe-
nazné polozky uzavierkovym kurzom a nggené polozky svojim historickym kurzom.

Tieto dva postupy su podrobne rozobrané nasledovne.
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Standard definuje pre prevody zavierok na in( ntemuMetodu siasného kurzu (Closing
Rate Method). V pripade, Ze sp&og’ (ctuje v inej nez funénej mene, vyuziva sa pre
prepa@et do funknej meny tzv. Metéda pomerovacia (Remeasuremenhddgt Po jej
aplikacii mozno efektivne pouzprvi z metdd (takZze postup je dvojsiopy). Zakladny

rozdiel v dvojici pristupov je potom v;
» pouzitych kurzoch pre jednotlivé poloZky vykazov

» zachadzani s rozdielom vyplyvajacim z menoveho quitep(translacie)

2.2.1 Metdéda st¥asného kurzu

Pod’a tejto metddy su vSetky aktiva a zavazky pédgpoé sdasnym kurzom, teda kurzom
platnym k datumu rozvahy. PoloZky vlastného kapi{@ vynimkou nerozdeleného zisku)
su prepoitavané odpovedajucim historickym kurzom. Histoyidkurz je nemenny po

vSetky sledované roky. U nakladov, vynosov a nesterteho zisku sa aplikuje spotovy
kurz dha, kedy vznikli. Z praktickych dévodov sa vSak okieypouziva vazeny priemerny

ro¢ny kurz.

2.2.2 Metbda pomerovacia

Tato metdéda ozravana tiez ako nepazna metdda sa od predchadzajucej lisi v tom, Ze
iba peiazné polozky aktiv (vratane p@davok a obchodnych zavézkov) samgé sitas-

nym kurzom. Ostatné zloZky rozvahy vratane viasinépitalu su ocenené svojim odpo-
vedajucim spotovym (historickym) kurzom. Nakladyyamosy sa potom prepiaju dvoja-
kym spbsobom, v zavislosti na charaktere suvahgeodpzky, ku ktorej sa wahuja.

U nékladoch a vynosoch feZného charakteru sa préfiavaju spotovym kurzom, u na-
kladoch a vynosoch net¥ahujucich sa k p@Zznym poloZzkdm sa ale ocenia rovnakym kur-

zom ako prislusna polozka.

Ani jedna z metdd nepouziva pre prégiozavierky na ind menu jediny kurz (uzavierkovy),
hoc i tato alternativa bola predmetom Gvah primani Standardu. Z dévodu pouZzitia roz-
nych kurzov pre polozky rozvahy a vysledovky vznikazovy rozdiel, ktory sa vykazuje

v kazdej z metdd inym spésobom. U metdédyasiného kurzu sa tento kumulativny efekt
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vykaze vo vlastnom kapitéale, kde sa kazdym rokomawygje o novovzniknuté rozdiely.
U pomerovacej metddy sa vzniknuty kurzovy rozdiglje vysledkovo, ako ukazu prak-
tické priklady?®.

2.2.3 Prakticka aplikacia Standardu IAS 21 (vlastny priklad)

UvaZuje sa podnik Alpa a.s., zaloZzeny 1.1.2006rykije 100 % dcérinou spainog’ou
materskej spoknosti A-Nova so sidlom v Rusku. Fuimou menou je&eska koruna, pre
Ucely zostavenia konsolidovanejtavej zavierky sa vSak musia vykazy préja’ na rus-
ky rubd’. K dispozicii je tato €&tova zavierka uskutmenych operacii za prvy rok poim

bolo stanovené, Zze nehmotny majetok sfrod@’ neodpisuije;

Tab. 2 Rozvaha spaloosti Alpa a.s. k 31.12.2007

Aktiva Mil. K € [Pasiva Mil. K &
DHM 100 ZK 80
opravky -10 VH 55
DNM 65 KF 30
DFM 2 - -
Hotovost 20 Zavazky 45
Zasoby 40 Rezervy 15
Pohladavky 13 - -

- - Vynosy PO 5

230

Tab. 3 Vysledovka spaotoosti Alpa a.s. k 31.12.2007

Polozka Mil. K &
Trzby 140
Néaklady (bez odpisov) -70
Odpisy -10
Cisty zisk 60
Priznané dividendy 5
VH 55

18 ylastné spracované pkaimetodiky IAS / IFRS, [17]
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Tab. 4 Vyvoj kurzu K/ 100 RUB v priebehu roka 2007

Déatum Operécia Kurz
1.1.2007 | Upis akcii, ndkup DHM 79
31.7.2007 | Priznanie dividend, inkaso vynosov PO 80
31.12.2007 | Rozhodny den 72
- Priemerny kurz 75

V pripade Metddy pomerovacej uvazujeme, Ze matespkénos’ zalozila svoju dcérinu

spolanog’ nepaéazitym vkladom a odobera 90 % jej vyrobkov, za &tptati v RUB.

Funkinou menou sa pdd vedenia stane rubeBehom roka vSak podnik Alp&tilje v K.

Pouzitie metddy siasného kurzu :

Tab.5 Prevod rozvahy k 31.12.2007

Aktiva Mil. K & Kurz RUB [Pasiva Mil. K € Kurz RUB
DHM 100 72 139 ZK 80 79 101
opravky -10 75 -13  |VH 55 -
DNM 65 72 90 KF 30 79 38
DFM 2 72 3 Kurzovy efekt - - 17
Hotovost 20 72 28 Zavazky 45 72 63
Zasoby 40 72 56 Rezervy 15 72 21
Pohladavky 13 72 18 - - - -
- - - - Vynosy PO 5 72 7
230 - 320 230 - 320
Tab. 6 Prevod vysledovky k 31.12.2007
Polozka Mil. K & Kurz RUB
Trzby 140 75 187
Néaklady (bez odpisov) -70 75 -93
Odpisy -10 75 -13
Cisty zisk 60 80
Priznané dividendy -5 80 -6
VH 55
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PouZitie pomerovacej metody :

Tab. 7 Prevod rozvahy k 31.12.2007

Aktiva Mil. K € Kurz RUB [Pasiva Mil. K € Kurz RUB
DHM 100 79 127 ZK 80 79 101
opravky -10 79 -13 VH 55 - 72
DNM 65 79 82 KF 30 79 38
DFM 2 79 3 - - - -
Hotovost 20 72 28 Zavazky 45 72 63
Zasoby 40 72 56 Rezervy 15 75 20
Pohladavky 13 72 18 - - - -
- - - - Vynosy PO 5 80 6
230 - 300 230 - 300
Tab. 8 Prevod vysledovky k 31.12.2007
Polozka Mil. K & Kurz RUB
Trzby 140 75 187
Néaklady (bez odpisov) -70 75 -93
Odpisy -10 79 -12
Cisty zisk 60 - 81
Priznané dividendy -5 80 -6
Kurzovy efekt - - -3
VH 55 - 72

Dodatok k Standardu

Pciatky Standardu IAS 21 siahaju az do polovice &kov minulého storéa, odkedy

preSiel radou zasadnych zmien a novelizacii. KegysiZzivanéclenenie na zahratny

subjekt a prevadzkatéolo s @¢innog’ou k 1.1.2005 zruSené, obe metddy sa vSak pouziva-

ju dodnes. Porovnanim oboch metod je \idigelen odliSny spésob vykazovania, ale

i rozdielnu vySku kurzového efektu prejavujucehorgaodobe kumulovaného zisku alebo

straty. Zn&na odchylka hodndt v oceneni majetku fmdivedenych postupov nabada

k doéslednému zvazeniu pri ke funkénej meny. Manazment by mal Ira Gvahu okrem

iného vSetky rizika devizového trhu, ktorym sa ladiakljici celok aplikovanim Standardu

IAS 21 vystavuje.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 29

2.3 Transakéné riziko

Podstata transakého rizika bola opisana v kapitole 2.1. Pri toretk8m je potrebné si
uvedomt’ hlavné zlozky (faktory) generujuce vysku (zavazngsavdepodobna? zreal-
nenia nedakavaného pohybu menového kurzu a tym vzniku naZgjdzmeny u planova-
ného CF. Na rozdiel od faktorov obecne znamychisveplyvom na devizovy trh (kapito-
la 1.2.3) sa uz na nasledujucu Klasifikachadi ako na rizik& kvalitativnetiinne meratg
né (predvidatié, pozorovatné) a tym i schopné a vyzadujuce si riadenie Iysie)
mikrosfére. Plati, Z&im je ¢asovy diferencial medzi vstupom a vysporiadanimtraddu

sy w7

pre fluktuaciu (ceteris paribus)

Zahranénad mena v akejkwek podobe (deviza, valuta) je indikatorom vSeobhorposta-
venia naroda v kontexte svetovej konkurencie. g lsa odvija od zasadnych zloZiek

(pbvodcov) transaiého rizika, ktoré mozno klasifikovako subriziko;
o ekonomicko-hospodéarske

o geograficko-politické

2.3.1 Ekonomicko-hospodarske subriziko

Ekonomicko-hospodarske riziko pohybu menového kyezwzavislé od ekonomickych
trendov a okamzitej hospodarskej kondicie Stakipvom sidli (z poliadu trzieb) n4s ma-
joritny zahranény obchodny partner (odberétedodavatg). Vo vynimainych pripadoch
nim moéze by aj samotn4 vlidda (arméadne zakazky a pod.). K metahto subrizika exis-
tuje niekdko druhov zakladnych ekonomickych indikatorov zhaaaenych v mnozinach

internych a externych ukaz#te.

Medzi ekonomické indikatory vnutornej stability nma¥ radi” HDP na obyvatié, ktory
ako agregat najvyssieho stigpposkytuje uceleny pdad na stav vietkych odvetdiim je
tento indikator nizsi, tym je riziko danej krajimysSie. Vyznamnym internym ukazében
je dalej zasoba nerastnych surovin a to v ich objemieexzifikicii. NajlepSie z Padiska

riadenia rizika sa maju teda krajiny so &mani zasobami réznych druhov strategickych

¥ Transaction Risk, Investopedia: A Forbes mediapamy, c2008. (www.investopedia.com)
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surovin (energie, gfaohospodarske plodiny - napr. soja, ryza, pSewrigead.). Tim nedo-
chadza k hrozbe zavislosti zahrarého obchodu na jedinej surovine (odvet¥d) zniZzuje
negativne nasledky na platobnu bilanciu (napr.ipgate vyrazného poklesu ceny tejto ko-
modity na svetovej burze). Ostatnymi ukaZatevnatornej stability s makroekonomické
Statistiky (Grové nezamestnanosti a inflacia, vysSka deficitu Statnedzpa@tu, adalSie).
Na vySku ekonomicko-hospodarskeho rizika ma koeevyznamny dopad aj ukazihfeD|

(je sitag’ou platobnej bilancie). Tu je nutné rozliS6éyvé sa jedna len o kratkodobé po-
rtféliové investicie (hot money), ktoré moézuthyre krajinu skér negativom nez prinosom

alebo v krajine skutme prevazuje zahramy kapital vyznaujuci sa nizkou mobilitou.

Platobn& bilancia predstavuje suhrny externy irtdikékonomicko-hospodéarskej zlozky
rizika krajiny. Analyza jej Struktary ma vysoku wyyedaciu schopnésa sluzi k predikcii
vyvoja menového kurzu, avsak nielen to. Platobienbia odh8uje rizikové odvetvia kra-
jiny (¢ag’ obchodna bilancia a bilancia sluzieb), pévodcoficda (zahranéného dlhu) a
poskytuje obraz o stave devizovych rezerv (likedi$tatu. Devizové rezervy su tvorené
objemom vlastnych devizovych rezerv, rezervnou @ouaivcai IMF (tzv. special drawing
rights) a otvorenymi Gverovymi linkami u zahréamych bank. Tieto linky su vS8ak najmenej
likvidné, pretoze sa ih@eblokuja pri vzniku vé@sieho rizikového ohrozenia. Pre devizovy
risk management predstavuju krajiny s vy$Sim objanuvizovych rezerv likvidnejSi a
teda menej rizikovy objekt. R je platobnéa bilancia uvetgjvanaCNB, podrobny popis

obchodnej bilancie poskytuje MPO.

2.3.2 Geograficko-politické subriziko

Nemenej délezitym faktorom pri riadeni devizovéhpika ¢i zvazovani zahradmno-
kapitalovej investicie je celkova geograficka aifmia klima. Od regionov lokalizovanych
v monzunovych podnebnych pasmach, vulkanicky aleddonicky aktivnych a inak
s prirodnymi podmienkami spatych Gzemiach &kava vyssia miera rizika. Uplne rovna-
ko to je s politickou klimou. TiezZ je pravidelnddnzuny - demokratické Yby) ¢i necta-
kavana (tsunami - mocenské zvraty). Aklak geograficko-politicka udalésa okamzite
psychologicky premieta do prislusného devizovéhakuToto subriziko mozno tiez vy-

¢lenit na subor vnatornych a vonkajSich indikatorov.

Vnutorné ukazatele reprezentuje predovSetkymnog’ a perspektivu politického vedenia

Statu a to bez dladu na jeho formu rezimu. S tym Uzko savisi spad®jrobyvatéov
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s politickym vedenim¢o sa prejavuje navonok &udlhodobou volebnou podporou (stabi-
lita) alebo verejnymi demonstraciami,deypavajucimi spormi politickych frakcii a pod.
(odpor). Cim ma dana krajina politickd klimu blizsie k druhémripadu, tym je préu
riziko v&iSie. Do kategorie geograficko-politickej spadagiriické a socialne pomery oby-
vate’ov, t.j. skima sa urovieetnickej integracie regionu, pritommagiskriminacie réznych
druhov, vzdelanostna Uravendroda, Urouve bohatstva priemernej rodiny, rozloZenie oby-
vated’stva medzi urbanizovanu a ostatna krajinu, b&zpg obcanov a i.. Zvlastnym pri-
padom spojenym s integraciou vidigm najma v polovici minulého stafia je riziko
skupiny krajin ¢lenstvo v mocensko-politickych Struktarach, sgokd zahrarina politika

a pod.), ktoré sa da charakterizovaislovim ,Jeden za vSetkych, v3etci za jedného !“
Nakoniec, svoju vahu dostava i platny legislatigggtém a pravny poriadok (sposoby rie-

Senia sporov), ktory ma vlastne reprezenfayzdkoneny obal vSetkého vysSie uvedeného.

Zahranéné (vonkajSie) geograficko-politické subriziko rjee ni¢im inym ako nezavisly
externy expertny pdiad, spravidla na to &éenej inStiticie (akademické alebo vladne insti-
taty pre vyskum medzinarodnychti@hov a pod.), na politicki klimu sledovaného Statu.
Skama sa predovSetkym stigategracie, ptiom plati, Zze s jej vySSim stiupm klesa rizi-

ko krajiny. Preto krajiny izolované, zmietajucevsaaboZenskych a ideologickych nepoko-
joch ako aj Staty tvoriace hranicu medzi takymitoma ,tAbormi“ sa povazuju za vysoko
rizikové z polfadu externého geograficko-politického subrizikainldy tohto subrizika sa
prejavuju v opatreniach veducich k obmedzeniu mededného obchodu (od devizového
monopolu v medzinarodnom platobnom styku aZz poanialembarga na dovoz tovaru),

vyvlastnenii znarodnerf’.

2.3.3 Ratingové modely rizikovosti krajin

Urceniu celostnej vySky oboch rizik sa ujalo niBko postupov sliziacich k explikacii a
naslednému meraniu rizikovosti. Za najrozSirenejai@ovazuju ratingové modely. Zosta-
vuju ich renomované medzinarodné analytické aggrtiooda poslednych Statistik ich vo

svete pdsobi az 64 (3/2088)K najfrekventovanej§im nazvom patria americké&ad &

D rozdiel spoiva v tom, Ze pri znarodneni zahramyj investor plne straca v3etok svoj majetok (bewrandy)

21 Rating Agencies, Default Risk Com (www.defaultrésim)
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Poor’s (S&P’s), Moody’s Investors Service (Moodys)itch Ratings. Tato prestizna tro-
jica bola rovnako obvinen& zo zlyhania pri indexdvanvesténych odpordani v kauze
real estate®, ktora sa dostala aZ pred americkyaeBanking Committé& Preto treba
ma’ na vedomi, Ze rating nemathyavodom, ale iba odpafanim. Neznamena maximal-

nu spdahlivog’ pri eliminacii rizik, finalne rozhodnutie ostavady na vlastnom Usudku.

Ostatné pristupy (né&astejSie matematické analyzy a simulacie) uz dasdbebované ratin-

govymi agenturami alebo prekonané a ¥esinosti sa obmedzuju iba na tajné viadne sluz-

by.

Tab. 9 Ratingovy vyllad krajin V4 v podani svetovych agentur (3/2008)

Ceska republika Slovenska republika  Pd&sko Md’arsko
S&P’s A+ A A BBB+
Moody's Al Al A2 Al
Fitch Ratings A+ A A+ BBB+

Poznamky: hodnotenie je podobné so systémomtkreda VS (st v3ak len A,B a C stupne), najvy3si moating je

AAA u vyspelych krajin, napr. USA, Nemecko a pddodnotenie A+ je v rdmci indexovej Skaly piate &edmych A°)

Zdroj: finartné internetové portaly (vlastné spracovanie)

Z uvedenych krajin si v reldku lakavosti FDI vedie najlep$iéR, nasledovana SR a Pol-
skom. Malarsko neziska na atraktivite, kym UspeSne nezfizuija svoju ekonomiku

(predovsetkym pokles rastu HDP spdsobeny tvrdymermim enormného Statneho dlhu).
Udaje viac-menej koreluju so skdtmg’ou, kef'ze doCR a SR pradia investicie z celého

sveta do réznych odvetvi.

22 otakéva sa, ze proces hypotekarnej krizy, ktora ewadkoprepad americkych a svetovych burz (2007),

povedie k sprisneniu diddu a skvalitneniu zostavovania ratingovych indexeedenymi agentirami
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3 ANALYTICKE APREDIK CNE METODY DEViZOVEHO TRHU

Na finartnom trhu obecne dochadza k neustalym pohybom dafwagbazického i odvo-
deného), ktoré je predmetom obchodu. Od padu BW&®muto vplyvé® vystaveny aj

devizovy trh. Okrem kvantifikdcie druhu al'testi rizika musi devizovy subjekt usilujuci
o minimalizaciu kurzovych strat vediefektivne analyzovamomentéalny stav a zarave

Gcinne predikova vyvoj kurzu aktiva na prislusnom FX trhu.

V minulosti existovalo niekiko metod, ktorymi saltadal vysoko pravdepodobny smer
vyvoja ekonomiky a jej meny. K takym patrili napgieéria PPP, Fisherov efekt jednoduchy
i medzinarodny al’alSie, dnes viac-menej prekonané dadmska ich platnosti irelevantné

modely”.

