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Mezinarodni ménovy trh

Foreign Exchange Market

Souhrn

Diplomova prace je zaméfena na zkoumani problematiky mezinarodniho ménového trhu
prostfednictvim obchodovani s ménami a analyzy determinant ménového kurzu. Prace je

rozdélena do dvou zakladnich ¢asti.

Teoreticka ¢ast se vénuje definovani zdkladnich pojmi, které jsou potiebné k pochopeni
zvoleného tématu. Je charakterizovano zdkladni vymezeni mezindrodniho ménového
systému, mezinarodniho ménového trhu, analyzy vyvoje cen na ménovém trhu

prostfednictvim fundamentalni a technické analyzy.

V praktické Casti je pozornost zaméfena do tii ¢asti. Analyzu ménového paru EUR/USD
v prubéhu tfi mésict roku 2010, zachyceni faktort, které na néj pusobily a vyjadieni vlivu
jejich pisobeni. Analyzu motivii VStupu na mezindrodni ménovy trh — zplsoby
obchodovani na ménovém trhu prostfednictvim prosté smeény, arbitrdze, spekulace

a hedgingu. V zavéru je analyzovana finanéni krize ve svété od roku 1994 do soucasnosti.

Summary

This thesis focuses on exploring issues of the foreign exchange trade through trading with
currancy and analysis of determinants of the exchange rate. It is devided in two main parts.

The theoretical part is devoted to definition of important concepts needed to uderstand the
chosen topic. It explaines the basic definition of the international monetary system, foreign
exchange trade, analysis of trends in prices through fundamental and technical analysis.



The practical part is split into 3 parts. Analysis of the currency pair USD/EUR during
3 months of 2010, explains factors that influenced it and expression of power effect.
Analysis the theme of entering the Forex — ways of doing business in foreign exchange
trade through simple exchange, arbitration, speculation and hedging. Final part analyses
the financial crises in the world since 1994 to present.

Kli¢ova slova
Mezinarodni ménovy trh, deviza, pakovy efekt, ménovy kurz, determinanty, metody

obchodovani, fundamentélni analyza, technicka analyza, finan¢ni krize.

Keywords
Foreign Exchange trade, foreign currency, leverage effect, exchange rate, determinants,

trading methods, fundamental analysis, technical analysis, financial crisis.



Obsah

L VO oo 11
2  Cil prace a MetodiKa..............ccoooiiiiiiiiiiiii 13
2.1 CIUPDVACE ... 13
2.2 MEIOAIKA ... s 13

3  Charakteristika mezinarodniho ménového systému .................ccceveveniiinniiiennnnnnn, 14
3.1.1 Brettonwoodsky MmENOVY SYStEM ......c.vvviiiviiiiiiiiiiiieiiiee e 15
3.1.2 Jamajsky MENOVY SYStEML......ccuiiiiiiiiiiieii e 15

3.2 Mezindrodni menoveé a financni iNSHIUCE ............coeieueiieiiieiiiee e 16
3.2.1 Mezindrodni mENOVY fond..........cceiiiiiiiiiien 16
3.2.2 SVEtOVA DANKA ... 17

3.3 MENOVE KUFZY ..o 18
3.3.1 Systém pevnych meénovych Kurzil ..........ccocoovveiiiiiiiiicee 20
3.3.2 Systém pohyblivych mé€novych Kursil .........cccoeeviiiiiiiiiii 20

4 Mezinarodni menovy trh...........cccooiiiiiii 22
4.1  Forex neboli Foreign EXChange ... 24
411 HISTOITE FOTEXU ... s 25
4.1.2 Soucasnost NA FOTEXU .......cccouiiiiiiiiiiiciiiie e 26
413 UBAStNICT FOTEXU ...vuvvrvrresiresesiiseessessssesessstssessesses s sssessensesesssssssensssensensnsens 27
414 MENY NA FOTEXU ..ot 28
4.1.5 VYhody FOTEXU ....ooiiiiiiiiiee s 30
4.1.6 Pakovy efekt - diivod vstupu na FOrex .........ccoovviiiiiiiiiiiiice, 31
4.1.7 DUIEZIEE POJMY ... 32

4.2  Analyza vyvoje Ceny NA FOFEXU .......cccouiiiiiiiieiiiieeiiee et 33
421 Fundamentalni analyza ...........cccooooiiniiiiii e 33
4.2.2 Technickd analyza...........ccoviiiiiiiiiii 34
4.2.3 DOWOVE TEONIE ... 35
4.2.4 Grafick€ fOrmMaCE .........ooeiiiiiiiii s 36
4.2.5 Grafick€ ODTAZCE .....coivviiiiiiiiie s 39
4.2.6 Technicke INAIKALOTY ....ocveiiiiiiiic e 41
4.2.7 OSCHALOTY ...ttt 44
4.2.8 Technicka versus fundamentalni analyza ............ccoocvviiiieniniciiciiccee, 44



5

Analyza ménového kurzu a faktori, které na néj pisobi .................c.cooviiiinns 45

5.1  Determinanty MENOVE KUFZU ............cccouioviiiiiiiiiiiieii et 45
511 Vyvoj kurzu EUR/USD v mésicich fijen az prosinec 2010..........c.ccccvvernnee. 46
5.1.2 Predikce mENOVENO KUIZU........ccoiviiiiii e 50
Analyza obchodovini na mezinarodnim ménovém trhu.................ccooiiiiininnns 52

0.1 PFOSIA STEGHA. ..ottt ettt 52

6.2 DeViIZOVA AFDItFAZ..........coceiiiiiieee e 53
6.2.1 DvouStrannd arbitraZ.........ccocveieeiieiiieiieeiee e 53
6.2.2 Trojstrannd arbitraZ.........cccooveiiiiiiiic e 53
6.2.3 Krytd Grokova arbitraZ ..o 54

6.3 DeViZOVA SPERUIACE ..ot s 55
6.3.1 Ocekavané zhodnoceni MENY ........ccccvveeiiiiiiiiiiii e 56
6.3.2 Ocekavani znehodnoceni MENY ........ccoovveiiiiiiiiiiei e 56

8.4  HEOGING . ..ctiiiiiieie ettt 57
6.4.1 Zajisténi prostiednictvim forwardu ..........cocoeiiiiiiiiiin 58
6.4.2 Zajisténi pomoci veérovych a depozitnich operaci .........ccoevvvviiiiiiiieennn. 58
6.4.3 Zajisteni prostiednictvim fUtures ..........cooocvrieiiiesici e 59
6.4.4 ZajiSteni pomocCi dEVIZOVE OPCE .....vvvveririieiiieiiiiesieere e 59

6.5  Analyza devizovych 0bchodit V PraXi ..........cccccouiiviiiiiiiiiiii i 60
6.5.1 Prakticky ptiklad na zajiSté€ni forwardu ...........ccoooveiiiiiiiinii, 60
6.5.2 Prakticky ptiklad na zajiSténi pomoci tvérovych a depozitnich operaci.....61
6.5.3 Zajisténi prostiednictvim deViZOVE OPCE .....vevverieiiriie e 63
6.5.4 ZEAVET ettt bbb 65
Analyza finanéni krize a jeji dopady..............cccoooiiiiiiiiiii 66

7.1 VIVOJT KFIZO ..o 66

7.2 DOPAAY KIIZE ...t bbb 67

7.3 Hlavni krize od roku 1994 az do SOUCASNOSLE ...........cccoceiviiiiiiiiiiiiiiciee 67
7.3.1 MexXickd MENOVA KIIZ@.......cviviiiiiiiiiiicc e 68
7.3.2 Jihovychodoasijskd KIrizZe ...........ccoviiiiiiiiiiiii e 68
7.3.3 MeENOVA KIiZe V RUSKU ..o 68
7.3.4 ATZENtINSKA KIZE ....oiiiiiii e 69
7.3.5 AMETICKA KTIZ@.. ..o s 69