3.1 Netradiéné pristupy

3.1.1 Predikéné trhy

Ove’a aktualnejSimi pristupmi su tzv. prethié trhy. Ide o Specialne simulované Speku-
lacné trhy vytvorené zacélom predikcii. Prediéné trhy obsahuju aktiva, ktorych vySka
finalnej hotovosti byva naviazana n&iti udalos (napr. Ze najblizSim americkym prezi-
dentom bude republikan) alebo parameter (naproeélkrzby v najblizSom kvartali). Trz-
né ceny su potom vnimané ako predikcia pravdepamkibmastania zvolenej udalosti,
resp. predikcia hodnoty parametru¢adtnici nakupuijuci ,dole* a predavajuci ,hore* st
odmaiovani za vylepSovanie predikcii, zditts nakupujuci ,hore* a predavajuci ,dole” st
trestani za degradovanie vypovedacej schopnostiikgreého trhu. Existuju dékazy, Ze
presnos predilkcnych trhov je minimalne takcéinna ako keby ta istd mnozinu rieSila Spe-

cidlna institicia zamerana na predikcie trhov.

Za najstarSi a najpopularnejsi preahi trh sa povazuje lowa Electronic Market (Universi
ty of lowa, USA). Za UspeSny sa povaZuje aj Hollpdstock Exchange, virtualna burza,
kde verejnos nakupuje a predava akcie filmovych titulov a hercbento predikny trh

uspesne odhadol 32 z 39 vysoko nominovanych Oskelnaitulov a 7 z 8 ocenenych her-

23 v odbornych kruhoch sa definuje pojem ,zékon trtesp. zakon ponuky a dopytu

4 empiricky vyskum v tejto oblasti poskytuje napf] [
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cov (2006). Prediény trh HedgeStreet (2004) regulovany samotnou Codiyéutures
Trading Commission je miestom, kde internetovi aidlia Spekuluju na ekonomické uda-

losti.

Vedra pozitiv tohto druhu predikého pristupu je nutné pouk&ziana jeho nedostatky.
Predikknym trhom hrozia podobné vady ako obvyklym trhoedat predovSetkym pritom-
nog’ nizkej likvidity a Spekulgnych bublin. Prediény trh lowa Electronic Market sa
v roku 2004 stal rovnako oteu manipulacie, k& jediny (tastnik predal tiko futures
kontraktov na vyhru Georga W. Busha v prezidentskya’bach, Ze stkil jeho hodnotu
na nulu ¢im fakticky zmaril Sancu tohto kandidata na vyhABo sa neskér ukazalo, cena
kontraktu sa raketovo vratila na svoju povodnu éfio¥redikné trhy (tak ako reélne trhy)
zrejme vzdy budu pod muskou manipulatorov, o sa okolo nich zhromazdi medial-
ny ruch. Na druhej strane vsak je isté, Ze manipyl@fekt je iba kratkodoba zaleZitos

dlhodobo neovplyiuje vypovedaciu schopndgredilkenych trhov>,

3.1.2 Matematicko-Statistické modely

K tymto modelom mozno zaratnasledujuce druhy predikych modelov;
e analyzycasovych rad
e Usudkové metody

Do prvej skupiny patria metddy vyuZivajuce histkyich dat ako zaklad pre odhad budu-
cich hodnét. K ich namému spracovaniu sa vyhradne pouZivajditptove algoritmy.
Analyza ¢asovych rad dnes vystupuje v podobe klasickéhooftgkztného) pristupu a
moderného pristupu. Za klasicky pristup mozno povazregresnu analyzuixavy prie-
mer, exponencialne vyhladzovanie, linearnu exti@pol ad’alSie, zatii ¢o moderny pri-
stup reprezentuje najmé Box-Jenkinsova metodol@fRIMA), Neurdnoveé siete a Gene-
tické algoritmy®. Uvedené moderné metédy ekonomickych analyz gacima&uji ako
kauzalne (ekonometrické), pretoZze pracuju s preldpokn, Ze je mozné odhiélfaktory

ovplyviujuce odhadovanu premennd.

% empiricky vyskum v tejto oblasti podava napr. [18]

%6 detailnému $tadiu modernych ekonomickych analyz GR venuje napr. Petr Dostal, [3]
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Druha skupina zorfuje modely postavené na intuitivnom Usudku, nazoredhadoch.
Patria tu Statistické prieskumy, delfska metodenada at’alSie, ktoré nebudu predmetom

tejto prace.

Statistické prieskumy sa realizuji formou kvaniitaého a kvalitativneho dotazovania.
Kym v prvom pripade sa kladie déraz skor na naelativnej vésiny (skupin), u druhého
dochadza k preciznemu vzorkovaniu respondentovhl@ené vyhody Statistickych prie-
skumov mozno povazovdlexibilitu (rbznorodog pouzitia ziskanych informécii), Stan-
dardizovanos (bez chybovosti), objektivnogvysokym pdet (Eastnikov), rychle spraco-
vanie a hospodarnfisNevyhoda u tohto typu prieskumu gp@ v moznosti podaskon-
fiSkovanéci neuprimné informacie (subjekt je ovplyvneny). gaeskumami stoja rézne
analytické a masmedialne centra, Statistické arastarady verejnej spravy akademicky
vyskumnici. Za vSetky mozno spomémiriklad MCSI, ktory kazdomes&ae realizuje ame-
rickd Michigan University. Tento index spotrelfigkej spokojnosti implikuje nielen me-

novy, ale aj akciovy a devizovy vyvoj trhu.

Delfska metdda (delfi) je postup pre predpovedaaigchadzajucich udalosti, kedy je sku-
pina odbornikov poziadana, abinila svoje predpovede - najskér nezavisle (izolm)aa
nasledne v konsenze (pre vyradenie extrémnehtagah Tony Mernd, predny svetovy
odbornik na risk managemedtalej vysvefuje metddu delfi ako intuitivny postup, kde su
Gcastnici oslobodeni od skupinovych tlakov a akijk® osobnej zhody. Proces delfi sa
obvykle kona pomocou postovej sluzby alebo internétpraxi je delficasto prirovnavana

k predilkknym trhom, ktoré su povaZzovaneé za ctaiefektivnejSi pristup.

Scenaria predstavujdlalSi usudkovy model. Ide 0 modelovanie pravdepogdbsituacii,
ktoré m6zu nasta Ku kazdej situacii sd’alej skonStruuje rieSenie. Tato varianthosk
ma zabezp@t' pripravenos na akykdvek mozny buduci stav a zaravemoziuje usku-
to¢nit’ rézne formy fbkovych analyz (korelacie medzi situaciami a paaey, aby sa muse-

lo ¢aka’ na realne prejavy (ekonomickych) skirosti.

2 MERNA, T., AL-THANI, F. F. Risk management, 20Gr. 43.
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3.1.3 Excesivne tedrie

V ekonomickom svete sdalej pri Hadani moZnosti pre analyzu (a nasledné predikcie)

financnych trhov vyvinuli r6zne nazorové pristupy. K takgp mozno zaradj
% tedria efektivnych trhov
% tedria ,random walk*®
% tedria bublin

Teodria efektivnych trhov je hypotézou, ktora zdjezekonomov zastavajucich nazor, Ze
cena aktiv vzdy primerane (presne) odraza vSetkugoé informacie a to skor, nez si to
uvedomia samotni investori. Inak povedané, cenyw kdzdomc¢asovom okamziku na
spravnej arovni. Hn# ¢o sa objavi nova informacia, menia sa na novU sprawvove.
Preto je poth tejto tedrie stratotasu usilovéa o odhdovanie zakonitosti vo vyvoji trendu,

resp. cenovych pohyboch na trhoch.

Tedria ,random walk* je hypotézou, ktora tvrdi, @eny (akcii, mien a pod.) sa pohybuju
plne nahodnym spésobom, tzn. Ze zmeny medzi denhgdnotami aktiv na trhu su Uplne
nahodné a teda nepredvidai® Spolu s vysSSie uvedenou hypotézou sa jednatdaki

tedriu podkopavajucudinnog’ tradicnych, v sdasnom ekonomickom svete zauzivanych,

analyticko-prediknych pristupov.

Tedria bublin je vo svojej podstate extrémnou odndZzindamentalnej analyzy. Radnej
sa ceny pohybuju v bublinach (t.j. neustale kalis#§olo svojej skuténej hodnoty) a ulo-
hou investora je na odhaleni pozicie ceny v ramchtd trznych pohybov profitova
V aplikacii na devizovy trh to znamena, Ze sa stamovnovazny kurz krajiny, ktory sa

porovnava s jeho trznou hodnotou (v skiimans).de

Metddy uvedené v tejto kapitole sa o&m@ ako netradiné (excesivne), pretoze dune-

boli plne potvrdené (ani vyvraten€) Sirokou odbarnerejnosou alebo su pre svoju apli-
kaénu nar@nog’ ¢i netransparentn@sy beznej investorskej a manazérskej praxi nepouZzi-
telné. Ich ,slava“ sa obmedzila na akademi¢kiryskumnu sféru, praktickym ekonomic-
kym svetom neboli prijaté ako zakladné (vychodisRopristupy, ktoré by sluzili k objas-

neniu fungovania, analyzu a predikcie vyvoja fiérarch trhov a ich subsystémov.
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3.2 Tradiéné pristupy

Dnesna tedria (i prax) fingnych trhov sa v zasade opiera o trojicu analytipkedilkcnych

pristupov. Jedna sa o;
o fundamentélnu analyzu
o technickd analyzu

o0 psychologicku analyzu

3.2.1 Fundamentalna analyza

K reprezentantom tohto pristupu patria fiérinvelikani ako Benjamin Graham, Warren
Buffett, Joel Greenblatt, George SoréisJim Rogers, mnoha’alSich profesionalnych
spravcov a manazérov investych fondov, bank @alSich finagnych domov, nielen na
Wall Street, ale v celom vyspelom svete a v neplogle rade aj zréaa investorska verej-

nog’ v podobe vzdelanych individualov (value investors)

Zakladom fundamentélnej analyzy je skimanie vSétkigdicin®® majdcich vplyv na dané
aktivum (fundament) a v savislosti s tyntitir¢i je jeho momentélna trzna pozicia¢vo
jeho vnutornej (skutme spditanej, realnej) hodnote nadhodnotena alebo poditeda.
Toto zistenie vedie k uskutneniu potrebného strategického Ukonu (nakup, preBan-
damentalna analyza tym ignoruje chovanie invest@axdmieta efektivngstrhu. Dava
priestor pre individualne rozhodnutia a to dlhodubéharakterty. Vo véeobecnosti je tak

povazovana za protipdl k technickej analyze.

Na menovom trhu vychadza fundamentélna analyzdezimgania makroekonomickej situ-
acie v krajine i vo svete a tiez z analyzy vplyvaien v hospodarstve na ponuku a dopyt
po danej mene (a nasledne samotnom kurze). Pret@ailuje priebezné sledovanie poli-
tickych, ekonomickych i spotenskych udalosti a predovSetkym pozotnosmkroekono-

mickych ukazatkov, ktoré vypovedaju o stave hospodarstva dang@pkra

%8 relevantné kvantitativne a kvalitativne faktorykmmg mezzo (odvetvie) i mikro ekonomickej Grovne
% tato kombinaciu Uspedne vyuzivaju tzv. kontraridni (Eastnici chovajici sa konzervativne zhti®

ostatni panikaria a naopak agresividase relativneho pokoja na trhu
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Makroekonomické udaje byvaju prezentovanélpoebpred pripraveného harmonogramu.
Ten je spolu s prognézami makroekonomickych ukdipateverefiovany informgnymi
agenturami. Ak sa uverejneny ukaZarésadne neodchyje od jeho prognéz, na trhu sa
pravdepodobne tizdsadné neudeje. V pripade vSak, Ze sa publikavdajé zasadne odli-
Suju, trh s vékou pravdepodobndsu zareaguje nervOzne a investorovi, ktory spravne

odhadol hodnotu daného ukaza®askytne mozndésealizacie zisku.

Menovy trh sa naviac vyztaje rychlou reakciou na zverejnené udaje (absow)coja-
vom, ktory sa oznauje ako informany diskont. Tento jav znamen4, Ze investor ma vedie
¢i uz trh v cenach zdladnil nim predvidané Udaje alebo eSte nie. ZvenggneSeobecne
ocakavanej informacie totiz nemusi fnaa trh v&si vplyv vzifadom k tomu, Ze informé-
cia uz bola v menovom kurze Z@unena. Informacia ma teda hodnotu iba v pripagle, Z

eSte nie je relativne znaniao¢akdvana verejngsu.

Z pohadu fundamentalnej analyzy markg vyznam péazna politika centralnych bank.
Hladina Urokovych sadzieb stanovenych tymito barikamperacie na imom trhu ako aj
menoveé intervencie ovplywju situaciu na menovom trhu a sd predmetom pohaorisée-
dovania zo strany fingnych analytikov. Na menovy trh maju vplyv aj trdgicudalosti
(vojny, teroristické utoky a katastrofy). V pripade dbjde ku krize, utiekaju sa investori k
bezpénym menam, napr. Su@@rskemu franku. VKU pozornos je potrebné venova
vyrokom &lenov vladnucich zoskupeni a opozicie, $éfom chyich bank®, pripadne oso-
bam, ktoré maju zray vplyv na p#&aznua politiku. Stabilita politickej scény sa tofize-
mieta do zvySenia atraktivity hospodarstva danéat o pritahuje FDI a posiluje Stat-
nu menu. ZhorSenie politickej situacie méZe naopek’ k prudkému &aZeniu investova-

nych prostriedkov a poklesu cien deviz.

Zaverom k fundamentalnej analyze mozno poznameaaledujuce poznatky. Finaré
trhy maju svoje zvyky, t.j. chovaju sa pribliznevmako na relativne podobné ekonomicke,
politické a $pekukné podnety. Naviac bolo zistené, Ze burzové intfgeynne predstihuji

hospodarsky cyklus vo vyvojEim sa radia spolu s MCSI, PPl a CPI, vyplatami podp

%0 predovsetkym vyrokom predsedu FED, Ben Bernankeb@|Som vyvoji najvésej ekonomiky sveta
%1 méa sa na mysli vyvoj hlavnych indexov (S&P 500|ANASDAQ, DAX, NIKKEI, FTSE 100 a pod.)
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v nezamestnanosti (USA) a radov ostatnych indiké&tik tzv. predstihovym ukazdiem.
Preto fundamentalisti venuju vyvoju svetovych (mnefktkym akciovych) trhov zgad

pozornos.

3.2.2 Technicka analyza

To, ¢o odmieta uznafundamentalna analyza za vierohodné a relevantrggrikcii (me-
nového) trhu, zastava technicka analyza akoniil a preukdzafau sitas’ money mana-
gementu. K GspeSnym predstabiiim tohto v stiasnosti prekvitajiceho smérfupatria
osobnosti ako Charles Dow (povaZzovany spoluobjhviieA zapadnym svetom),
R.N.Elliott (stipenec grafickych vzorov, Elliottosty vin), Steve Nison (objavitesystému
japonskych svieci - prvého TA systému vdbec), tadaMarket Wizards (vysoko uspesny
individualni zbohatlici ako John W. Henry, Richdbénnis, Larry Williams, Alexander
Elder, Ken Wood a pod.) a dnes sa mozZno s tym&iypdm stretnfli v na to uéenych
oddeleniach vikych finartnych domov (back office risk management), vratamemo

investiénych spolgnosti.

Zakladom TA je prosty graf. Toto vyjadrenie pos@ainoducho, aby bolo jasnégom
spaiiva idea technickej analyzy. V skdtmsti a najma v stasnosti sa faktografickej studii
venuje rada IT Specialistov (tvorba automatickydemi-automatickych obchodnych plat-
foriem), Statistikov a matematikov (inovacie a koukcie indikatorov TA) a mnohd’al-
Sich profesionalov (napriklad odbornikov na psygpnl davu)éi beznych individualov,

takZe samotny pristup je Zfme komplexnou zalezitésu s nevyerpanymi mozna®mi.

Stadiom grafu (trendu trznej ceny) sa usiluje oaddhie a zaznam vzorov, obrazcov a zé-
konitosti, ktoré posluzia ako reflektor pre predikeyvoja. Okrem sledovania samotnej
ceny je pre technického analytika k dispozicii @hné mnozstvo podpornych ukaZate
(od prostého Volume aZz po Gator Oscil&tbFibonacciho geometrické konStrukcie). Tie
su spravidla zobrazené v dolrgsti grafu, resp. samostatnom okne pod grafom @&hov
vyvoja. Kombinacia tychto rozinych podpornych ukazdiv s hlavnym grafom ma vigés

k zvySeniu pravdepodobnosti budiceho vyvoja treado predovSetkym z kratkodobého

%2jch podrobnej kvantifikécii sa venuje napr. MilGgr, [5]

% odhaduije sa, Ze z pomedzi vietkych obchodnik@agé az 80 % na privrZzencov technickej analyzy
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hradiska. Technicka analyza slizi aj k tzv. timingaspvaniu trhu). Pomaha najhodné
okamziky k vstupu na trh, ale aj k vystupu z nehw.vznika i pojem trader (tradingyp
mozno vnima ako kratkodobé (jednadveé) vysoko Spekulativhe obchodovanie. Riziko
volatility, ktoré je pre forex eSte mnohokréat sjiie nez iné trhy, dokaze generé\devi-

zovému subjektu extrémne vynosy (a pochdpie straty — w’ priloha 11).

Obr. 4 Obchodny systém Meta Trader 4
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Existuju akademické Studie, ktoré ohlasuju zanadhatpredikni schopnasTA, ostatné
naopak potvrdzuju jej pouZzitim vysoku vynosniadleraténé formy TA (napr. nelinearne
predikcie typu neurénovych sieti) Statisticky prézkli zn&nu prediknu schopnas Vy-
skum uskuténeny FEDom poskytuje takisto silny dékaz o vyulltdin (support and re-
sistance) pri kratkodobej (dennej) predikcii pohybanovych kurzov, hoc tato prediia

sila sa liSila pre kazdy menovy par zv¥lago svete rapidnym spésobom stipaju asociacie a
zdruZenia stipencov TA kdeclenovia zdiaju svoje skisenosti z obchodovania. Uspech
aplikacie technickej analyzy totiz do zn&] mieri zalezi na schopnostiach, ale i na jeho

subjektivnom asudku. Nie je teda prekvapujuce, \edjadanalytici nedospeju k zhodnym

# najprv v USA (MTA, AAPTA), celosvetovo (IFTA) afiaz u? aj WCR (CNATA, TASOCS)
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zaverom z toho istého grafu. TA je preto chapartasalbjektivne umenie. V &a@isnosti sa

takisto organizuje M@ 3koleni zdarma naptieelym svetom vratan€R.