10
11
12
13

7.3.6 KI1ZE QUIOZONY .....c.eiiiviiiiiiiiic it 70

7.3.7 Krize V Ceské TePUDIICE ........cv.cveceecececeeceesee e 70
ZLAVET ...ttt b ettt n et 72
SEZNAM HIEEFATUNY ....c.viiiieiece et e b e e e sreene e 74
SEzZNAM TADUIEK ... 76
SezZNAM Grafill.........coooviiiiiii i 76
SezZNAM ODTAZKIU .........cooiiiiiiiiii i 77
PHIIONY ..o e 78

10



1 Uvod

Mezinarodni obchod se zbozim a sluzbami, které piekracuji hranice jednotlivych stata
se stal béznou soucasti kazdodenniho Zivota lidi. Z tohoto divodu je dilezité pasobeni
devizového trhu, ktery fidi pfesun kapitalu. Obchody, které se provadeji s ménami, mohou
vést K vysokym ziskiim, ale i ztratam. Realné obchody jsou vzdy spojeny s emocemi.
Obava ze ztraty tak mize investorovo piesvédéeni Casto odchylit od jeho obchodnich

pravidel a donutit ho ke zcela nelogickému rozhodovani.

Uspé&sny trader navic potiebuje dostateéné mnozstvi kvalitnich informaci a schopnost
umét je analyzovat. Pravé jejich analyza a vstup na trh v pravy c¢as jsou jedny

vvvvvv

navic trh respektovat, nebot’ bez pokory nikdy nemize dosahnout tspéchu.

Cilem této diplomové prace je zhodnotit moZznosti obchodovani na ménovém trhu
a objasnit faktory, které mohou ptisobit na kolisani kurzu u vybraného ménového paru.

Teoretickd Cast se hlavné zabyva popisem ménového trhu Forex, jeho historii, vyhodami,
ale i nevyhodami, technickou a fundamentalni analyzou. Technickd analyza je
V soucasnosti jednou z nejpouzivangjSich metod odhadovani budouciho vyvoje kurzii a cen
finanénich instrumentt, proto ji je vénovana podstatna Cast této kapitoly. Tato ¢ast ma

hlavné slouzit pro seznameni s timto tématem a k pochopeni zakladnich zakonitosti.

Praktickd ¢ast je zaméfena na analyzu vybraného ménového paru a faktord, které mély
za nasledek zmény kurzu. Tato ¢ast se tedy vénuje fundamentalni analyze a na nazornych
piikladech z nedavné minulosti poukazuje na nékteré zakladni piiciny. V praxi existuje
fada metod, které se snazi objasnit determinaci meénovych kurzli rozdilnymi zpiisoby
a jejich zavéry jsou Casto velmi protichlidné. Dalsi soucasti praktické ¢asti jsou zpisoby
zajiSténi obchodnich subjektl proti znehodnoceni mény uvedené na piikladu ceského
vyvozce, ktery vlastni pohledavku znéjici na cizi ménu. V zavérecné Casti jsou popsany

meénové krize, které ovlivnily svét v pribéhu poslednich 16 let, divody jejich vzniku,
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pribéh a dopady na svétovou ekonomiku. Nasledné je vzdy zavérem provedeno
zhodnoceni vyse uvedenych témat. VSechny tyto ¢asti spolu uzce souviseji — Krize jsou
z ¢asti vyvolany fundamentalnimi faktory, které nepfimo ovliviiuji ménové kurzy, a ty jsou

pak diivodem zajisténi se proti znehodnoceni mény.
Diplomové prace by méla slouzit k leps§imu pochopeni déji, které se kazdodenné projevuji

na ménovych trzich a méla by inspirovat potencionalni zajemce, vyzkouset si obchodovani

na Forexu.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je provést analyzu obchodovéani na mezindrodnim ménovém trhu
prostiednictvim rozboru determinanti vybraného ménového paru - jaky vliv maji na mény,
a jakym zptisobem mohou ovlivnit zménu Vv trendu. Zaroven také posouzeni ruznych
variant obchodovani na ménovych trzich a vybér vhodného zplisobu zajisténi subjektu

proti znehodnoceni mény pti obchodnim kontraktu.

2.2 Metodika

Prvnim krokem k vypracovani diplomové prace bylo shromazd’ovani informaci
pro teoretickou cast tykajici se mezinarodniho ménového trhu a nésledné zpracovani
ptislusnych podkladti. Pro tvorbu literdrniho reSerSe bylo provadéno studium internich
dokument komerénich bank, spole¢nosti X-Trade Brokers a internetu. Z literarnich zdroju

byly vybirdny novéjsi vytisky publikaci, aby dostate¢né odpovidaly soucasné situaci.

Pro praktickou ¢€ast byly vybirdny informace ptfedev§im prostiednictvim internetovych
stranek spolecnosti. Zdroje pro tvorbu grafii byly ziskavany z dat internetovych stranek
Ceské narodni banky, Banky pro mezinarodni platby a Ceského statistického ttadu.
Ciselné tudaje byly predeviim ziskany zjednotlivych vyrognich zprav zvefejnéné
na internetovych strankach zminénych instituci a také na internetovych portalech, které se

zabyvaji problematikou mezinarodniho ménového trhu.
Pro tvorbu grafli, obrazka a tabulek, které jsou V praci hojné pouzivany, byly pouzity

programy Microsoft Office Excel 2003, program pro obchodovani na mezinarodnim

meénovém trhu XTB-Trader a v dokoncovaci fazi pak aplikace malovani.
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3 Charakteristika mezinarodniho ménového systému

V této Casti diplomové prace jsou definovany zékladni pojmy tykajici se zvolené¢ho tématu.
Stru¢né je zde popsano zakladni vymezeni mezinarodniho ménového systému, vybrané

mezinarodni ménové instituce a systémy ménovych kurza.

Obchod s devizami vznikl jako dusledek mezinarodniho obchodu se zbozim a sluzbami,
které prekracuji hranice jednotlivych stati a zaroven vytvareji potiebu zajistit protismérny
pohyb penézniho ekvivalentu. Dokud se jednotlivé obchodni transakce provadéji
v narodnich ménach, vyplyva ztoho potfeba sménovat jednotlivé pohledavky. Obchod

s témito prostiedky tvofi zaklad devizového trhu. [8]

Rozvoj svétové ekonomiky nemohl vzniknout bez vzijemné provazanosti jednotlivych
narodnich ekonomik. Mezindrodni mé€novy systém je souhrnem vzdjemnych vazeb mezi

meénami, ale zaroven i mezi ménovymi systémy jednotlivych zemi. [13]

Pocatky vzniku ménového systému jsou zobdobi 19. stoleti, kdy vznikal soucasné
i svétovy trh. S ménovym systémem vznikal také finan¢ni systém, ktery je definovan jako
souhrn penéznich, ménovych, platebnich, kapitalovych a uvérovych vztahd, které jsou

nutné pii realizaci mezinarodni hospodaiské spoluprace. [13]

Vyrazny rast otevienosti narodnich ekonomik vic¢i zahraniénim a celosvétova globalizace
ve sveété snizuje miru nezavislosti narodni ménovych politik a trznich ekonomik. Zaroven
vyvoj na sv€tovych trzich, odstrafiovani hranic a bariér pro mezinarodni pohyb zboZi,
sluzeb, pracovnich sil a kapitalu se stale vyraznéji projevuje na mé€novém vyvoji uvnitf
piislusné zemé. [13] Na vykyvy sménnych kurstu se také podili politické udalosti, které
zpusobuji rychlé¢ presuny kapitdlu zjedné mény do druhé. Diky vyspélému
telekomunika¢nimu propojeni mezi hlavnimi a regionédlni centry se vSechny politické,
ekonomické, finan¢ni a dal$i udalosti promitnou do sménnych kursii hlavnich svétovych

mén. [5]
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3.1.1 Brettonwoodsky ménovy systém