3.2.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza, niekedy zéioaana pod technickl analyzu ako jej vyznamna zloz-
ka, zahrnuje subor poznatkov o chovani davu. Jsjimpetom skimania je psychologia
trhu, predovSetkym naladowbs em@né pohnutky veduce k inve&tiym rozhodnutiam.
Psychologickej analyze sa venovali napr. Andre #&lastyi, John Maynard Keynes alebo
samotny Gustave le Bon - povaZzovany zaklddatbto smeru. Schopnbsiepodahn’
tlaku trzného prostredia {astnikov), najma zo strany analytikov, guiuvorcov trhu a
doraz individuélnych investinych rozhodnuti predstavuju gro psychologickej yanalVy-
sledkom je usilovanie o prvenstvo, o uskumenie spravnej reakcie skér nez kibkek iny

(a teda z&o najvyhodnejSich podmienok).

Druhym psychologickym aspektom, s ktorym suvisilenetato analyza sa individualne
vlastnosti obchodnika. Zahrnuju pojmy ako discipl(pre UspeSny timing), opatrig®b-
chadzanie rizik), objektivita, trpezlivbgi vnatorna vyrovnanas Spravidla tymito vlast-
nog’ami disponuju automaticky ti, ktori neberd obchaoe vazne (su im prvoradé iné
stranky Zzivota), t.j. riadia sa napriklad heslorRgniaze boli a budd, ale my nebudeme”
alebo ,Peniaze su dobry sluha, ale zly pan“ a gah, kto ma takyto nadlhd, dokaze

v pokoji uvazova nad vyvojom trhu, neovlada ho Ziadostiv@i sa nedava vtiahtiwlo

.horskej drahy*, ku ktorej sa tréasto prirovnava.

Na zaver mozno objaghniekd’ko skut@nosti. Hoc je fundamentélna analyza protikladom
technickej analyzy a kazdy smer ma svojich lojadmygacci menej uspesnych zastancov,
autor sa priklaa spolu s rovnako zmggjucimi k vyuZitiu oboch pristupov &disne nasle-
dujucim spbésobom; pre strategicky vyber investjmenového paru, akcie,da) je vyhod-

né postupovapod’a fundamentalnej analyzy, ktora poskytuje faktipkaporu dlhodobé-
ho charakteru. Po tomto fundamentalnom kroku nastiinhy délezity okamzik a to vyty-
¢enie ¢asovo optimalneho vstupu do devizovej pozicie vyeha menového paru na vy-
branom trhu. Pre tento timing sa hodi prave ted#nanalyza vratane psychologickej sub-

zloZky. Tato kombinécia sa niekedy ozuajg ako FATA.
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4 NASTROJE A METODY K ELIMINACII KURZOVYCH STRAT

Teraz, k& uz su vytgené zakladné pojmy a prediié postupy suvisiace s devizovym ri-
zikom, nastava vhodna cliai k predstaveniu samotnych existujucich taracich finag-

nych nastrojov. Malé a stredné podnik¢R mdzu voli z kategérie nasledujcich riedeni.

4.1 Jednoduché zaigovacie praktiky

Za klasické postupy veduce k minimalizacii kurzdvygtrat obchodnych spalieosti moz-

no zaradi;

0 menove resp. kurzoveé dolozky

(@)

paralelné financovanie

o finan¢ny hedging

o leading and lagging

o faktoring a fortfeiting

0 poistenia devizového rizika

o tvorba rezervy a diverzifikacia

Menova (kurzova) dolozka slGZi k fixacii kurzu zeakf® meny kontraktu k doméacej me-
ne dovozcu alebo vyvozcu. Tzn., Ze pri Uhrade d&jgeateniu presne zjednangastky
bez olfadu na vyvoj kurzu p@as lehoty vysporiadania kontraktu. Podmienkou jeepia-

cia kurzu oboch ziastnenych stran.

Paralelné financovanie je mozné pri kooperacii aaolinych spolénosti. Je to dohoda
dvoch materskych firiem so sidlom v inom State kwdastniacich dcérske spalaosti
prave v State druhej materskej sgolosti o poskytnuti rovnako tikej finanitnej pomaoci
dcérskej spoltnosti partnera (v domacej mene). Tymto postuporadngj z materskych
firrem nedochadza k vzniku transaiého ani transtaého rizika. Tento postup bdlalej

zdokonaleny do formy devizového swapu, derivatartiného trhu (kap. 4.2.1).

% vorba meny kontraktu je délezitym momentom obockestnenych stran (Zigre jedného menej vyhodna)
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Finartny hedging v ekonomickej tedrii znamena zaisteai@m®ti neziaducim finamym
(devizovym) stratdm. RozliSuje sa hedging prirogzemumely. Prirodzeny hedging sjpo
va v aktivnom riadeni beznej podnikieej¢innosti podniku smerujicom k minimalizacii
rizik ich vzajomnou kompenzéciou z navzajom nesagish obchodov. Prikladom méze
byt prispésobenie Struktury financovania podmienkanivaikch obchodov, vhodna kom-
binacia vyrobného sortimentu, Struktdra obchodngoimienok aleb&asové rozloZenie
dodaviek surovin. Za prirodzeny hedging sa niekedyazuje aj parovanie pbddavok
a zavazkov v tej istej cudzej mene. Fakticky sgobtb moZznostiach oplati uvazavpre-
toZe sa jedna o najlacnejSi spdsob riadenia rizi@dniku. Ak sU vierpané moznosti pri-
rodzeného zaistenia, neostava niekedyimé ako vyu na to vytvorené finamé nastroje.
Re&d je o umelom hedgingu. V praxi prebieha tak, Zeiztexy subjekt uskuimi taku ope-
raciu (ndkup menového derivatu), ktora uzavrie jetworent devizovi pozicitiprostred-
nictvom opénej devizovej operacie v rovnakej mene, objemeurda splatnosti. S tym su
uz pochopiténe spojené aj nejaké naklady a preto by matapgd samotnou realizaciou

operacie umelého hedgingu uskirtena dokladna kalkulacia vyhodnosti.

Leading and lagging je systém znamy od padu BWMSo podstatou je skracovariie
predlZovanie lehoty splatnosti patdavok a zavazkov pta potreby devizového subjektu.
Tzn. jej oddidiovanie (lagging) u pdiadavok a jej skracovanie (leading) u zavazkov pri
ocakavani posilnenia meny, v ktorej su vystavené @alke Tymto spésobom si podnik
znizi straty z kurzového pohybu, pravda ak spréateadne jeho vyvoj. Leading and lag-
ging je zauzivany u multinacionalnych spmiosti, kde sa prave tymto spdsobom vyrazne

ZniZuju investiné a prevadzkové naklady.

Faktoring a fortfaiting predstavuje podstupenieediaj) poliadavok na to Specializovanej
spolanosti (faktoru) pred dobou ich splatnosti za cedard sa nazyva diskont. Diskont
zavisi od poétu dni do splatnosti, diskontnej sadzby na trhzio) a v neposlednom rade
aj na bonite predavajuceho. Predaj lfamiévok so splatnésu do 6 mesiacov sa ozfuge
ako faktoring, v op&gnom pripade sa jedna o tzv. fortfaitindalej sa rozlisuje tzv. pravy a
nepravy faktoring (fortfaiting). U pravého faktogin nesie riziko nezaplatenia faldavky

faktoringova spolénog’, ktora nema moznésspatného postihu, kym u nepravého nesie

% pri otvorenej devizovej pozicii subjekt jasnym spifom podstupuje kurzové riziko (zahkaré faktdra)
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riziko poh’adavky predavajuci. Délezité vSak je, Ze pri praymdstupeni prebera na seba

faktoringova (forfaitingova) spotmog’ vSetky mozné druhy rizika vratane devizového.

Poistenie devizového rizika falSou mozna®u efektivneho riadenia kurzového rizika.
Jeho podstatou je oslovenie prisluSndkeg poig’ovne, vybero najvhodnejSieho produk-
tu a napokon zjednanie celkovej ceny, ktora nigrgge najnizSia. Samozrejmos je fy-
zicka existencia predmetnej galdavky. Zi&, poistenie devizového rizika nie je o
flexibilné a preto sa podniky (klienti) i fin&ané domy (poskytovatelia) uchyju skor

k pouzitiu menovych derivatov ako prijétejsej alternativy. \CR sa poistnym produk-

tom exportnych spotmosti venuje EGAP a KUP.

Poslednou vybranou a zrejme najjednoduchSou met@divarba rezervy na krytie kurzo-
vych strat. Rezerva vystupuje tagtejSie vo forme prirdazky zakalkulovanej do cefiyn
volba meny vo forme menového kosa iného suboru mien (napr. vedeni€tay

v niekd’kych menach a pod.). Tato metdda je vS8ak’adbm na dneSné podmienky u SME

pomerne neprakticka.

4.2 Pokrocilé metody devizoveého zaistenia

Do pokrailych metéd mozno zaradivSetky praktiky savisiace s vyuZzitim terminovych
devizovych operacii, tzn. menovych obchodov, ktiergplatnos je viac ako 3 pracovné
dni. PredovSetkym sa jedna o derivaty. Derivat sarSeobecnosti definuje ako firany
inStrument odvodeny (derivovany) od podkladovéhiivak- v naSom pripade meny. Deri-
vaty maju vzdy dva a viac podkladovych aktiv a mozi takmerl’'ubovd’né, presne defi-
nované vlastnosticim sa stavaju Jeni vhodnym rieSenim pre risk-management. Obcho-
duju sa ako na burze, tak OTC trhu a to najma mrdstctvom bank. OTC derivaty byvaju
zjednavané individualne (cenou i konStrukciou) adp§ v porovnani s burzovymi Standar-
dizovanymi produktmi drahsie. Specifikom derivaiey Ze svojmu drzit@vi nedavaju
narok na utité buduce prijmy, ale iba na uskénenie uéitého obchodu a teda ich hodnota
sa neodvodzuje od hodnoty budiceho CF, ale hodwmutiraktu. Finatné derivaty sa vo
svojom zakladnom vymedzeni Strukturuju na terminolvénhody (forwardy a futures), op-
cie a swapy. Derivatovy trh je vSak plny réznych modifikacii, ktoré devizové subjekty

konStruuju za €elom uspokojenia individualnych rizikovych potrigdiratégii).
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Terminové menové operacie saigé priamo z hodnét menoveého kurzu ako rizikoveho
faktoru. Spravidla u nich nevznika problém s liktodh podkladového aktiva a tiez su pri
identickej Strukture plne zamernited. Preto objem tychto obchodov celosvetovo vyrazne

prevySuje promptry trh.

4.2.1 Forward

Forward je najstarSim derivatom terminového trhmedBtavuje zavazok kupujuceho kipi
urcité mnozstvo meny k stanovenémaudv budicnu. Jeho podstata vychadza z ocenenia
rozdielnej Urovne arokovych sadzieb kaZzdej z oboladych mien. V praxi to obvykle
znamena, Ze diferencial urokovych sadzieligbmiuje cudziu menu za€élom dosiahnutia
vySSieho zhodnotenia oproti domacej arokovej uro@forwardom sa obchoduje iba na
OTC trhoch (2/3 medzibankovy trh) a jeho realizgeiatelesnena vo forwardovom kurze,

ktory je vymedzeny nasledovne;

Obr. 5 Vzorec pre vyget forwardového kurzu (forward rate)

FR= SR+ (Smﬂj

360100

SR ... spotovy kurz
Ai ... trokovy diferenciél (sadzba u domacej meni¢ena o sadzbu u zahrangj meny)

n ... p&et dni kontraktu

V pripade, Ze domaca mena je d@oa nizSie ako zahrama je Ai zaporné takze uvedeny
vzt'ah nadobuda zaporného znamienka (diskont) a ngppékia).
Oproti futures a inym derivatom sa pre svoju jedratall konsStrukciu daju plne dsklien-

tovi na mieru. Uzatvorenie obchodu je takisto ptsksné zdarma. V gasnej dobe su

forwardové vypeéty v bankdch plne automatizované, aby nedochadzahytainym ¢aso-

%" trh, kde k vysporiadaniu obchodu dochadza v ptialzdni, najastejsim prikladom je konverzia valdt
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vym unikom pre dealerov. Kombinaciou spotového ravémdového obchodu dostavame

swap. Preto tomuto produktu nie je venovana zvéakapitola, iba schéma v prilohe VII.

4.2.2 Futures

Futures kontrakt je povahou podobny forwardu, aviaksvoje nezamenlieé vlastnosti.
Prvou je, Ze terminové obchody tohto typu mozno/iediba cez brokera pretoze su ob-
chodované na organizovanom trhu (burze). S tymssdilSia vlastnog ktorou je Stan-
dardizovano& Kym forwardy sa zjednavaju individualne, futukgstupuju v postavenom
objeme (lotoch), lehote splatnosti (prva streda,63 9. a 12.mesiaci) a mene (spravidla
USD, EUR, GBP, CHF, YEN, CAD a AUD ¥bsebe navzajom). Tieto podmienky stano-
vuje samotnd burza. Medi#tbu a klientom vSak neexistuje pravnytah, ¢o je oSetrené
tak, Ze vysporiadania obchodov prebieha cez teartigové centrum. Je to institacia, kde
su dopredu zloZené oboma strangmstainé prostriedky zaisijuce bezporuchové Zio-
vanie vzahu. Vyhodou systému je taktiez efektivne (okamZiygovnanie kurzovych roz-
dielov ihnel’ po uzavreti devizovej pozicie. Tym, Ze u futuredathadza k vymene istin
(iba rozdielov), stavaju sa obchody predmetom Sigekeia len zanedbdw® mnoZzstvo je
skutaine vyuZivané pre aly podnikania. Pochopifee sa jedna skér o ke podniky,

ktoré si futures vzZladom na vEké finartné objemy mdZzu dovali

4.2.3 Opcie

Opcie su zmluvy, pdé ktorych méa jedna zo &astnenych stran pravo (nie povintips
trvat’ na vysporiadani zmluvy o stanovenych podmienkitdie tak @init’ v ¢ase jej vy-
prSania (europska opcia) alebo v priebehu jej hsti (americka opcia). Zriedkavo sa
vyskytuje variant, kedy mozno pravo upldtiki niekd’kym pevne stanovenym terminom
(bermudska opcia). Ten, kto pravo ma, sa éazjeaako drzité opcie, kto je povinny ho
plnit potom ako vystavovatgupisovaté) opcie. Uplatnenie dohodnutej ceny (strike price)
za buducu transakciu zalezi od okamzitého vyva@aeijrceny podkladového aktiva (me-
ny). Rozdiel medzi oboma cenami sa aaij@ ako vnuatorna hodnota (intristic value) a
pod’a vyvoja moze hbikladna (in-the-monewi nulova (out-of-money), kedy k uplatneniu

opcie z racionalnych dévodov nedbdjde a jej diziteradi iba ndkupnu cenu (prémiu).

Vzhradom na to, Ze pravo ma vzdyitll nezapornd hodnotu, ma kazda opcia &tejr

dobe splatnosti svoju hodnotu uz v okamziku vystéaeTato hodnota sa ozhge ako
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casova (time value) a byvadena pravdepodobnt®u, Ze opcia sa pri svojom uplatneni
dostane do pasma in-the-money a teda prinesigZeglitbvi zisk. Je zrejmé, Ze tato prav-
depodobnasbude zavisig na ucitych faktoroch - v tomto pripade dvoch - ¢ese a vola-
tilite cien. Cim viac je do doby splatnosti, tym sa pravdepodsbrmiZuje (preto s aj
takéto opcie lacnejSie). Podobne volatilnejSie pediky sposobuju vysSie riziko a tym i
nizSiu pravdepodobnésdosiahnutia strike price. Nakoniec na opcie mawyaj vySka
trznych arokovych sadzieb. Ich rast totiz zniZzuj@asnu hodnotu uplabvanej cenygo je
pre kupnu (call) opciu vydajom a predajna (put)ioparijmom. Kupna opcia je spojena
s pravom nakupu meny, predajna opcia s jej preda@wopred dohodnutych podmienok.
Opcie su k dispozicii na oboch trhoch - OTC aj buk prvom pripade sa mnoZstvo, doba
splatnosti i strike price zjednavaju individualtNa organizovanom trhu su opcie rovnako
vopred pripravené v lotoch. Nakupu opcie sa hogtird pozicia (long), predaju zas kratka
(short).

Opcie sa s dlwbou kombinuju do tzv. @mych stratégii. Tym sa zvySuje efektiviiom-
denia devizového rizika, b viac, realizacie mimoriadneho zisku za relatimfzku in-

vesticiu, ktord je rovna iba & prémii za jednotlivé opcie.

Obr. 6 Priklad ofnych stratégii firmy ICAP Energy, USA (osa x = iZtena, y = vySka zisku)

L 4
y

L 4

V CR sa opciam venuje rada korieych bank a ostatnych finemych domov (W’ kap. 7).
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II. ANALYTICKA CAST
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5 FINAN CNA ANALYZA SPOLO ¢NOSTI LINE S.R.O. (2007)

5.1 Zakladné informacie o podniku

Spolanog’ LINE s.r.o. sa radi do skupiny strednék§yeh podnikov a je jednou z piatich
interkontinentalne zaloZenych z&vodov patriacichedrkému investorovi. V s@asnosti
ma cca 80 zamestnancov a obrat bliZziaci sa 0,5 KgldSamotna spotmog’ realizuje vy-
skum, vyrobu a predaj Specialnych polyetylénovyakbiek vyuzivanych ako ochranny
prvok v telekomunikénom odvetvi a prelalSie priemyselnédgly (plynové a vodné po-
trubia, at’.). Existujuce geografické rozmiestnenie zavodowiitje firme realizova

predaj svojich produktov a sluzieb az v 120 krajmaveta.

Firma ma zavedeny systém akosti pwd@SN EN ISO 9001:2001 v rozsahu platnosti pre
VyVvoj, vyrobu a predaj plastovych trubiek a ochrainsystémov. Certifikacia systému
bola udelend v marci 1999. Désledné dodrziavanaityvje snahou kazdéhdena tymu.
Ku zvySovaniu kvality a sg@ahlivosti vyrobného procesu vyraznym spésobom paiep

podnikové kultira v podobe otvorenej komunikéciemeSetkymi pracovnikmi.

Strikne mozno nami analyzovanu spsiog’ predstawi pomocou SWOT analyzy.

Obr. 7 ZjednoduSend SWOT analyza firmy LINE s.r.0

Silné stranky: Slabé stranky:

= prestizny zahratiny investor = citlivost’ cien VF na prirodné

= Specializacia vyroby i politické faktory

= |SO a iné certifikaty kvality = diverzifikacia odberatiskej

= technologicky trend siete

= vyvojové aktivity » pasivita v riadeni devizového
rizika

Prilezitosti: Hrozby:

vznik silnej konkurencie
strata hlavného odberdite
zmeny cien vstupov
kurzové straty

= nové obchodné ¥ahy

= inovacie a vyvoj produktov

= efektivnejsi finatny ma-
nazment

= budovanie imidzu a reklamy

Zdroj: interné firemné materialy (vlastné spreeue)
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Ako d’alej vyplyva z analyz za fiSkalny rok 2007, spwiosti sa odporta pretransformo-
vat' odberatéské vz'ahy za delom zniZenia rizik plyndcich zo zavislosti na rmejeom
odberatéovi. V stasnosti tiez sice spalioos’ profituje z ojedinelého postavenia daného
Specializovanou vyrobou, do budicna sa W&atz viac preferuju bezdrotové technolégie
a optické vlakna sa v telekomuntkeej a datovej sfére obmedzuju len na napajacieyprvk
¢o je dobré miéna zreteli pri dlhodobom vyade. Rovnako sa v blizkej budlicnostaké-

va vyrazné diktovanie cien neobnovVitgch zdrojov strategickych surovin (OPEC a pod.),
¢o povedie k narastu vstupnych nékladov. LINE sakm inak pozitivne hodnotend spo-
locnog” moéze by v pripade neefektivneho riadenia svojej devizpagicie zbyténe vy-

stavovana nekalkulovanym fingmym anikom.

Z hradiska OKE: mozno LINE s.r.0. zaratlido kategorie 25 (DH) - Vyroba pryZovych
a plastovych vyrobkov. Tato vetva priemyslu vykazmg posledné Statisticky spracované
obdobie, ktorym je rok 2006, uspokojivé fikae vysledky. Jej pozicia z pkddu pro-

dukénej sily (ROA) je v rdmci odvetvi komparativne zodrna v nasledujucom grafe.

Obr. 8 Vyvoj rentability aktiv ¢¥eskom priemysle pdd jednotlivych odvetvi
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5.1.1 Teritorialna Struktdra trzieb

LINE s.r.0. ako jediny zavod v Eurépe zabeaje uspokojenie zakaznikov predovsetkym
v EU. Hlavnym odberatem vyrobného sortimentu, ktory je tvoreny prevagpecialnymi
mikrotrubickami (65 % portfélia) s patentovanou klznou (silikéou) vrstvou, predstavu-
ju krajiny Skandinavie podfajlice sa na exportnom trhu viac nez polovicou (Baftias-
tror A/S, at.). Podnetom je vystavba alternativnej siete FTEAsttymi energetickymi
firmami. Vyznamnatag’ produkcie smeruje tieZz na Slovensko (Slovak TetekBEEM
Slovakia, Orange Slovensko a i.),qmin ale drviva vé8ina tychto pofadavok je vystave-

nych v EUR (vd priloha IV). ZloZenie minulorne realizovanych trzieb demonstruje graf.

Obr. 9 Teritoridlna skladba trzieb LINE s.r.000Z)

Ostatné
SWE 5%

DK
45%

31%

Zdroj: interné firemné materialy (vlastné spraamie)

Ako je vidie, zakazky spoknosti su vyhradne zahr&nieho charakteru a len 7 % celko-
vych trzieb v predosSlom hospodarskom roku boloizeabnych v CZK. K tuzemskym

partnerom patria spatoosti ako Telefonica O& Ceské drahy.

Predajnos sleduje sezénny trend charakteristicky pre teritoNajvySSie trzby st dosaho-
vané v mesiacoch Maj a Oktéber. V priemere byva&o/fhofadavok uhradenych v ramci

lehoty splatnosti, ktor&ini spravidla 30 dni odoi@ vystavenia faktdary.

% spasitané potla stavu pofadavok za mesiac Februar 2008
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5.2 Finanéné ukazatele

Spolanog’ LINE s.r.o. sa zFadiska finatinej vykonnosti etablovala ako gka medzi
podnikmi v ramci definovaného klast€iR**. Nadpriemernych hodnét finamych ukazate-
I'ov dosahuje bez potreby financovania svéjenosti cudzimi zdrojmi vo forme banko-
vych uverov. Jej majetkova a kapitalova Struktieanatdko konzervativna, Zedaleka
obchadza zlaté pravidlo financovania. Napriek tykaametickym vadamibkova finar-
na analyza potvrdila nezaneddate tvorbu hodnoty pre vlastnikov, Reukazaté EVA
dosiahol za rok 2006, kedy eSte firma nedosah@kakzh&ného vynosu, vysku 49,5 mil.
K& %, Pozitivne hodnotenie nestraca na vyzname antassosti, ke’ spolanog’ kontinu-

alne expanduje, akdialej potvrdia aktualne vykonnostné indikatory.

5.2.1 Orientaéné ukazatele

Pre Uplnos zoznamenia sa s analyzovanym podnikom boli zostanasledujuce zakladné

financné charakteristiky.

Tab. 10 a 11 Absolutne ukazatele podniku LINEDS.r

(vtis. K €) 2005 | SXO05 | 2006 | SX06 | 2007 | SX07 | 07/06
TrZzby z predaja tovaru 11874 | 16% | 16291 | 5% | 42623 | 9% |162%
Vykony 151 724 | 207% | 302058 | 91% [409734 | 87% | 36%

Trzby za vlastné vykony | 148 508 | 203% | 283849 | 86% |407 480 | 87% | 44%
Zmena stavu + aktivacia| 3 216 4% 18 209 6% 2254 0% | -88%

Ostatné vynosy 5481 | 7% | 11854 | 4% | 16261 | 3% | 37%
CELKOVE VYNOSY 169 079 | 231% | 330 203 | 100% | 468 618 | 100% | 42%
Néklady na tovar 19596 | 24% | 16893 | 5% | 38547 | 8% |128%
Vykonova spotreba 87 972 | 106% | 185 668 | 56% | 283 256 | 60% | 53%
Nékladové aroky 0 0% 0 0% 0 0% | 0%

Odpisy 9045 | 12% | 8132 | 2% | 12726 | 3% | 56%
Osobné néklady 18337 | 22% | 28980 | 9% | 38346 | 8% | 32%
Ostatné néklady 5531 | 7% | 16632 | 5% | 20223 | 4% | 22%

CELKOVE NAKLADY 141 381 | 170% | 256 305 | 78% |393 098 | 84% | 53%

Poznamky: Pdth Struktlry vykazu zisku a strét je vidienany vyrobny charakter podniku, &etrzby z vlastnej pro-

dukcie predstavuju necelych 90 % objemu. PoloZkatioé naklady nezata vymerani da

% vysledok analyzy projektu GAR 402/06/1526 uskutmenym UTB FaME Zlin (2005)
“Ovysledok analyzy autorov Spico J. a GaifloM. spracovanej v ramci $tidia na UTB FaME ZBO(6)
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(v tis. K &) 2005 SX05 2006 SX06 2007 SX07 | 07/06
AKTIVA CELKOM 180 290 | 129% | 276 960 | 100% | 221 897 | 100% | -20%
Dlhodoby majetok 81569 | 58% | 86692 | 31% | 90546 | 41% 4%
DNM 0 0% 0 0% 0 0% 0%
DHM 81569 | 58% | 86692 | 31% | 90546 | 41% 4%
DFM 0 0% 0 0% 0 0% 0%
Obezné aktiva 98283 | 70% [189998 | 69% [131009 | 59% | -31%
Zasoby 11 036 8% 19781 7% 19 957 9% 1%
Pohladavky 55811 | 40% | 99313 | 36% | 55387 | 25% | -44%
Finanény majetok 31436 | 22% | 70904 | 26% | 55665 | 25% | -21%
Casové rozlisenie 438 0% 270 0% 342 0% | 27%
PASIVA CELKOM 180 290 | 129% | 276 960 | 100% | 221 897 | 100% | -20%
Vlastny kapital 159 154 | 113% | 220307 | 80% |[179150| 81% | -19%
Zakladny kapital 21609 | 15% | 21609 | 8% | 21609 | 10% 0%
Fondy zo zisku 3024 2% 3237 1% 3110 1% -4%
Kapitalové fondy 1421 1% 1421 1% 1420 1% 0%
VH minulych obdobi 105402 | 75% |132801| 48% | 94678 | 43% | -29%
VH 27698 | 20% | 61239 | 22% | 58332 | 26% | -5%
Cudzie zdroje 20351 | 15% | 56634 | 20% | 42200 | 19% | -25%
Rezervy 510 0% 1011 0% 189 0% -81%
Dlhodobé zavazky 0 0% 420 0% 420 0% 0%
Kratkodobé zavazky 19841 | 14% | 55203 | 20% | 41591 | 19% | -25%
BU 0 0% 0 0% 0 0% 0%
Casové rozlisenie 785 1% 19 0% 548 0% |2784%

Poznamka: Hlavnym zdrojom financovania je v plippotreby zadrzany zisk, spétmg’ nevyuziva ziadne Uvery.

5.2.2 Pomerové ukazatele vykonnosti

Za objektivny a z Fadiska vypovedacej schopnosti v celku efektivnysepdprezentacie
financnej vykonnosti podniku je povazovana analyza pomeio ukazatBov v podani
sie’ového grafu. Spider analyza, ako sa tomuto pristigduhovori, vyuZiva sdstavu navo-
lenych indikatorov analyzovaného podniku a zvolenbanchmarku (v tomto pripade od-
vetvia) pre dely grafického zrovnanialim s finagné ukazatelealej od stredu grafu,

tym pre analyzovany podnik lepSie. Benchmark peadge 100 %. Podnik je vykonnejSi

pri prekra@eni tychto hodnét a naopak zaostava, ak jeho kmddosahuje tato kruznicu.

U spola@nosti LINE s.r.o. boli potvrdené nadStandardné wkiza posledny fiSkalny rok,
ked’ kazdy z vybranych ukazdtev dosiahol niektkondsobne lepSictisel nez je priemer
v odvetvi plastovych a pryZzovych vyrobkov. Stragéégodniku je vysoko konzervativna,
Cisty pracovny kapital prevySuje cudzie zdroje tégjobne. Pozitivhe moZzno hodriadva-
krat rychlejSie inkasa i Ghrady faktur ako je preano konkurencie. Podnik dosiahol vyso-

kych hodn6t v oblasti likvidity¢o svedi o nevyuzitom potencidli fin&nych prostriedkov.
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Tab. 12 Pomerové ukazatele sgolosti LINE s.r.o.

LINE s.r.o. | OKE €25
A.1 | Rentabilita vlastného kapitalu 32,56% 19,46%
Rentabilita A.2 | Rentabilita aktiv 34,04% 15,46%
A.3 | Rentabilita trzieb 16,70% 10,01%
B.1 [ Celkova likvidita 3,15 1,18
Likvidita B.2 [ Pohotova likvidita 2,67 0,83
B.3 | Okamzita likvidita 1,34 0,08
C.1 [VK/ Aktiva 80,74% 56,44%
Zadizenost C.2 Dlhodobé zdroje / DM 198,32% 108,03%
C.3 |CZ/VK 0,24 0,77
D.1 | Obrat aktiv z vynosov 2,11 1,54
Obratovos t’ D.2 [Doba obratu pohladdvok 44 107
D.3 | Doba obratu zavazkov 33 90
Obr. 10 Siéova analyza spotmosti LINE s.r.o.
Obratovos ¢ Rentabilita

Zadizenost’

—o—LINEs.r.0. —e— OKEC 25

Likvidita

Poznamka: * - pre grafick&ély bol maximum hodnét stanoveny na 300 %

Klasické ukazatele vykonnosti potvrdzuju zdravyralkéer podniku, od ktorého séakava

predpoklad ,going concern®. Analyza na tejto Urovidim zatii nemo6ze odhali skryté

naklady, akymi su kurzové straty.
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5.3 Analyza devizovej pozicie

Predpoklada sa, Zze spdimg’ LINE s.r.0. ako zahra#émo-obchodny podnikafsky subjekt
zaujima otvorenu devizovl pozicitég sa odraza na fluktuujucich hodnotach prislusnych

uctov UZ. Udaje odhalené analyzou realizovanych zatingch transakcii su Sokujuce;

Tab. 13 Detaily &tov 56 a 66 u spotmosti LINE s.r.o. (K)

Rok 2005 2006 2007 *2008
Kurzovy zisk 2 148 662 3 161 067 7690 713 775 945
Kurzov4 strata| 8 793 532 9723 986 15349 618 2292 624
Rozdiel -6 644 870 -6 562 919 -7 658 905 -1516 679
% EAT 23,99% 10,72% 13,13% s

Poznamky: * orientay Udaj iba za mesiac Februar

Transakneé riziko, ako je vidi¢ z uvedeného préhdu, ostava pre firmu dlhodoboutaa

Zou. Objasni, preto je tomu tak, bolo jednym z primarnychlwe tejto prace.

5.3.1 Pristup firmy k riadeniu menového rizika

Spolainosti LINE s.r.o. bol predloZzeny Gvodny dotaznitqriého vyplnenie zahajilo prace
na analyze (\ priloha Ill). Po sérii konzultacii s vykonnym man@entom aj jednatem
spolanosti doSlo k zisteniu, Ze firma doteraz neriadilani v sdasnosti aktivne neriadi
devizové rizika. Naviac, pri akomkeek strategickom manévri uptate vysoko konzer-

vativnu politiku, ktora reSpektuje zdmery ameriakémajite’a (LINE Corp.).

Ako uviedol riadit& spolanosti, tento pristup méa svoje dévody. V obdobi kok896-97
doSlo na jednej z pobiek finanitnych domov, u ktorého ma LINE s.r.o0. vedeniet
k neopravnenému vyberu hotovosti (de facto kradgdhym z internistov. Preto je od
tejto udalosti vSetok prevod firemného CF riadeystémom tzv. kdédovych tabuliek, kto-
rymi disponuje iba americka strana. Akékek (devizovd) transakcia musithyodloZzena
a preukazatma. Az su splnené predpoklady, dochadza Kmeoiu potrebnej vysky fi-
nartnych prostriedkov z tzv. deposit account (zberégtlina tzv. checking account (kon-
trolny (et). Prostriedky na checking account su uz pinéjazicii manazmentu LINE
S.r.o. pre uskutmenie platovych operacii, predovSetkym k Uhradeizkov. Tymto spo-
sobom sa sleduje bezp®g’, hoc i vysokej likvidity. Ziadnu individualnu mamilaciu

s va’nymi prostriedkami (napr. pre&ély hedgingug¢i Spekulacii) tak vedenie neodpoal
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Pri uvadzani faktutmého kurzu u pdmdavok sa pouziva stredovy kuWtB v prislusny
dei, ktory banka kétuje kazdych 14:30 hod. mimo vikeadiznavané sviatky. U zavazkov
sa kalkuluje s momentalnym colnym kurzom. K vymetzesfektu transalného rizika sa
kazdy mesiac zavedenym softwarom vykalkuluji kuézetraty a kurzoveé zisky z faktur

vydanych, faktur prijatych i prostriedkov na exjgétich devizovych &och.

5.3.2 Vychodiska a zavery analyzy devizovej pozicie

Obecne ma ky pre LINE s.r.o. cibom dosiahnutie vyrovnania medzi fadavkami

a zavazkami znejucimi na cudziu menu. Vtedy firnemosi uskuttova’ konverzie do
domacej meny a naopakim v kon€&nom dobsledku nepodstupuje trangak riziko

z kurzového vyvoja. Preto je samozrejmé, Ze privédaivek importe surovigi materiélu

Z cudziny sa Ziada aj realizavaxport a predaj vlastnych vyrobkov a to v tejjistene a
idealne v ekvivalentnom mnozstve. Situacia plagp&ne, kel podnik cag’ svojich vstu-
pov dovazago je takisto pripadom analyzovanej firmy. LINE @.rako exportne oriento-
vana spolénog’ by preto mala mavysoky podiel zavazkov denominovanych v EUR. Av-

Sak analyza ukazala nasledujicu sknts’;

Tab. 14 Rozbor pdadavok a zavazkov u spdlwsti LINE s.r.o. (2006)

tis. K& rezijné |materiélové | investi €né celkom
Pohradavk tuzemsko 23189 23189
Y I zahranicie 284 983 284 983
. tuzemsko 34 410 147 040 13 939 195 389
Zavazky -
zahranicie 14 212 8 167 324 22 703

Napriek tomu, Ze prisluSsné Udaje nepochadzaju leghasho fiSkalneho roku, ale roku
2006, alok&ana skladba prijmov a vydajov sa u tejto vyrobnepnsi v si€asnosti markantne
neodliSuje. Ako ukazal rozbor, spoims’ skutane zaujima otvorenu devizovu poziciu,
ked'Ze zahrarino-obchodné pdiadavky prevysuju zavazky tohto charakteru v koramov
vyjadreni o plnych 262 mil. PretoZze nakupy materidlsluzieb realizuje spalnog’ vy-
hradne na domacom trhu (Unipetrol RPA, PlastocH2ug PD autodoprava a i.), niet di-
vu, Ze vplyvom udalosti na menovom trhu firme kabdoe utekaju finatné prostriedky,
ako vo forme kurzovych strat pre neriadenie devéhavrizika, tak prilezitosti z aktivheho
podid’ania sa na kurzovom vyvoji a dosahovania mimoriadrasku pouzitim nadbyte

nych a inak nevyuzivanych likvidnych prostriedked{ kratkodoby finatiny majetok).



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Pre &ely analyzy mozno firemné ptédavkyd’alej rozlenit pod’a meny, na ktord zneju.
Firma inkasuje trzby majoritne v EUR (cca 90 % pikale),cim sa aj pre &ely tejto prace

bude klas doraz prave na menovy par CZK/EUR.

Obr. 11 Menova Struktara ptddavok LINE s.r.o0. (04/08)

Pohladavky Lavizky
11 % 0,9% 1%
EEUR EELR
OCZK
OGBP nezK

89 % 09 1,

Zdroj: interné firemné materialy (vlastné spraaie)

Pretoze zahra#mo-obchodné zavazky tvoria necelych 8 % objemuaratmo-obchodnych
pohadavok, je pre firmu vyuzitie prirodzeného hedgingpodobe péarovania dokladov
ako primarnej stratégie bezvyznamneai(priloha V). Tento nesulad je vysledkom toho, Ze
VF ziskavané firmou na domacom trhu su lacnejSteietk exportna alternativa. Rovnako,
pre existujucu slabu devizovu diverzifikaciu trzi@KK a EUR) podstupuje firma vySSie
menové riziko, ako keby svoje p@uavky realizovala vo viacerych menach. Diverzifika
ciou by sa totiZz znizovala korelacia vyvoja CZK gatnymi menami¢im by plynule do-
chadzalo ku kompenzacii kurzového rizika. U LINEGs.je preto nutné aplikovaefektiv-
nejSie rieSenie.