Brettonwoodsky ménovy systém byl vyuzivan v ramci MMF od zacatku jeho vzniku
(1945) az do roku 1971. Brettonwoodsky ménovy systém patiil k systémim pevnych
ménovych kurst. V tomto systému byly narodni mény ¢lenskych zemi Mezinarodniho
ménového fondu vazany na americky dolar (jako nejsiln€j$i narodni ménu povale¢ného

obdobi) a zlato. [13]

Zakladni pozadavek na Brettonwoodsky ménovy systém bylo vytvofeni mechanismu, ktery
zabrani prudkym vykyvim ménovych kursi a tim pfispivat k dlouhodobé stabilité
a vytvareni ptiznivych podminek pro mezindrodni pohyb zbozi a sluzeb a transfer kapitalu.

[13]

Clenské zemé MMF musely vyjadfovat paritu narodni mény ve zlaté nebo USD. Devizové
operace byly provadény na zakladé pevnych kursti — ur¢ena maximalni odchylka +/- jedno
procento od zdkladni parity. Americkd vlada se zavdzala voln¢ sméiovat dolary za zlato
a to podle zlatého obsahu dolaru.® Z toho vyplyvalo, Ze fungovéani sytému bylo piimo
zavislé na postaveni a vyvoji amerického dolaru, ktery mél az do roku 1950 stabilni
postaveni. Hlavnimi diivody oslabeni mény byly hospodaiské problémy USA mezi které
muzeme zafadit infla¢ni riist cen, sniZena poptavka po dolarech, vyvoz kapitalu jako ucast
na zahrani¢nich trzich a zasahy statu do ekonomiky. Na zékladé vzniklych problémd,
centrdlni banky vyspélych zemi vytvotily zvlaStni fond, tzv. zlaty pool, jehoZ tkolem bylo
intervenovat na Londynském zlatém trhu. Divodem bylo zachovani oficialni ceny zlata.
Tento krok vedl k dal§imu znehodnoceni dolaru v letech 1971 a 1973, kdy doslo k jeho

dvoji devalvaci. Nasledné se Brettonwoodsky ménovy systém rozpadl. [13]

3.1.2 Jamajsky ménovy systém

Po rozpadu brettonwoodského systému v roce 1976 na konferenci MMF v Kingstonu na

Jamajce, doslo k zdsadnim zménam kursového mechanismu. Od roku 1978 zacal platit

! Zlaty obsah dolaru byl platny od roku 1934. Jedna trojska unce (31,10348 g zlata) byla vyménéna za
35 dolart.
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systém voln€ pohyblivych ménovych kursti a byla nastavena politika sméfujici k omezeni
penéznich funkci zlata a nahrazenim systémem special drawing rights (zvlastni prava

¢erpani). [13]

Jednotlivé zemé ziskaly kompetenci na vybér systému meénovych kursti a vazaly svoji
meénu k nékteré hlavni sménitelné méné nebo ke ménové jednotce SDR — zvlastni prava

¢erpani, nebo k ménovému kosi. Od této doby byla vazba na zlato zakazana. [2]

3.2 Mezindarodni ménové a financni instituce

Povaleény ménovy vyvoj byl ovlivnén Mezinarodnim ménovym fondem a Mezinarodni
bankou pro obnovu a rozvoj. Obé¢ instituce vznikly na zdklad€¢ dohody jako disledek snahy
pfipravit se na stabilni rozvoj mezinarodni ménové spoluprace v povale€ném svété. Obé
instituce se Casto nazyvaji jako brattenwoodské instituce, podle mista svého vzniku

v Breton-Woodsu ve Spojenych Statech Americkych v roce 1944. [2]

3.2.1 Mezinarodni ménovy fond

Podle britského ekonoma Keynese se zakladem mezinarodniho ménového systému mél stat
Mezinarodni ménovy fond. Americky ekonom White zase povaZoval za vhodnéjsi zaloZit
banku, jejimi ¢leny budou vSechny zucastnéné zemé. Tato instituce méla regulovat
mezinarodni toky kapitdlu. Mezindrodni ménovy fond vychazel zpevnych meénovych
kurzd, na kterych se ¢lenské zemé navzajem dohodly. Takto fungoval MMF 25 let, kdy byl

vazan na zlaté standardy, které vyvolavaly problémy v platebni bilanci zemi. [7]