V pripade, ak by spotmog’ do budicna predsa len uvaZzovala vyuZisreery ako lacnejsi
zdroj financovania podnikania, mala by siahinpo takomto zdroji denominovanom
v EUR. Zvysilo by sa tym predchadzanie vzniku devého rizika. Tento variant momen-

talne ostava otvoreny (na zvazeni managementu)irmy

Ako idedlne rieSenie pre nemalé kurzové stratyps#odnosti priam samo ponuka vyuZitie
nastrojov derivatového trhu opisanych v kap. 4.prob doteraz uvedenym rieSeniam

predstavuji menové derivaty omnoho flexibilnej3stup pre zladenie paznych tokov.
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6 ANALYZAVYVOJA EKONOMIKY CRAEMU (EU-15)

Po ziskanych analytickych udajoch o podniku moznstipit' k rozboru realnych finan
nych ukazatéov opisujicich momentalny makroekonomicky st a Eurozont?, nevy-
hnutny pre predikciu vyvoja FX trhu a naslednu l&uiu nastrojov k minimalizacii kurzo-
vych strat. Je vhodné datjaze vyspelé svetové finame trhy sa momentalne nesu
v znameniastych turbulencii (politické napétia) a tiez netigtpre dakavané spomalenie
svetového ekonomického rastu suvisiaceho s padom déS’azkej hospodarskej recesie
(3/2007§2

6.1 HDP

Vyvoj hrubého domaceho produktu (tiez GDP) Uzkoisilsr hospodarskym cyklom. Zdra-
VY Vyvoj potvrdzuje huzevnatéskonomiky a ma tendenciu &l& na posihovanie doma-

cej meny. Tu potom musia spravnym pristupom korgononetarne organy v podobe CB.

6.1.1 Vyvojv CR

Obr. 12 Objem a prirastok HDP oproti rovnakémari&u minulého roku
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Zdroj: CNB

“! pracovny pojem pre krajiny, ktoré prijali eurosasju oficialnu menu (netyka sa tedR ¢i SR), tiez EMU

“2 tito skuténos’ uZ potvrdil mimo iné re$pektovany americky ekoridartin Feldsteirti samotné OECD
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Co sa samotného medzirgho rastu HDP tykaeska ekonomika rastla tempom cca 6 %
v rokoch 2005 az 2007. Za posledné obdobie uvadxiady IMF jej medziné spoma-
lenie na Grovié 4 %, ¢o je stale viac ako priemer Eurozo@esku ekonomiku dihodobo
taha hlavne rozvinuty priemysel (predovSetkym steij@), sektor sluzieb (najméa finan-

&nictvo) ako aj spotreba domacnosti, pajéca sa na tvorbe HDER rovnou polovicou.

Obr. 13 Vyvoj medzireného HDP \CR a Eurozéne (%)
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Eurozéna mCR

Pozn.: *- Statisticky odhad personalu IMF

Zdroj: IMF, World Economic Outlook Database, A@008 (vlastné spracovanie)

Ako je vidie® z grafického vyvojaCR ako emerging ekonomika dosahovala v kazdom zo
sledovanych obdobi vySSieho tempa rastu. dasdosti prechddza vykonnok jemnému
Gtimu u oboch ekonomik, ktory pre svoj paralelngrelkter s vysokou pravdepodobtims

neovplyvni vfah menového kurzu CZK a EUR.

6.1.2 Vyvojv Eurozéne

Krajiny EMU dosiahli v roku 2006 najlepsieho vyskedrastu HDP za posledné roky. Hoc
by sa mohlo zda Ze Eurdpa, ktora v ukazateli po dlhych rokochmtita i USA, sa kon&

ne prebrala k Zivotu, nie je tomu celkom tak. N&id kontinentélna trojka (Nemecko,
Francuzsko, Taliansko) sice zaznamenala pozitirendf ale ten vdladom na sériu fun-

damentov op@povolil. Medzi ne wtite patri vysoka miera Uspor resp. nizka spotréiite
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aktivita, vyvolana obavami obyvdie pre existujuce nerieSené domace ekonomické prob-
lémy (vysok& nezamestnamipsiereformované penzijné systémy, mnozstvo admétist
nych a daovych bariér, prestvanie priemyselnej vyroby smenamakladovo prinosnejSi
vychod). Vo vékych podnikochd’alej neustale dochadza k redukcidm pracovnych miest
(Airbus, Continental a pod.Lo je v3ak, zvlaSnajmé pre toto obdobie, dolezité vyzdvih-
nat, je absollitna prepojenbgurdopskej ekonomiky s americkou. Ta je dana vysakd
vislog'ou exportu do USA prave pre nizku spotrdisikel aktivitu Eurozony. Akakvek
hospodarska turbulenciacelkovy pokles aktivity USA tak mé pre stary kit dvojna-
sobny dopad. Ekonémovia napriklad aktualne menidnlgvne o vznikajucej recesii ako

aj olympiade \Cine, ktord moZe sfaza umelym nafiknutim akciovych trhov ¢vkap.
3.1.3).

6.2 Inflacia

Vyvoj cenovej hladiny jel'alSim délezitym agregatom, vyuditeym ako benchmarkingovy
ukazaté. VySSia inflacia v krajine ma za nasledok znehatdwanie (depreciaciu) domacej
meny va@i okolitym menam a vyzaduje si restriktivnu monetépolitiku (zvySenie aroko-

vych sadzieb, stiahnutie jp&zi z obehu a pod.).

6.2.1 Vyvojv CR

CR dosahovala dihodobo nizkych hodnét i#fi@o indexu s vynimkou poslednych me-
siacov, kedy s&€NB nepodarilo primerane reagaviaa celosvetové zvySenie cien komodit
a energii. Zmenu CPI tak pocitili aj spotrebitekad’ doSlo k skokovému narastu cien za-
kladnych potravin. ZvySenie nakoniec ovplyvniloeny najomného. Na &asnu situaciu
uz odpovedatlen bankovej rady slovami, Ze situdcia j€akného charakteru gakava sa
navrat na povodné hodnoty okolo 3,5 %iatkom buduceho roku. S inflaciou suvisiaca
referergna Urokova sadzba (2T repo) je momentalne nastavartdodnote 3,75 % @i
priloha VII). Rizika pre inflaciu st vyvazené, ak&ituacia je poth CNB v tychto dioch
extrémne neista a sadzby sa mozu vyaleymkd’vek smerom. Ako vSak ukaze graf vyvoja
menového paru EURCZK, zvySena inflacia vobec negpitankontinualne postiovanie
koruny vai euru. Silna koruna tak sama o sebe pdsobi pfietiime. Pokid ide o situaciu

v priemysle, index PPI rastol medzine o 4,1 % (2007).



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 61

Obr. 14 Zrovnanie inftmého vyvoja \CR a Eurozdne (%)
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Zdroj: Euroekonom (vlastné spracovanie)

6.2.2 Vyvojv Eurozéne

Inflacia je v Eurozéne monetérne riadend ECB, ksardormalne zrodila ako néslednicka
institicia po Eurépskom menovom institute v jan®&9Jej ulohou je udrZzovanedzir@-

ny rast cenovej hladiny v oblasti ozZeaej ako cenova stabilita (konkrétne pod 2 %). Ako
je vidiet’ z analyzy, inflény cid’ sa vymkol spod kontroly v tftem kvartali minulého roku.
Eurozoéna tak vkréla do roku 2008 s najvySSou mierou inflacie zalgdisych 14 rokov.
Hoc panuje vé&Sinova zhoda nad tym, Ze by sa mali iéfié tlaky v priebehd’alSich me-
siacov vracé k normalu, rada centralnych bank sa opravneneasopéad?enia tohto nega-
tivneho efektu vratane jeho preniknutia do stredbétio horizontu. Medzi ne patri aj sa-
motné ECB, ktora uz necely rok udrZzuj@iéovi urokovu sadzbu na arovni 4,00 %, Zatia
¢o napr. Bank of England, Bank of Canada, no napnegie aj americky FED uZ &ali
svoje Urokové sadzby dowyrazne znizova Tuha politika ECB a jej buduci dopad na
hospodarsky vyvoj Eurozony sa v poslednych mestastiava medzi ekondmami predme-
tom ¢astych debat. ki&e prvoradou prioritou ECB je cenova stabilita, keanema ttko
slobody ako napriklad FED, ktory sa Vadnflacie stara tiez o nezamestnahashospo-
darsky rast. Svoju ulohu v Eurdpe zohrava aj sppaicia zamestnancov a odborovych
zvazov, kde v pripade rastu infteych tlakov hrozi nebezpenstvo presiaknutia inflacie
cez mzdové vyjednavanie (Nemecko, Francuzsko)d’®8om prehlbovani hypotekarne;j

krizy tak mbze pre vysokeé sadzby na stagflaciuiaajsoplati prave Europa.
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Ku grafu je azda eSte vhodné poukama vstup Slovinska do Eurozony k 1. januaru 2007.
PretoZe je Slovinsko malym Statom s priblizne dvamdnmi obyvat&ov, nemala jeho
miera inflacie Ziadny vplyv na vySku rastu spottelsikych cien Eurozony. Naopak Slo-
vinsko, inak adekvatne pripravené, zaznamenalospape zvySenie CPI na 2,8 &b, bolo

0 1 % nad priemerom EU-12.

6.3 Nezamestnano@

Nezamestnandge d'alSim vyznamnym makroekonomickym agregatom.'Radakroeko-
nomickej tedrie m& nezamestnanigsoziciu protipdlu k inflacii. Tento fakt vychadza
Z tvaru agregatnych véln (ponuka, dopyt) a bodu rovnovahy. ZvySenie centNadiny
spojené s narastom HDP ma za nasledok zniZenié meieamestnanosti a naofakiNe-

zamestnana'gye jednym z ex-post (neskorych) ukaZate

Pod’'a ILO sU za nezamestnanych povaZované tie osobgé kt utitom obdobi nemali
Ziadne zamestnanie, neodpracovali ani jednu hazidnonzdwi odmenu a aktivneladali
prac®. Miera nezamestnanosti znamena percentudlny padislestnanych k celkovej

pracovnej sile, t.j. zamestnanym i nezamestnanym.

Nezamestnandssa obecne klasifikuje na sezonnué(® obdobia), friknd (zmena za-
mestnania), Strukturalnu (pozZiadavky odvetvi) alickk (hospodarsky cyklus). ZvIas
cyklicka nezamestnantge postrehnuind v grafe. PretoZe ista fiikda a sezénna neza-
mestnanas je nutnd a dokonca Ziaduca, plnd zamestrnasasedefinuje ako nulova ne-
zamestnana’s ale za ekonomicky privetivé sa obecne povaZzufli%4-hodnoty mieri ne-
zamestnanosti. V suvislosti s nezamestnémosa dava do popredia aj vyvoj miezim

sa obe meradla stavaju @byne predmetom predvolebnych kampani.

6.3.1 Vyvojv CR

Udaje o miere nezamestnanosti sledujéR/ Ministerstvo prace a socialnych veci, vycha-
dzajuc z informacii tradov praceCsU. Ceska ekonomika je od vstupu do Eurépskej tnie

v prikladnej kondicii, vratane nezamestnanosti, &tédduje davno zabudnutésla z pred-

3 tato zavislog je v ekonémiidalej prezentovana v podobe tzv. Philipsovej krivky

“ definicia prevzata dankuMzdy rostou diky niz&i nezastnanosti Ondrova Elena (www.finance.cz)
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chadzajuceho deacia. Poda Patria Finance dosiahla posledna uiokiednoty 5,6 %
(3/2008),¢0 v prepdte predstavuje cca 341 tis.d@mov. Na jedno pracovné miesto pripa-
dali koncom marca iba 2,2 nezamestnané osoby. Ribiyaoych hodnét prihravalo aj glo-
bélne otepovanie, k& pre slabu zimu nemuseli v tuzemsku pozastat/et@ebné préace.
Dopyt po praci tak znovu stipa. Od roku 2000 tidghédzaju do déchodku niektoré sil-
nejSie réniky. P@&nuc 2004, kedy s&R vstupom do Struktir EU otvorila pohybom tovaru
a vyrobnych faktorov, je tuzemsky pracovny trh &@reazastupeny kvalifikovanou zahra-
nicnou pracovnou silou (cca 100 tis. Slovakov, 50Uistajincov — evidované udaje robot-
nikov). Tento cezhraémy pohyb je okrem iného podporovany zahtajimi investormi
formou sukromnych dotécii. Hoc by sa pri dihodolosifiujucej korune mohlo &akava
prepuganie zo strany J&ych podnikov, teoreticky veduce k naraste nezamaesisti, tato

zavislos nebola potvrdena, avSak od roku 2008 ekondmasaiavajua mierny obrat.

Obr. 15 Historicky vyvoj a predpodemiery nezamestnanostiGR (%)
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Pozn.: Na grafe su jasne vidité sezonne vykyvy typické pre tento makroekonomatgegat

6.3.2 Vyvoj Vv Eurozéne

Miera nezamestnanosti v EU sa padEurostat{r pohybuje na trovni 6,7 % (2/2008). Od-

haduje sa, Ze v celej EU je tak bez prace asi 16asib, z toho 11 miliénov pripada na

“5 oficialny nazov pre Statisticky drad Eurépskeholsgenstva, zaloZzeny 1953 so sidlom v Luxemburgu
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Eurozonu. Tento Udaj vysoko prevySuje nezamestiiandalSich dvoch vyznamnych hos-
podarskych centrach; USA (4,8 %) a Japonsku (3,%&0e dané multinarodnym charak-
terom Unie. Zatiibol vSak dosiahnuty pomerne slusny pokles indikkat@mpriek obavam
zo straty pracovnych pozicii pre globalizaciu amazhCiny. Za posledné dva roky tak
doSlo k vytvoreniu 6,5 mil. pozicii dalSich 5 mil. sa &akava do konca tohto roku. Pozi-
tivne trendy mézu podpari vykonané reformglenskych krajin zamerané na demografiu.
Nové pracovné pozicie sa dari vytwarajma v krajinach EU-8, predovSetkym stredoeu-
répskom regiéne, kam smeruje mnozstvo FDI. NaopalSiacag’ Unie je v otazke za-
mestnanosti pomerne neflexibilna. Padspravy IMF sa ma miera nezamestnanosti pre
Eurozonu odraZiv tomto roku a udrzovasa v pasme 7-8 %. VEadom na neustéle sa
meniace ekonomicko-politické okolnosti sveta saaneglnou pravdepodobriasl ugit,

¢i bude tato predpovenaplnena.

Obr. 16 Vyvoj evidovanej miery nezamestnanostR/a Eurozéne (%)
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Pozn.: *-Udaj z a prvy kvartal

Zdroj: IMF, MPSVCR (vlastné spracovanie)

6.4 Platobna bilancia

Platobn& bilancia je Stvrtym z najddlezitejSicheggitov. ZjednoduSene predstavuje fi-
nartny et krajiny so zahratim. Jej podrobny popis bol predmetom kap. 2.3.2ka
indikdtor m& mé vysoko korelovanu vypovedaciu schopthgs/yvojom menového kurzu.
Aktivne saldo tlai na revalvaciu domacej meny, naopak pasivne sadidauje hodnotu

domécej meny.
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6.4.1 Vyvojv CR

Zahranény obchod dosiahol v roku 2007 najlepSich vysledkawdobu existencie samo-
statnejCeskej republiky. V porovnani s rokom 1993 vzrastolat zahragného obchodu
5,7 krat na 4 846,1 mld.& Ceska ekonomika sa tak stala jednou z najotvoremej§Eu-
répskej unii, jej postavenie v ramci EU sa posilrél séasne ako jedina z novyeten-
skych Statov vykézala kladné saldo obchodnej bikara priaznivymi podmienkami pre
odbyt ceskej produkcie stal predovSetkym ekonomicky roz$@tov stredoeurdpskeho
regionu (susednych krajin). Najvy3sieho rastu piebpezného &tu vykazal uCR u? tra-
di¢ne export s Nemeckom a Slovenskom. Zaporné retdirodnej bilancie ma tuzemsko
hlavne s Ruskou federaciou (rop&jnou a Japonskom (spotrebny tovar a elektrofiika)
Pozitivne vysledky obchodnej bilancie boli ovplymée kontinualnym rastom priemyselnej
produkcie, FDI do odvetvia spracovigkého priemyslu (najma chemického), silnejlcou
korunou timiacou narast cien importovanych komaitakoniec aj samotnym rastom
HDP. Bilancia sluziewahana cestovnym ruchom dosiahla top#sSieho kladného salda
s medzirgnym narastom 32 %. Rast schodku bilancie vynosmlyenili vysSie vydaje
spojené s vynosmi z priamych zahtayich investicii \CR ako aj platby urokov
z tuzemskych dihopisov. Pbal predbeznych vysledkov hospodarenia lokalne deéino-
lo¢nosti zvysSili objem dividend poukazanych do zahtfiana s@asne sa zvysil predpokla-
dany objem reinvestovaného zisku. Obdobne sa \lyvijaosy z portféliovych investicii,
u ktorych sa vyplacané dividendy viac ako zdvojbéisdPozitivny vplyv na saldo bilancie
vynosov mala bilancia urokov z ostatnych fitiaych aktiv a pasiv v désledku vysSich do-
siahnutych vynosov z devizovych rez&NB a zo zahraghych aktiv tuzemskych ob-
chodnych bank. Bilancia prevodov ostala v pasivniyodnotachg¢o znamena, ze pet
zamestnanych cudzincov ani odvody viady do eurdgsi§truktir neklesa. Na kapitalo-
vom (&te vznikol prebytok spojeny s rastom prijmov zaitmralnych fondov EU a klad-
ného salda z obchodovania s nehmotnymi aktivaer{tie, patenty, emisné povolenky).
Na strane vydajov je naopak zahrnuté odpustenignyth poliadavok vaéi zahrangiu.

U priamych investicii (finatny (Cet) sa zakladny kapital zvySoval najma v odvet\iumd

nehnuténosti a poskytovania sluzieb pre podniky. K miernervySeniu doSlo aj

“5 podrobnosti 0 obchodnej bilan€iR poskytuje priloha VI, viac napf.SU
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v automobilovom priemysle. Celkovo tak doslo u RDpreserpaniu 158 mid. K Ceské

investicie smerovali hlavne do Holandskal'$ka, Slovenska a Gruzinska. ZvySil sa tiez
dopyt tuzemskych podnikov po zahramich cennych papieroch po tom, ako uspeli
v privatiziciach v zahragii Zahranéné portféliové investicie smerovali najma do tuzem-
skych dlhopisov. Saldo portfoliovych investicii tdksiahlo ku koncu posledného roku
aktivnej hodnoty 53 mid. & PoloZka chyb a omylov uzatvarajlca analyzu plapbilan-

cie vykazala 90 % medziny narast na 19 mid. & ¢o je najviac za poslednych sedem

rokov.

Statistika platobnej bilancie sleduje tieZ transakta Gtoch spojenych s prevodmi pro-
striedkov medzi indtiticiami EU, rozpom Komisie a institiciami ¢R. Cista pozicia
Ceskej republiky v&i rozpaitu Europskej Gnie, prepiiana ako rozdiel celkovych prijmov
a odvodov do rozpu EU, dosiahla v roku 2006 aktivneho salda 5,4. iétg po zahrnuti

platieb mimo rozpéet Komisie sa saldo s EU znizilo na 4,6 mld. K

Tab. 15 Struktara platobnej biland@i® v raznej periode (mil. K)

2004 2005 2006 2007
BeZny U et -147 456 -48 500 -100 815 -88 959
obchodna bilancia -13 384 59 370 65 094 117 461
bilancia sluzieb 16 564 36 542 42 186 55 422
bilancia vynosov -156 638 -155 701 -201 332 -253 779
bilancia prevodov 6 002 11 289 -6 763 -8 064
Kapitalovy U €et -14 187 4689 8 467 19 655
Finan €ny U €et 177 312 -81 244 104 934 104 474
priame investicie 101 776 279 631 102 778 158 186
portféliové investicie 53 033 -81 244 -26 883 -53 232
finanéné derivaty -3 208 -2799 -6 237 1800
ostatné investicie 25711 -40 821 35 276 -2 279
Saldo chyb a omylov -8 888 -18 105 -10 512 -19 504
Zmena devizovych rezerv * -6 782,0 -92 852 -2 074 -15 667

Pozn.: *-zéaporna hodnota indikuje narast, kéadakles devizovych rezerv

Zdroj: CNB (vlastné spracovanie)

Ako je vidie’ z preffadu, do krajiny uz Stvrtym rokom pritek& menehg@a ako z nej od-
teka. Teoreticky to znamena, &eska koruna by mala devalvav#retoze Ziaden z uvede-
nych indikatorov vSak nepdsobi samostatne, alemvhkaacii s ostatnymi (HDP a pod.),

nema tento zaver oporu vo vyvoji devizoveho kuratuhy.
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6.4.2 Vyvojv Eurozéne

Zahranény obchod EMU a EU vébec je vplyvom globalizacipaeny do medzinarodne;
del’by prace. Hlavnym obchodnym partnerom je uz traeliUSA aCina, d’alej Japonsko,
Rusko, Norsko, Svaiarsko a krajiny juhovychodnej Azie. Aktivnu obcimgdbilanciu méa
Eurozéna s USA a so Seajrskom. Na vyvoz idG najmé transportné prostriedistroje
atiez chemikalie. Import tvori hlavne energia atsgbny tovar. Za naj¥dich tahdiov
zahrantného obchodu Unie sa povaZzuje Nemecko s aktivnydorsal95 mid. EUR
a Holandsko s 43 mld. EUR (2007). Najs&apodiel exportu na HDP mé& Belgicko (86 %).
Celkovo vSak dosahuje bezn§efl dlhodobo pasivnych hodnét.

Obr. 17 Vyvoj beznéhoctu platobnej bilanci€R a Eurozony (mld. USD)
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Zdroj:  IMF World Economic Outlook, April 2008 @stné spracovanie)

Pod’'a vyvoja beznéhodu mozno poveda Ze stav zahratmého obchodu v istej miere
koreluje s vyvojom menového paru EURCZKd&e koruna neustale lamedrepolainej
eurépskej mene rekordy. Nakoniec, najdolezitejsakidrom ostava ,neviditea ruka tr-

hu“, resp. v£ah dopytu a ponuky po devizach.
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6.5 Menovy par CZK/EUR

V roku 2007 pokr&oval rast cien energii a surovin v dosledku ekorkétio rastu vyspe-
lych a rozvijajucich sa ekonomik. Dopad rastu zaikirggch cien na tuzemskych dovozcov
bol timeny kurzovym vyvojom koruny ¥ EUR aj USD. Menové podmienky na tuzem-
skom p&aznom trhu boli v porovnani s eurépskymi charagteté nizkou hladinou uro-
kovych sadzieb a zapornym urokovym diferencidloituégia sa méze zmeahiak by ECB

pristupila na opatrenia pta vzoru USAgo vSak pre narast inflacie nie je pravdepodobné.

Obr. 18 Vyvojceskej koruny v&i jednotnej mene za dobu jej existencie

CZK/!EUR min: 24.82 max: 38.6 17.04.2008
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Zdroj: Kurzy.cz

Ako je vidier z poskytnutého grafieska koruna z pdadu primarneho trendu dlhodobo
posiiuje panuc rokom 2004. Prudké oslabenie v neprospechzztiaéo najma v polovici
minulého roku, odkedy EUR stihlo #iozmahajucej saeskej mene stratiaz 12,5 %.
Speviovanie tuzemskej meny sgakava i do strednodobej bududcnostidke fundamen-
talne neexistuju zasadné $iny zmeny trendu (zahrafry obchodCR je v prikladnej kon-
dicii, rast HDP si udrZuje trojnasobnua uraweporovnani s Eurozonou, urokoveé sadzby su
postavené nizSie, nezamestnana®sahuje 01,5 % bodu nizSich hodnét, politicko-
investina klima ostava stabilna). Jedinou slabinou jertfi&cia, ktora vSak prebieha rov-
nomerne napriecelym kontinentom. To, Ze jej hodnota prelomilariice 7 % bolo pd@

guvernéra’NB vysledkom uskuténenych viadnych reforiem, ktoré rastu cien pri@ao.
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6.5.1 Z poslednych sprav ekonomickych serverov

Pod’a viceguvernéra L. Niedermayera je prudké posinieceskej koruny prekvapivé a
tazko vysvetliténé. Viceguvernér M. Singer zasa uviedol, Ze felmuan zvySenim aro-
kovych sadzieb CB ziskala priestor pre zvy3grdniZzenie sadzieb, ak to bude potrebné.
Ceska koruna sa vtedy obchodovala za 24,93 CZK/BMRrnu korekciu korunovych
ziskov nastartoval rast nemeckej podnikskej dovery za februar a tieZ prejdenaCNB.
Podnikatéska dévera v SRN totiZ stupla oprotiatavaniu,¢im si euro mierne polepsilo.
S prejavom namierenym proti pagivani koruny vystipitlen bankovej rady’"NB Pavel
Rezéabek, ké& sa zreténe vyjadril pre ponechanie Grokovych sadzieb riasiej Grovni po
cely zvySok roka. Zgaatkom mesiaca domaca mena skor sledovala Watgich regionél-
nych mien, kde mdiarsky forint a ptisky zloty posihovali a ostatné meny skér stagnovali.
Pre porovnanie, obchodovanie koruny s dolarom polmamenané pomerne vysokou vo-
latilitou. Za oslabenim dolaru stalo zverejnenigatéevnych americkych dat, napr. nové
Ziadosti 0 podporu v nezamestnanosti, ktoré virastinedakdvanych 373 tisic. Dolar
nepodporil ani sam Bernanke,dk&o svojom prejave upozornil na siliace it tlaky,
zvazujuce FED ruky pre naStartovanie rastu amgriekenomiky. V polovici februara sa
devizovy trh nedtkal Ziadnych kurzotvornych sprav az na prehlas€@e, ktoré uverej-
nilo rekordny zisk 13,7 mld. CZK u poohospodarstva. Z eurozony prislo mnoho impul-
zov v podobe indexu podnikdiskej klimy, ktory v poklesol na 0,72 bodu (odhad bo
0,75), miery nezamestnanosti za januér (7,1 %Jadsis ¢akdvanim), indexu ekonomic-
kého sentimentu za februar (pokles oprétil@dvaniu) a inflacie, ktora v januari medzho
ne vzrastla o 3,2 %. Koruna si zakratko pripisédéSie zisky a posunula sa z kotacie 24,92
CZK/EUR na nové maximum 24,86 CZK/EUR. V prospeéisqgbili akciové trhy, ktoré

stracali, na druhej strane slabnuci dolar, ktomgrgestredoeurépske meny podporou.

Zaiatkom marca bol trh svedkom verbalnej intervemgieernéraCNB, ktory prehlasil, Ze
sikasné tempo posgibvania koruny nema Ziadne fundamentalne&imyi Trh na tieto slova
nezareagoval tak, ako na zvy3enie ratiQfiagenttrou Fitch z A na AHalSou udalos-
tou bol zverejneny index PPI, ktory dopadol v sulad#akavanim, k& vzrastol medzi-
mes&ne o 0,8 % (medzitme o 4,9 %). HDP v Eurozéne zostal nemenny akoakavé
sadzby (4,00) %. Prijemnym prekvapenim v prospechry bol vysledok bilancie zahra-
ni¢ného obchodCR, ktory v janudri skotil v prebytku 12,2 mid. CZK. Tempo rastu ex-

portu tak dosiahlo 11,0 %, importu 10,3 %. PodpgoaivSetky meny v regione bol stéle
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slabnuci dolar na svetovych trhoch.cizakom tretieho marcoveho tyia prisla diho 6a-
kavana korekcia, ki sa koruna po dlhej dobe posunula k slabSim hodndi®maca me-
na sa prepadla o takmer 50 h a koncomitgzzigala testové hranicu 25,50 CZK/EUR.
Hlavnou préinou bolo avizované jednan@®&\B a MF o moznom zmrazeni prijmov z pri-
vatizacie $tatnych podniko’eska postaCeské drahyCEZ a pod.). Tymto krokom by
CNB nemusela predavankasované eura z predajm by nedoslo k nakupteskej koruny

a jej naslednému posilneniu. Fad’NB by sa prijmy ponechali v devizach aZ do prijatia
euraCR. Ci sa vlada vzda stoviek miliard kortn stale nigsgg. O kurzovom zaisteni sa
predpoklada aj u vynosov z eurobondov (samotnaiamss zaitova® bude uéite). Po-
sledny tyzde prislo na radu jednaniéNB, ktora rozhodla o ponechani 2T repo sadzby na
arovni 3,75 %. Napriek vysokej inflacii tak zdtinedoSlo k uvtneniu menovych podmie-
nok. Nakoniec, pre ekonomiku su lepSie radSej sfi@ige Uroky, nez ich zvySenie a na-
sledné zniZzenie behom par mesiacov. Poslednyityaieina fluktuovala stale na slabSich
hodnotach v pasme 25, 40 - 25,75 CZK/EUR.

V Aprili bol zverejneny Statny rozget, ktory v marci skofil v deficite 13,4 mld. CZK
(oproti februarovému schodku 5 mld. CZK). Zaujimstom bola informacia o zaievacej
operaciiCEZu vo vyske 3 mld. EUR (cca 70 mld. CZK). Tatasakcia trvala od polovice
minulého roku. Z eurozény sme dalej datkali vysledku PPI, ktory vzrastol. Naopak po-
zitivne nedopadlo podnikdiké @akavanie Eurozony, Kev marci skouiilo na 58,2 bodu
(oproti februarovym 60,2 bodu). Tato hodnota jeni#Z&ou od novembra 2002. Uk&zalo sa,
Ze vplyv tychto fundamentov bol na vyvoj kurzu midiiny. Druhy tyZd# podporil korunu
lepSi ako ®akavany vysledok zahramiého obchodu za februér, ktory dosiahol prebytku
vo vysSke 14,3 mld. CZK. Z tychtgisel je evidentné, Zgeska ekonomika zatianie je vyz-
namne ovplyvnena krizou v USA. Pre pokles inflacig2 na 7,1 % ochladilicakavania
na skoré zvySovanie urokovych sadzieb koruny. Tiegsta k hladine 25,05 CZK/EUR.
Ni¢menej maloobchodni trzby bez motoristického segmentastli medzimesae za feb-
ruar u o sezonnetistenych 0,4 % (medzitoe sa zvysili o 3,4 %). Prigdanim segmentu

aut dostaneme nérast o solidnych 4,5%.

Pod’a serveru Citco-FT by koruna mohla v prvej polovatito roku oslabido blizkosti
26,50 CZK/EUR. z dévodu letnej repatriacia ziskahmanénych spolénosti. V druhej
polovici roku sa naopakcakava jej navrat pod uroie25,50 CZK/EUR. Ku koncu tohto
roku sa kurz koruny méze uz pohybéva silnych hodnotach pod 25,00 CZK/EUR.
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1. PROJEKTOVA CAST
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7 PREHIAD DOSTUPNYCH ZAISTOVACICH PRODUKTOV

Ceska republika v sésnosti disponuje radou fingmych domov a spotmosti poskytuju-
cich zaisteniedi poistenie voi devizovému riziku. Prakticky kazda obchodna banka
tuzemskom trhu si nemieni nec¢hajst’ prilezitos’ ponuknd’ pomocnu ruku zahratno-
obchodnej spoknosti formou individualne zjednanych podmienok¢c$ié@ banky maju pre
riadenie rizik zriadené samostatné oddelenia, k$arén6zud’alej ¢lenit’ pod’a ve’kosti
klienta. VCR pdsobia aktivne v oblasti zé&iwania rizik napriklad' SOB, KB, Raiffeisen-

bank,Ceské sporitiia ad’alej spolénosti Ruesch International a Finance International.

PretoZe LINE s.r.o. je klientor@eskoslovenskej obchodnej banky, a.s., ndjgatuzems-
skej banky patriacej belgickej skupine KBC, a nreyvedeny korunovy i devizovéty,
bude tato praca primarne orientovana na devizovdugty CSOB. Aby sa v3ak projekt
vyhol zavislosti na jedinom moznom tvorcovi podntikrzais’ovacich sluzieb, pristupilo
sa k diverzifikacii prilezitosti medzi uvedenu bark nebankovy subjekt Finance Interna-

tional, a.s.

7.1 Produktové portfélio CSOB

CSOB, klasifikuje svojich klientov pda vysky réného obratu. LINE s.r.0. sa svojim ob-
ratom prevySujucim bankou stanovenu hranicu 300 Kdlradi ku korporatnej klientele.
Pre zaujemcov z tejto kategérie postavili dealesindy zakladné devizové produkty

o nasledujucich ramcovych podmienkach;

Tab. 16 Miniméalne objemy pre uzavretie obchodiSDB (EUR alebo ekvivalent)

Forward Swap Opcia

20 000,- 10 000,- 100 000,-

Pozn.: uvadzané objemy newliju zjednanie individualnych (nizSich) podmienok

Zdroj: CSOB (vlastné spracovanie)
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Okrem tychto produktov, ktorych popis bol uvedenteeretickejéasti prace, prezentuje
banka eSte vlastné modifikacie. \éagnosti sa jedna o Forward s variabilnou splatmnos
(VMF) a Average Rate forward (ARE) Obe varianty predstavuji operéci¢amé klien-
tom, ktori potrebuju zmetivol'né pa&azné prostriedky z jednej meny do inej pri splatihos
viac ako 2 pracovné dni, ale vopred nevedia pregikonverzie. Moznaszaisti’ poh’a-
davkuci zavazok uz v okamziku ich vzniku zime d’'ahiuje kalkulacie vo finatnhom pla-

novani.

7.1.1 Charakteristika forwardov VMF a ARF

Forward s variabilnou splatnasu umo#uje zabezpienie svojej buducej konverzie za-
vaznym kurzom. Konverzia v8ak nie je viazana nanpelatum, ale na vopred dohodnuté
obdobie, v ramci ktorého mézel'ubovd’ny dei doig’ k vysporiadaniu. Spravidla sa jedna
o interval nepresahujlciizku jedného mesiaca a samotna splatriensakcie nema pre-
sahovéd 1 rok od da uzavretia obchodu. Hodnota terminového kurzu &gzh Standardne
z rozdielov forwardovych bodov, ktorych hodnotacstvija od odliSnej Urovne Gkenia
predmetnych mien. Podmienkou pre uskoemie operacie je vedenie beznékitujuzav-
retie rAmcovej zmluvy a schvalenie limitu operadnimalna ciastka konverzie je pre
korporatnu klientelu stanovena na 100 000 EUR (elent).

Pri zjednani obchodu ARF sa dohodrikd obdobia, celkovy objem transakcie a zaisteny
kurz. Behom dohodnutého obdobia sa obchoduje zglaivt kurz, vyrovnanie prebehne az
na konci obdobia. Vyvoj devizového kurzu je po cdbbu fixovany dennymi kurzami
CNB. Na konci obdobia sa z tychto hodnét &pm prosty aritmeticky priemer reprezentu-
juci priemerny trzny kurz. Predmetom fira@ho vyrovnania medzi klientom a bankou je
potom rozdiel priemeru fixingov a zaisteného kunasobeny zai®vanouciastkou. Zais-
tenie i vysporiadanie sa tahuje na celkovy objem, teda vSetky transakciearet @bdobie

a nie kazdu zvlaS Podmienky uzavretia tohto typu obchodu su zhosf@wardom

s variabilnou splatn@su, s vynimkou minimalnefiastky, ktora je stanovena na 250 000
EUR (ekvivalent). Poth dealerol’SOB je tato hodnota orierit@d a banka modze postavi

ponuku inak, v zavislosti odzky zais’ovaného obdobia.

47 skratky predstavuju skér pracovny nazov ne? reélablovany kodex
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7.1.2 Dalsie informacie

CSOB pravidelne monitoruje situaciu na devizovonu trktora sliZi k postdeniu rizika
obchodov. Uzavretie terminovaného obchodu prebighazdklade uzavretia ramcovej
zmluvy s klientom. Pokiasi to situacia vyZzaduje, je bankou skimana kréd#iuacia

a historia klienta. Siag’ou ramcovej zmluvy moze bytiez uzatvorenie poistenia pre pri-
pad insolventnosti v diesplatnosti kontraktu. Dodatoé informacie k uvedenym a Sirokej
paleted’alSich rieSeni mozno ziskayhradne osobnou konzultaciou na oddeleni niektore
z pobaiek banky alebo prostrednictvom tel. linky 844 TllA, ktora slUzi ako zakaznicka
podpora pre devizové produkty. O Ustretovy prisgtygpacovnikmi banky ako na patke,

tak prostrednictvom teleféril emailu, nebolo nudze.