Mezi zékladni ikoly MMF patii podpora systému pevnych ménovych kurzli, mezinarodni
meénové spoluprace, podpora vyrovnaného ristu mezinarodniho obchodu (udrzeni vysoké
miry zaméstnanosti), poskytovani uvéru ¢lenskym zemim, podpora platebniho systému,
odstranéni omezeni sménitelnosti mén a zmirnéni nerovnovah mezinarodnich platebnich

bilanci ¢lenskych zemi. [7]
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Clenstvi zemé je spojeno s tzv. &lenskou kvotou, ktera uréuje podet hlasti kazdého ¢lena;
vysi avéru, ktery si mize dand zemé vypujcit od MMF; kolik by dana zemé& méla pujcit
MMF, pokud bude pozadana a kolik bude zemi ptidéleno prav zvlastniho erpani (SDR).2
Kvota pro kazdou zemi je kalkulovana z HDP, oficialnich rezerv, piijmi a vydaja béznych
uctd, variability béznych pfijmi a poméru béznych piijmi k HDP. Poskytovani ptjcek

Je casto uplatiovano v okamziku ménovych krizi. [7]

3.2.2 Svétova banka

Skupina svétové banky predstavuje jméno pro pét organizaci, z nichz kazda ma jiny status,
mandat a specifické poslani. Zakladem Svétové banky je Mezinarodni banka pro obnovu
a rozvoj (IBRD), dale ji pak tvofi dalsi tii organizace: Mezinarodni finan¢ni korporace
(IFC), Mezinarodni sdruzeni pro obnovu a rozvoj (IDA), Agentura pro mnohostranné
investicni zaruky (MIGA) a Mezinarodni centrum pro feSeni investi¢nich spori

(ICSID). [7]

Internation Bank for Reconstruction and Development byla plvodné urcena
pro rekonstrukci a rozvoj ¢lenskych zemi, tedy ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového
fondu. Pivodnim poslani banky bylo napomoci pii rekonstrukci hospodaistvi jednotlivych
zemich, které bylo zni¢eno druhou svétovou valkou a to prostfednictvim poskytovani
kapitdlovych zdroji, podporou rozvoje soukromych zahrani¢nich investic na zakladé
poskytnuti pljcek nebo zaruk. V soucasnosti se zamécfuje na dlouhodobé projekty
hospodaiského rozvoje v délce 15 — 20 let. Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj
ziskava financni prostfedky ze splaceného zakladniho kapitdlu, ze zisku a z pljcek

na finan¢nich trzich. [7]

Mezinarodni sdruZeni pro rozvoj bylo zalozeno jako podptrny fond pro rozvojové zemé
— za vyhodnych podminek tak pljcuje nejchudSim zemim svéta. Podpora zemim
je provadéna prostiednictvim projektd zemédé€lstvi, infrastruktury a rozvoji chudych

venkovskych oblasti. [7]

2 Clenskéa kvota Ceské republiky je 819,3 mil. SDR. SDR pfedstavuje ko§ mén — amerického dolaru, eura,
japonského jenu a britské libry.
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Dalsi instituci je Mezindrodni finanéni korporace, kterd se zaméfuje na Uverovani
druzstevniho a soukromého sektoru v rozvojovych zemich, poradenské Cinnosti a tcasti

na privatizaci. [7]

vvvvv

zahraniCnich investori v rozvojovych zemich pied neobchodnimi riziky jako je napiiklad

zestatnéni nebo povaleéné konflikty. Prispiva tak k piisunu zahrani¢nich investic. [2]

Mezinarodni centrum pro feSeni investicnich sport je arbitrem pro feSeni spord mezi
Clenskymi zemé&mi a soukromymi investory. V polovin€ roku 2007 mezinarodni centrum

registrovalo témét 300 sport. [7]

3.3 Ménové kurzy

Na zacatku celé problematiky je dilezité nastinit, co viilbec ménovy kurz je, co je divodem

jeho kolisani a jaké jsou hlavni ménové systémy.