7.2 Sluzby Finance International

Finance International, a.sd’dlej F-INT) je sukromnou spaloog’ou zaloZzenou r. 2000
(vtedy pod ndzvom Motospol Morava CZ) so sidlom tedlave. Na zaklade devizovej
licencie CNB k uskut@tiovaniu bezhotovostnych operéacii satala ako prva nebankovéa
institlcia Specializowana vyuzivanie finatnych derivatov pre tuzemskeé podniky. Okrem
toho sa spoknog’ zaoberd bezhotovostnymi prevodmi do i zo zakiranporadenskymi
aktivitami v oblasti finatného trhu, zmenarenskymi operaciami a sprostredakovave-

rov.

7.2.1 Podrobnosti o produktoch a servise

Spolainog’ sa snhazi konkurovasvojim rivalom hlavne cenou a rychtas uskuténenia
servisu spojenou s profesionalnym jednanim. Cenoav&liely su viditéné hlavne

u prevodov finatinych prostriedkov, kde si bankgtaja poplatky v rozpati 200 az 2 500
K¢ naproti uvadzanému sadzobniku F-INT, ktory dosamajvyssi poplatok 1 600¢Ku
urgentnej platbe do zahraid. Uhrada zo/do zahrai v cudzej mene je spoplatnena 250
K¢. Spol@nog’ tiez vypracovava konkrétne projekty devizovéhasteaia potla vopred
zjednanych podmienok celkom zdarma, nehladne eateliu. Staly klienti vS8ak maju vy-
hodu individualneho zjednania podmienok (devizouwéz¥). Do portfdlia F-INT patria
vyhradne klasické derivaty ako forwardy a swapghakombinacie. Spotmog’ nevlastni

licenciu na uskutiovanie ognych obchodov.
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8 PROJEKT MINIMALIZACIE KURZOVYCH STRAT

Tato findlnac¢ag’ prace poskytuje praktické demonstrovanie vyuzitigraci opisaného
penza tedrie a analyzy k minimalizacii strat z devych operéacii. Ako uz bolo uvedené,
spolanog’ inkasuje necelych 90 % prijmov v EUR a naopak hwet 90 % zavazkov
v CZK. To znamena, Ze spdlmog’ je nutena pravidelne konvertavdevizy na domacu
menu z titulu vyhovenia tuzemskym dodavata. Obsahom tejto kapitoly budu preto stra-

tegické odporéania pre manazment zodpovedny zagi@é toky LINE s.r.o.

Nakd’ko vedenie spokmosti nepripustilo akéReek redlne operacie na devizovom trhu,
autor sa rozhodol pre simulovany hedging. Konkr@tdgle o demonstraciu zaistenia pia-
tich skut@nych faktur vydanych, znejacich na menu EUR, o akam datume splatnosti,
v celkovom objeme € 107 023,4Dalej bude uskutmené zaisteniesakavanych trzieb
denominovanych v EUR. Neodmyslitel si&ag’ tvori predikcia vyvoja FX trhu vyuZitim

najmodernejSej obchodnej platformy.

S tymto krokom suhlasil i jedndte INE s.r.o. poskytujuc vSetky potrebné materiahg p
uspesné uskutoenie projektu, ktory by nakoniec posluzil ako pladkpre vyjednavanie
so zahrarinym majit¢éom. Spracovany koncept tak azda otvoti wotazke pristupu

k riadeniu devizového rizika.

Samozrejma®u je vyhotoveny prdfad rentability projektu, ktorého silné a slabé retsa

su predmetom samostatnej kapitoly.

8.1 Koncept zvySenia fina&ného vysledku hospodarenia

Z analyzy je zrejmé, Ze spdélwg’ kazdor@ne zaujima Siroko otvorenu poziciu dann
kurzové straty zatlaneklesli pod Urove 10 % VH po zdaneni. Naviac, v poslednych me-
siacoch doslo k prudkému pohybu na pare EURCZKoggech koruny¢o sa aj prejavilo
na néakanom (neriadenom) skoku vo vyvoji firemnych nékha (kurzova strata 1,5 mil.
K¢ len za 02/08). Pre podnik akym je LINE s.r.o. t6Z@ znamertatrvalé hospodarske
nasledky. Netreba zabutlani na Spekulantov, ktory naopak z takychto trhnavsak fun-
damentalne i technicky podloZenych, seancii prgfiformou investovania denych pe-
naznych prostriedkov na devizovom trhu. Je eviderte&avery tohto projektu budu apli-

kovatd’né rovnako pre agresivny ako aj konzervativny gpisiadenia FX rizika.
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8.1.1 Predikcia vyvoja forex trhu u sledovaného menovehparu

Kapitola 6 venovana makroekonomickej analyze pdakytac-menej postaljici obraz

o fundamentalnom podklade pre nadchadzajuci vyeourky vai euru. Ten nasvedje
tomu, Ze menovy par by mal pre druhy kvartal sledawierne klesajuci az postranny
trend. Existuje k tomu nielkko predpokladov. Prvym z nich je extrémne neistaasia
na eurdpskom kontinente v stvislosti s depresiaiSi. Ci ddjde k zvySeniu Grokovych
sadzieb pre rekordnu inflaciu Eurozony alebo kl'memiu menovej politiky ako to radi
IMF pri pohade na americky kontinent je véagnosti nepredstaviieé a situacia len na-
zorovo rozdéuje ekondmov na dva protikladné taboryl's&dude zavisteod vyvoja pra-
covného trhu najw&ej eurdpskej ekonomiky - Nemecka. V pripade vgos#r situacie
s odbormi nemoznocakava, Ze by to fundamentalne minulo cenu eura na tdaudruhe;j
strane, EU a EMU nie je to isté, a hoc stara tr¢fkaF, ) mdze vplyvom socialnych refo-
riem (i skér nereforiem) upadritdo d’alSieho hlbokého spanku, su tu stale huzevnaté vy-
chodné ekonomiky, ktoré zhodnocujua FDI svojich zigyah susedov. V celosvetovom
poinati méZze mé euro oporu i Vo viac nez predstavitej vizii vytlaienia dolara z pozicie
svetovej meny. Krajiny s ohromnymi devizovymi razeni (Cina, Japonsko) straz viac
priklanaju k stabilnejSiemu euru a dolar moZteka i strata ,olejovej nadvlady”, éomu
prispela Iranska ropné burza, otvorena vo febradatio roku. T4 odmieta prifadolar ako
jedind menu hodnu obchodovania s ropou. Je ist&egi@ koruna, hoc si to mozno mnohi
neuvedomuijl, patri k pomerne pevnej mene a jedmd@y ju mohlo ohrozi, by boli ne-
premyslené politické manévr@’ahajuca sa penzijna reforma, vladne konflikty a.pod
z interného pofadu a nelspesna globalizacia (domino efekt, recesieeckej ekonomiky
ako zahrariného partneraislo jedna a pod.) z ptadu externého. Zavery fundamentalnej

analyzy, ktoré zrejme pbsobia nepdsfjaco, doladi technicka analyza (kap. 3.2.2).

Vyuzitd bude obchodnéa platforma X-Trader (ver. dawe 216) a realny demgaeai spo-
lo¢nosti X-Trade Broker€R, obchodnika s cennymi papiermi na OTC devizowbim Za
podporné technické indikatory menoveho vyvoja sivjgé ukazatele OBV, MACD a Wil-
liams % R. PretoZe popis tychto indiktorov je néchec tejto prace, ich vznik, charakte-

ristiku a fungovanie vhodnym spdsobom opisuije ridgmii Alexander EIdé&?.

“8jeho kniha, Trading for a living, venovana TA balkedavno prelozena aj destiny [2]
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Obr. 19 Predikcia EURCZK za vyuZitia nastrojov Toeenny graf)
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Pozn.: Horizontélne linie znazwoiju linie podpory (support), Sikmé linie utvarajartdovy kandl. Pozoruhodnym mo-

mentom je obrat trendu z 3.7.2007. Trojica spodrokibn su podporné indikatory technickej analyzy.

Zdroj: X-Trader (vlastné spracovanie)

Ako je evidentné z grafuseskd korunu zatlani¢ nevymanilo z posilovania. Medvedia
nalada, ako burziani nazyvaju klesajuci trend, quiat i silnd hranicu podpory na arovni
27,375 K za euro. Onedlho formacia klesajuceho trojuholmkekytla signal pre prelo-
menie zachytnej ceny 25,74DalSie predaje stdli euro aZz na poslednl Urove5,050
CZK/EUR. Pri poliiade na sprievodné indikatory je vitdige dlhodobo zatlfaeuro neméa

oporu pre udrZanie postranného trendu, nie topeitaetu pre zvrat.

Pri predikcii nest&é vychadzé& z jediného grafu. Okrem dlhodobého trendu je naimedy-
zova’ i kratkodobejsi vyvoj (menej ako 1 rok), ktorynekoniec predmetom tejto prace.
Ten méze skor odhdlichystajuci sa obrat formou obchodného signalulddagici graf
bude preto grafom hodinovym. Jeho nazov napovdda¢asovy Usek je reprezentovany

jednou hodnotou (tick).
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Obr. 20 Predikcia EURCZK za vyuZitia nastrojov Todinovy graf)
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Zdroj: X-Trader (vlastné spracovanie)

Polad na mesmy priebeh devizového trhu ukazal jemné timeniadweso snahami
o korigovanie predoslych strat. 29.2. doslo k nedespmu pokusu o prelomenie linie odpo-
ru (resistance) na urovni 25,350 CZK/EUR. Pre na®&dikciu st najdolezitejSie signaly
z poslednéhoith. Indikator OBV vygeneroval zarodok medvedej diesicie, ke objem
nepodporildalsi rast trznej ceny. Rovnako oscilator WilliamsRfpoukézal na prekapeny
stav trhu, k&' sa jeho hodnota pre ten isty okamih drzala v raizn® - 20 %. Posledny
z aplikovanych indikatorov MACD sice poukazuje matrrozdielov 26 a 12 denného ex-
ponencialneho fkavého priemeru podkladového aktiva (Sedan)ypla druhej strane ne-

vylucéuje dosiahnutie vrcholu, Behodnota 0,0643 je najvySSou za celé sledovanébiddo
Zaver predikcie menoveho kurzu na nasledujuce desiane mozno zhriidakto;

o trh sleduje postranny trend kolisajuc okolo howgri®,00 CZK/EUR

0 neaakava sa dlhodobé udrzanie koruny nad hranicouradtin35 CZK/EUR

o skor nez rast ceny eura na pare s korunou je ppatbbny jej plynuly pokles

Na vystupe tejto FATA predikcie bude postavenaétyia hedgingu dalSej kapitole.
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8.1.2 Vorba stratégie a zaigovacich produktov
Po dokladnom zvazeni boli pre spiiog’ LINE s.r.o. zvolené nasledujlce pripady;
» zaistenie vybranych p&adavok proti poklesu ceny EURCZK

» zaistenie dakdvanych trzieb proti poklesu ceny EURCZK

Tab. 17 Detaily vydanych faktlrdemych k zaisteniu

Faktura No. | Date of invoice Invoice maturity Total amount VAT 0% Exchange
9910128 21.03.08 20.04.08 27 891,00 EUR | 709 685,68 CZK 25,445
9910129 21.03.08 20.04.08 20 708,80 EUR | 526 933,61 CZK 25,445
9910130 21.03.08 20.04.08 20 708,80 EUR | 526 933,61 CZK 25,445
9910131 21.03.08 20.04.08 20 708,80 EUR | 526 933,61 CZK 25,445
9910132 21.03.08 20.04.08 17 006,00 EUR | 432 719,20 CZK 25,445

Total 107 023,40 EUR

Pozn.: Pre jednoduchbsperacie boli zvolené doklady s rovnorodym datumuystavenia i splatnosti. Prva faktdra
znejuca na&iastku 27 891 EUR je tena majoritnému odberdtevi, ktorym je stale danska spoimg’ Dantex Plastror.
Prostredné tri doklady su vystavené pre anglickiielena posledna pdhadavka v objeme 17 006 EUR patri Svedskej
RaLA InfraTech. Z kapacitnych dovodov prace nebugssie uvedené faktiry &g’ou prilohy, ich Struktira je vSak

l'ahko predstavitaa pri poliade na prilohu IV.

Zdroj: interné firemné materialy (vlastné spreeue)

Prvym pripadom bude uké&zka aplikacie riadenia aeréhio rizika z bezného Zivota spo-
lo¢nosti. Akodalej vyplynulo z analyzy ¢tovych dokladov, zakaznik Dantex hradi 78 %
pol’adavok do stanoveného datumu splatnosti, zvySnadwdberatelia platia za svoje
objednavky ¢as. Preto mozno predpoklagae tychto pé vyselektovanych faktar bude
splatenych k #iu splatnosti, t.j. 20.4.2008. Aj v pripade, Ze byt tak nebolo, existuju
spodsoby, ako datum vysporiadania obchodu upraéiastejsie inverznym swaporal-
Sou moznodu je samotny forwardu s variabilnou splatifeas Predmetom zaistenia dro
kurzovému riziku bude tedé&astka € 107 023,40, sidm zjednania 21.3.2008 aam
vysporiadania 18.4.2008 (20.4. pripada na hade

Druhou zloZkou projektu bude pripad zaistenia apyith eurovych trzieb (priloha V).
Nepodjde o zaistenie celgjastky, pretoze s naj¥dou pravdepodobnteu k 30.4.2008
nebudu splatené vSetky daldavky. Toto riziko hrozi zvld@Su faktir so splatngsu

v posledny tyZde V priemere su objednavky zname LINE s.r.o. ccyidne pred samot-
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nym vystavenim faktdr a u zavazkov firma kalkulspoje Uhrady priblizne 10 dni pred
fyzickym zjednanim obchodu. Firma obvykle hradijevcavazky vas,¢o nie je vzdy pra-
vidlom u zakaznikov. T@iastane vysveluje pritomnos vysokej likvidity, kel casovy
nesulad mesaého CF nuti plafi dodavatéom tokmi inkasovanymi asfico mesiac skor.
Proti menovému riziku sa tak oSetri iba 80 &al@vanych zahragmych trzieb, konkrétne
€ 746 881,464. V korunovom vyjadreni sa vSak jealtiastku stale vysSiu ako uhrn vSet-
kych zavazkov, ktoré spalnosti LINE s.r.o0. vznikli v tom istom mesiaci. Zaixduzatvo-
renia zaisovacieho obchodu sa vdzme datum 7.3.2008, kedira ¥/ie o vySke prijmov
na nadchadzajuci mesiac (30oda priemerna doba splatnosti faktar vydanych plas
tyZdnoveé planovanie). Za devysporiadania (konverzie) tohto terminového obchbdde
povazovany de 7.5.2008 (t.j. o dva mesiace), kedy s&if@os definitivnou thradou 80 %
eurovych pobiadavok za mesiac april, slaldom na tyZdennu toleranciu u faktar splatnych
k 30.4.

V tejto kapitole tak ostdva na kvantifikovany prestma parametre zaistenia napasova
adekvatne produkty devizového trhu. Po sérii ka@ziil s dealingonCSOB sa dohodlo
bezplatné zjednanie rieSenia pre prvy pripad formaitia klasického forwardu, VMF
a nakoniec i ofnou stratégiou Risk Reversal (tiez collar, kan@§.je kombinaciou na-
kupnej a predajnej opcie, inak asymetrickej operakile dochadza k vyrovnaniu prémie.
Tym uzatvorenie obchodu, podobne ako u forwardepyinaSa pre podnik Ziadne naklady

(zero cost). U druhého pripadu sa pouzije pred&ygeforward.

Obr. 21 Priebeh vzniku opej stratégie Risk Reversal

‘

long put short call risk reversal

Zdroj: vlastné spracovanie

Zaistenie pohadavok bude predmetom produkto8OB i Finance International, aprilové

trzby budu zaistené za podmienok kotovanych Finamteenational.
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8.1.3 Implementacia finanénych nastrojov
Pripad 1)

Pre predstavu je vhodné demonstrtouskut@nené operacie graficky.

Obr. 22 Zaistenie vyuZzitim forwardu, resp. VMF

zisk / strat
A
+
Fan forward rat
0 >
EURCZK

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 18 Vypeitany a kétované forwardové kurzy u ffatlavok

EURCZK Individual | GSOB F-INT
objem Kk zaisteniu 107 023,40 EUR
urokovy diferencial -0,25
pocet dni 28
spot rate 25,4450 25,4300 25,4300 25,5370
forward rate 25,4401 25,4180 25,4140 25,4800

Pozn.: spot u Individualu je stredovym kurzMB, u CSOB je kétovany najprv klasicky forward, potom VMF

VysSie uvedena talfilka obsahuje trojicu forwardovych kurzov. Prvy zmje metodickym
vypoitom poda vz'ahu z kap. 4.2.1alSie su realne postavenymi hodnotami menovanych
Ustavov. Podstatny rozdiel FR odraZa rozdielnu eémmlitiku. Princip terminového ob-
chodu vysvdiuje obr. 22 a priloha VIII. V pripade, Ze videysporiadania, teda 18.4.2008,
bude aktualny kurz nizsi ako forwardovy {a@o od prieniku na ose EURCZK), spdlo

nog’ bude realizoviamimoriadny korunovy zisk (Usporu) vo vySke nasobbzdielu tych-
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to kurzov a objemu denému ku konverzii, € 107 023,40. PretozZe je foowa@schodom
zavaznym, predstavuje povinmogskut@nit’ tito konverziu v onen de v pripade, Ze by
euro posilnilo. Vtedy spotmog’ teoreticky realizuje stratu, pretoZze ak by sa istita
zmenila by inkasované devizy za vyhodnejSich podakieneZ ponuka FR. VMF sa od

klasického forwardu principialne lisi iba giom dni.

Situacia je troSku odliSna pouzitim opcii. V tonmidpade je pre analyzovanu spsiod’
zakupena call opcia CZK a&sne predana put opcia CZK. F-INT nema licenciu

k uskut@novaniu ognych obchodov, preto je tatka parametrov jedndgicova CSOB);

Tab. 19 Detaily obchodu Risk Reversal ulfamtéavok

EURCZK €¢soB
objem k zaisteniu 107 023,40 EUR
pocet dni 26 *
spot rate 25,4300
pomer 1:1000
strike 1 25,2000
strike 2 25,7000

Pozn.: * -k vysporiadaniu obchodu su potrebna divi, preto n = 28 - 2

Hodnota strike 1 je dohodnuta cena u kipenej EURopcie, hodnota strike 2 zas dohod-
nuta cena u predanej opcie call. Pomer definujeiméloredaj opcie o prisluSnom nasobku
(vtomto pripade 1000) z&mvanej ciastky. Tento Udaj ma iba oriedtsyy charakter

a poukazuje na objemnbgansakcii na medzibankovom devizovom trhu.