Ménové kurzy predstavuje cenu jednotky zahrani¢ni mény, ktera je vyjadiend v jednotkach
doméci mény. Zname dva kurzy - valutové a devizové podle toho, zda jsou obchody

provadény s valutami ¢i devizami. [15]

Devizovy kurz neni staly, v podstaté¢ dochazi k neustalym kontinudlnim zménam a dochazi
k zméné mnozstvi domaci ménové jednotky, které je nutné vydat na ziskani urcitého pocétu
zahrani¢nich jednotek. Tyto zmény se oznacuji pojmem oscilace ménového kurzu. Tim

se rozumi vychylovani trzniho kurzu od kurzu tstiedniho dvémi sméry — nahoru a dolu. [8]
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Ustfedni kurz jisté mény miZe byt vymezen nejriznéj$imi zptsoby. Uvadim zde

ty nejpodstatnéjsi: [12]
e vymezeni na zaklad¢ zlatého obsahu mény. Tato moznost existovala pouze do roku
1971 v ramci Brettonwoodského ménového systému. Po jeho zaniku byla vazba

na zlato zakazana;
e vymezeni na zadklad¢ nabidky a poptavky po devizach na vnitinim devizovém trhu;

e vymezeni na zaklad¢ vztahu k jiné méné¢;

e vymezeni na zdklad¢ vztahu k ménovému kosi. 3

Pokud dochdzi ke zméné ustfedniho kurzu, dochazi k revalvaci a devalvaci mény.
V ptipadé, Ze dojde ke zvySeni absolutni hodnoty ustfedniho kurzu, pak se domaci ména
ve vztahu k zahrani¢ni znehodnoti a tento stav je nazyvan jako devalvace domaci mény.
Opacny jev, tedy pokud se absolutni hodnota ustfedniho kurzu snizi, dochazi k zhodnoceni
domaci mény ve vztahu k té zahrani¢ni a poté se jedna o revalvaci doméci mény. Soucasné

se zhodnocenim domaci mény musi dojit ke znehodnoceni té zahrani¢ni. [8]

Drobné kolisani devizovych kurzii, ke kterym dochdzi v pribéhu dne oznacujeme jako
apreciaci a depreciaci. Vykyvy kurzl pfi zhodnocovani doméci mény ve vztahu ke méné
pri¢inou oscilace ménového kurzu je vztah mezi nabidkou a poptavkou po zahraniéni méné
na devizovém trhu. Zmény vztahu mezi nabidkou a poptavkou po devizach jsou vyvolany
fadou pficin, které jsou vysvétlovany 3 zakladnimi teoriemi — teorie parity kupni sily,

teorie parity tirokové miry a teorie platebni bilance.* [8]

¥ Metoda ménového kose se v CR pouzZivala od roku 1981. Az do roku 1993 obsahoval ko§ 5 mén — USD,
DEM, ATS, CHF a GBP, ktera byla v roce 1992 vystiidana FRF. Po roku 1993 doslo k redukci mén na
2 — DEM (65 %) a USD (35 %).

* U parity kupni sily rozhodujicim faktorem pro zmé&nu ménové kurzu je zména cenovych hladin u stejného
zbozi v jednotlivych zemich. U teorie parity tirokové miry je pfic¢inou zmén mezi nabidkou a poptavkou
rozdilna Girokova mira v jednotlivych zemich. Teorie platebni bilance vysvétluje pohyb ménového kurzu jako
funkei salda platebni bilance. Platebni bilance je vykaz, kde jsou zachyceny veskeré operace mezi doméacimi

a zahrani¢nimi subjekty za urCité obdobi.
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V praxi rozliSujeme dva systémy ménovych kurzl: pevné ménové kurzy a pohyblivé
ménové kurzy (tzv. floating). Vedle uvedenych systémi existuje fada jejich rtiznych
kombinaci, které se od sebe liSi zplisobem odvozovani ustiedniho kurzu; zda je kurz
ovlivitovan zasahem centralni banky nebo piisobenim trhu; zda se mohou kurzy volné
pohybovat, zda je stanoveno oscilacni pasmo, plnou kompetenci centralni banky k fizeni

kurzové politiky nebo podiizenosti nadnarodnim ménovym systémum. [8]