Ucinok pouzitej opnej stratégie mozno uvigsakto. V pripade, Ze bude videysporiada-
nia obchodu (t.j. 16.4.2008) zmenny devizovy kusof) nizsi ako strike 1, LINE s.r.o.
uplatni svoje ofné pravo a skonvertuje EUR za strike put opcie.rigaule, Ze je spot
v onen dé vysSi ako strike predanej opcie call, banka uplatavo s touto opciou spojené
a nakupi od LINE s.r.o. EUR za cenu strike 2. Né#onak sa okamzity kurz bude nacha-
dza’ v intervale medzi oboma strike cenami, Ziadnaaoazanych stran pre nevyhodtios
svoje pravo neuplatni a spoifms’ mdze konvertouwaeurovy objem pofadavok za spot
kurz EUR BID (nakup) platny k 16.4.

Uvedeny opis prdladne zachycuje nizSie uvedeny obrazok, kde iluatré\hodnoty na ose

EURCZK su kotaci€©SOB. Hruba linia znaztinje poziciu subjektu po uskuiweni ope-
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racie. LINE s.r.o. nembze participavana priaznivejSom vyvoji nez je hodnota 25,7
CZK/EUR, ¢o je kompenzécia za uSetrenie strat v pripade pokkeirzu pod strike 1

a nulovu prémiu.

Obr. 23 Detaily obchodu Risk Reversal (opcie EUR)

zisk / strata

A
prémia 2 .
strike 1 strike 2
O : ) 1
prémia 1 : ' ' long put
E E E short call
25,2 25,43 25,7 EURCZK

Zdroj: vlastné spracovanie

Pripad II)

Nemenej zaujimavym je hedging druhého pripadu. ®l zZvoleny koncept forwardu
v kombinacii so swapom (25,275; 25,2). Koncept uigg podniku v pripade potreby
pouziva koruny uz poéas zjednanej lehoty a to bez strat z kurzového jaywb dei vyspo-
riadania sa iba doplati zostavajlci objem CZK, kichyba do vysporiadania swapu. Ten

sa konvertuje na EUR, ktoré sa spatne pouziju eagokdo CZK pévodnym forwardom.

Tab. 20 Vypeitany a kotované forwardové kurzy u trzieb

EURCZK Individual | FNT
objem Kk zaisteniu 746 881,464 EUR
Urokovy diferencial -0,25

pocet dni 60

spot rate 25,1600 25,2750

forward rate 25,1495 25,2000
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Terminovym obchodom sa Finance International a LBMED. zaviazali uskutoit’ kon-
verziu € 746 881,464 k 7.5.2008 za dohodnuty fodaay kurz. Prospesntslanej straté-

gie sa potvrdi az v devysporiadania. Mozné zavery prezentdigSia kapitola.

8.2 Vyhodnotenie projektu

8.2.1 Finan¢ny vysledok z kurzovych operacii

Pripad 1)

Tab. 21 Vyhodnotenie - zaistenie fjatiavok forwardom (K celkom)

18.04.08 Individual | ¢soB \ F-INT
zaisteny objem 107 023,40 EUR
spot rate 25,1200 24,4900 24,4900 24,9000
konverzia za SR 2 688 427,81 2 621 003,07 2 621 003,07 2 664 882,66
konverzia za FR 2 722 686,00 2 720 320,78 2 719 892,69 2 726 956,23
kurzovy zisk / strata 34 258,19 99 317,72 98 889,62 62 073,57

Ako sa ukazalo, koruna neprestala pasiet’ a konverzia za zjednany kurz priniesla svoje
ovocie v podobe usSetrenych prostriedkov. NimdejSim variantom sa ukazaltblgedging
u CSOB v podani klasického forwardu, kde do3lo k Ue@9 318 K. Hnel’ za nim bola

najvyhodnejSia realizacia &pej stratégie (dolna tabka).

Tab. 22 Vyhodnotenie - zaistenie fatiavok opciami (K celkom)

16.04.08 CsoB
objem k zaisteniu 107 023,40 EUR
spot rate 24,2740
konverzia za SR 2 597 886,01
konverzia za FR 2 696 989,68
kurzovy zisk / strata 99 103,67

PretoZe devizovy kurz klesol pod hranicu strikedglainog’” uplatnila svoje pravo spoje-
né s long put opciou a uskdtola konverziu za kurz 25,2 CZK/EUR. Tym sa vyhieate
99 104 K.

Pripad | sa tak ukazal byre spolénos’ vysoko Uspesny.
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Pripad II)

Skutanému obchodnému pripadu | méze’ lagda vytykany ex-post charakterdie vy-
sporiadanie obchodu prebehl@ase vyhodnocovania projekitg sa niektoryntitate’om
nemusi zdéa déveryhodné. Podstatne dblezitejSinTadiska vypovedacej schopnosti pro-
jektu je preto pripad Il, kde boli forwvardom zarstetrzby za mesiac april. Datum vyspo-
riadania obchodu tu pripada na 7. méf@je dva mesiace po uzavreti terminovej operacie

a niekd’ko dni po ukoweni prac na tejto DP.

Pretoze forwardova operacia je zavazna, do Uvaipageju len dva relevantné zavery;,
kurzovy zisk alebo kurzova stratacvepot rate. VSetko bude zavigied toho,¢i sa k 7.5.
potvrdi predikcia trhu na mierny pokles koruny. Nppade nepriaznivého kurzu videy-

sporiadania, F-INT ponuka za 3@ Kosunutie konverzie swapontwbovd’ny paiet dni.

Tab. 23 Vyhodnotenie - zaistenie fatiavok forwardom (K celkom)

07.05.08 Individudl | F-INT
objem k zaisteniu 746 881,464 EUR
konverzia za FR 18 783 695,38 ‘ 18 821 412,89

8.2.2 Naklady a prinosy uplatnenej stratégie

Z po’adu hodnotenia navratnosti projektu je nutné vyaliti fakt, Ze zaistenie nevyza-
dovalo Ziadne dodataé finargné prostriedky (ako forward tak modelované opcié bo
postavené bezplatngJSOB nevyZadovalo skladanie zaloh, F-INT poZadowatbach pri-

padoch istinu vo vyske 5-10 % predmetného objenauhlavny (oportunitny) naklad je

mozZné povazovatas, ktory je nutny k analyze, konstrukcii a uzaurebchodu.

Tab. 24 Silné a slabé stranky projektu

Silné stranky (prinosy) Slabé stranky (naklady)
Participacia na pozitivnom kurzovom vyvoj Rizikepriaznivého vyvoja devizového trhu
Dostupnos a servis produktov NevyhnutrtogreciznejSieho planovania CK
Bezplatnos zjednanych obchodov Zavaziiasbchodu v pripade forwardov
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ZAVER

Ciel'om prace bolo vyzdvihnlopodstatnend@'sriadenia kurzového rizika u malych a stred-
nych podnikov. KéZe sa zistilo, Ze rada z nich nema o podstate desff trhu poatia,
bol kladeny vysoky déraz i na spracovanie teorefi¢sti. Citatel, bez ofiadu na odboro-
vU prislusnog, sa tym oboznamil so zakladnymi pojmami nagrého subsystému fin&n
ného trhu - trhu devizového - a ziskal elementgomnatky pre problematiku minimaliza-

cie kurzovych strat. Preto praca svojim rozsahoeknatuje Standardny rozsah DP.

V d’alSejcasti prace bola spracovana pomernecatitavSak multilateralna finana analy-
za konkrétnej spotmosti, doposi neuplatiujucej Ziadnu stratégiu v oblasti devizového
rizika. To sa evidentne odrazalo i na stave jejedlau hospodarenia, #enasiroko otvore-
na devizova pozicia sposobovala kazdoéo iniky 10 aviac %istého zisku. Inak

z hradiska klasickych i modernych indikatorov prospécupodnik sa tak prostrednictvom
vysokej, minimalne vyuzivanej likviditgoraz intenzivnejSie podial na nepriaznivom
oslabovani dominantnej inkasnej meny — eura, aklmkézala kapitola 6, venovana vyvoju

menového paru CZK/EUR s tddom na vSetky relevantné fundamenty.

Preto bolo predmetom projektu ukézae hedging skutme funguje nielen u V&ych spo-
lo¢nosti. V spolupraci s fingnym Gstavom, kde ma spdlmog’ vedené devizovédty,
bolo postavenych nieKko stratégii v komparativnorleneni. Aby sa prediSlo Spekul&-
ciam, do projektu bola pozvana i nezavisla spod@’ Finance International, a.s., orientu-
juca sa na zahrafny platobny styk. KonStrukcidam samotnej stratégedphadzali zavery
postavené na predpovedi FATA. Tie odhalili postsaah mierne klesajuci trendovy vyvoj
sledovaného podkladového aktiva. V projekte batiedse aplikované produkty forward,
forward s variabilnou splatntisu a ogna stratégia Risk Reversald®ka nim doSlo za 28
dni k asporam vo vyske cca 99 000. KO UspeSnosti’alSieho z pripadov, ktorym je for-
wardové zaistenie trzieb za mesiac april sa mozesvpdit pacnic 7. maja 2008, teda

dinom, ktory bol stanoveny za datum vysporiadania otdah

Nakoniec, pretoZze jedndtespola@nosti nemal zaujem na skdtom zaisteni, kétované
kurzy a podmienky vyuzité pri tejto simulacii nerraugplne odpovedatym, ktoré by me-
novaneé finatné institucie postavili v pripade realneho obchaddidmenej zavery projektu
sU u oboch moznosti identické a ostava tak uz éemdujme vedenia analyzovaného pod-
niku, ¢i do buducna pristipi na zmenu svojho pristuplaieniu devizového rizika. Autor

tejto DP veri, Ze ano.
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PRILOHA Ill: UVODNY DOTAZNIK K ZAHAJENIU PROJEKTU

Uvodny dotaznik

(k spoluprici s LINE s.r.o. a vypracovaniu DF)
fage nazory a fakty poslifia pre zkvalitnenie analyzy, preto kazda veta odpovede bude cennd.

Vsiitasnosti sa na diskusngch forach venovangch ekonomike zadina ¢oraz Castejiie
hovorit o problematike devizovijch rizik, CitiBank CR neddvno zriadila pre svojich
klientov samostatné oddelenie venované hedgingu o stwisiacim ndastrojom... Aky

vwznam prikladate problematike kurzovich rizik vo firemnom prostredi obhecne ?

Vysoky.

Dolar stratil za posledny rok vodi ceskej korune 18,4, eurn 8,9 %. Ofakdva sa
pokracujici rast domdcej ekonomiky, ¢o miZe vgrazne ovplyvnit’ vgsku zahraniéngch
pohladdavok ako aj zdavizkov platengm zahraniéngm dodavatel'om. Akym sposobom si
riadené existujice devizové rizikd vo vafom firemnom prostredi ? Preco ste zvolili prave
takuto stratégiu ?

Devizova rizika nejsou ve spolefnosti Tizena. Je respektovina strategie
mhraniéniho majitele, ktera je spise konzervativni.

Velké firmy (Skoda Auto, Procter-Gamble apod.) realizujii vijznamné zisky zo
fpekulaéngch obchodov na devizovom trhu, koré tvoria nezanedbatl'ng prijem ich
podnikania. Stredné podniky vyhladavajia skir konzervativnejdi pristup v pokryvani
svojich rizikovijch pozicii, éim minimalizuji strdty zieh primdrnej produkénej
Ginnosti. Ako sa LINE vysporadiva s kurzovymi stratami (nalozi s pripadnym kurzovim
ziskom?) ?

V tomto obdobi se realizuji kurzoveé zirity. (Rozdildéta 563 a 663)

LINE s.r.0. je klientom... (prosim vyberte z moZnosti)

Ceskoslovenski obchodni banka,a.s.

'V tomto pripade rozdiel 0éov 66 Kurzoveé zisky a 55 Kurzove straty - vritane pridruzenyeh Gétov a podaétov
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Cislo Gty :

IBAN :

BIC (SWIFT-Code) :

Telefon : I
Fax: L]

¢SOB EUR 00 NN
]
.|
|

Cislo dokladu - variabilnf symboi]

9910111

Odbératel |

Orange Slovensko, a.s.
| Prievozsk4 6/A

821 09 Bratislava
Slovensko

IC: 35697270
DIC: SK2020310578

Kontakt. os.:

Misto ureni: Firma O.T.E.C. Malacky
Cesta MladeZe 18
Malacky
{ Slovensko
I p. Kratochvil 00421-803-556 852

Konstatni symbol :0008
Datum vystaveni dokladu :12.03.08
Datum uskuteénéni zdan. pinénf :12.03.08
Splatnost :21.04.08
Zplisob uhrady :Pfevodnim pfikazem

Katalog Oznadeni dodavky MJ Cena za MJ Mnozstvi Hodnota DPH% Celkem
Objednévka

22061200 ‘Trubidka 10/8 nehot.-HF m 0,308¢ 24 000,0000 7 413,60 7 413,60EUR
sificore, bezbarva EUR
*8.x 3000 m EUR
11003096, 11003097, 1003098 EUR
*11003089, 11003100, 11003101 EUR
*11003103, 11003104 EUR
102-1125 Bubinek 80 cm - MTB 3 ks 8,0000 EUR
901-1125 Paleta drevénd ks 3,0000 EUR
Doprava ks 190,0000 1,0000 180,00 190,00EUR

Hodnota DPH Celkem
Z&Kkladni sazba : 19% EUR
SniZena sazba : 9% EUR
Bez DPH : 0% 7 603,60 — 7 803,60EUR
i Faktura cetkem : 7 603,60 7 603,60EUR

Sumarizace CZK Hodnota DPH Celkem
VAT 18%
VAT 9%
0% 190 584,75 — 190 584,75 . .
P +058475|| CELKEM K UHRADE : 7 603,60 EUR
EUR Prepotet : 25,065
dnavka : 4500185490

aci list : 480178
— k z prodlen{ : 0,05 % denné
fet pifloh : 1

e-mail; NG N -

dznamka:

doklad vystavil(a)
, I

Vystaveno programem FIS 3000 firmy COMPEX spol. s r.o. Zlin



PRILOHA V: PAROVANIE DOKLADOV (PRIRODZENY HEDGING)

Pozn.:

LINE s.r.o. Stav EUR
Splatnos t Pohrladavky Zavazky Cisté inkaso
01.04.08 32 531,20 32 531,20
02.04.08 20 029,16 20 029,16
03.04.08 52 054,96 18 793,51 33 261,45
04.04.08 26 087,00 26 087,00
05.04.08 2 393,73 2 393,73
06.04.08 67 067,20 67 067,20
07.04.08
08.04.08
09.04.08 49 022,42 49 022,42
10.04.08 47 532,84 47 532,84
11.04.08 50 168,42 50 168,42
12.04.08
13.04.08 42 393,10 42 393,10
14.04.08
15.04.08
16.04.08 59 326,00 59 326,00
17.04.08 27 813,60 27 813,60
18.04.08 20 708,80 20 708,80
19.04.08
20.04.08 107 023,40 107 023,40
21.04.08 7 603,60 7 603,60
22.04.08 32 531,20 32 531,20
23.04.08
24.04.08 137 505,92 137 505,92
25.04.08 49 675,80 1 670,55 48 005,25
26.04.08 48 009,60 48 009,60
27.04.08 32 628,80 32 628,80
28.04.08
29.04.08
30.04.08 41 959,14 41 959,14
> 954 065,89 20 464,06 933 601,83

Winnog tohto manévru prirodzeného hedgingu je, ako uleastpis za obdobie 04/08,
minimalna. Z celkového mnoZstv&akavanych prijmov je oSetrenych iba 2,14 %, zvyjgoine

vystaveny kurzovému riziku.



PRILOHA VI: ZAHRANI CNY OBCHOD CR ZA ROK 2007

1) Vyvoj salda obchodnej bilancie za jednotlitd&oky (mid. KE):

medziro¢né zmeny v %

1./05

EEm obchodna bilancia

V. 1106 I MII.

—&— VyVO0Zz

II. IIl. V.

~4— dovoz

2) Vybrana teritoridlna Struktdra obchodnej bii@n(mlid. K&):

Nemecko
Slovensko
Spojené kra fovstvo
Rakusko
Francuzsko
Belgicko
Rumunsko
Spanielsko
Svédsko
Polsko
Ukrajina
Chorvatsko
Madarsko
Taliansko

Norsko

Spojené Staty
Thajska

Malajzia.
Korea.
Azerbajdzan
Tchaj-w.an
Rusko
Japonsko

Cina

-200

-150

-100 -50

100 150




PRILOHA VII: VYVOJ UROKOVYCH SADZIEBY CRAEMU

|
\

/
:

\

23.2.2001
23.5.2001 A
23.8.2001 A
23.11.2001 A
23.2.2002 -
23.5.2002 -
23.8.2002 A
23.11.2002 -
23.2.20083 A
23.5.20083 A
23.8.20083 A
23.11.2003 A
23.2.2004 -
23.5.2004 A
23.8.2004 -
23.11.2004 -
23.2.2005 -
23.5.2005 -
23.8.2005 -
23.11.2005 -
23.2.2006 -
23.5.2006 -
23.8.2006 -
23.11.2006 -
23.2.2007 -
23.5.2007 -
23.8.2007 A
23.11.2007 -

Ll
o
3
O
2
o
8
0]
Py
2
2

Discount rate

N
—
-
[0}
o
o

ECB Repo rate

G - el O A
SEE TS TSI EES L5655

Sonrce ECE, Thomaoh Datastream

Pozn.: Poslednéa Uraveirokovych sadzieb je reprezentovana hodnotou & 15CNB a 4,00 %
u ECB (4/2008)



PRILOHA VIII:  PRINCIP FORWARDU A SWAPU

Forward)

EURCZK

4 1m 2M 3M 4M 5M 6M

v
—

Pozn.: S poklesom kurzu subjekt realizuje Usgorynoriadny zisk) veéi inak spotovym konver-
ziam. Cim dlh3ie je zjednané obdobie, tyntinneji je efekt terminového obchodu. llustracia
predklada konverziu 5 psadavok v d& ich splatnosti. V pripade ich zaistenia 1M forwarg
realizuje subjekt na poklese kurzu Usporu 4 kazdu paradavku. Podmienkou je vedisumu

oc¢akavanych platieb v deuzatvarania kontraktu.

Swap)
21.3.2008 spot rate
18.4.2008 forward rate

Pozn.: Menovy swap sa ako kombinacia dvoch tkariisespotovej a forwardovej, zaklada na
predaji jednej meny za druhd menu s vysporiadangpotovej valute a spatnom nakupe s vyspo-
riadanim vo forwardovej valute. Obe transakcie zgtvéraju v rovhakom momente a v rovnakych

objemoch. VyuZiva sa pri posune forwardu, Urokd&psgkulacii a potrebe dasného financovania.