3.3.1 Systém pevnych ménovych kurzii

Pro pevné ménové kursy je charakteristické, Ze maji stanoveny ustfedni kurs a oscila¢ni
pasmo, ve kterém maji povoleni se pohybovat. Centralni banky maji za povinnost udrzovat

kurs ve vymezeném oscilaénim pasmu prostiednictvim intervenci na devizovém trhu. [12]

V piipad¢€, ze se zméni pomér mezi poptavkou a nabidkou po devizéch a v dasledku této
zmény by doSlo k ptekroceni daného oscilaéniho pdsma (nabidka prevysi poptavku),
ma centrdlni banka za povinnost odkoupit cizi ménu. Timto dochazi k zvySeni devizovych
rezerv zemé. Prostfednictvim intervenci pfispiva centralni banka k udrzeni stabilniho

meénového kursu. [12]

Nevyhodou systému pevnych ménovych kursti jsou pravé intervence, které provadi
centralni banky, nebot’ zasahuji do trzniho mechanismu utvafeni kursu, a tim dochazi
k odklonu skutecného kursu od jeho realné hodnoty. Mezi dal$i nevyhodu muzeme

zahrnout i vétsi pozadavky na vytvafeni devizovych rezerv. [12]

3.3.2 Systém pohyblivych ménovych kursu

V ramci pohyblivych kurst se v literatuie rozliSuji mé€nové kursy volné pohyblivé (tzv.

Cisty floating) a kursy s fizenou pohyblivosti (fizeni floating). [12]
Cisty floating je charakteristicky tim, Ze se v systému kursy pohybuji podle nabidky

a poptavky na devizovém trhu. V praxi se systém s volné pohyblivymi kursy nevyskytuje.

Jednd se o systém, ve kterém neexistuje zadné oscilacni padsmo a centralni banky
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nezasahuji intervencemi do vyvoje kursu na devizovém trhu. Pohyb meénové kursu

ovliviuji nepfimo, prostifednictvim zmén tirokovych mér. [12]

Rizeny floating vznikl jako ddsledek nedostatkii systému &istého floatingu. Centralni
banka svymi intervencemi muze zasahovat do pohybu kursu. Cilem je stabilizovat ménovy

kurs a snizit rizika a nejistoty v mezinarodnim obchodg¢. [12]
Vyhody systému pohyblivych kursi jsou: snizovani narokt na devizové rezervy, umoznuje

provadét samostatnou ménou politiku zemé, nedochézi k prelévani inflace z jedné zemé do

druhé, vyuzivani mé€nového kursu jako nastroje hospodarské politiky. [12]
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4 Mezinarodni ménovy trh

V kapitole 4 navazuji na vysvétleni dalSich zakladnich pojmu, které jsou potiecbné
k chapani zvoleného tématu. Definuji zde mezinarodni ménovy trh, Forex — trh
S nejveétsimi objemy na svété a dalsi jeho nalezitosti. Dalsi dulezitou oblasti, ktera je v této

oblasti objasnéna, je analyza vyvoje ceny na Forexu.

Pojem trh obecné predstavuje proces prodeje a koupé. Trh se obvykle rozdéluje na trh
zbozi a sluzeb, trh vyrobnich Ciniteld a financni trh. Na finanénim trhu se setkava nabidka

a poptavka po finan¢nich nastrojich, do kterych zahrnujeme i penize. [2]

V literatufe se mizeme setkat s fadou Clenéni finan¢niho trhu — podle tcastniki, podle
vécného slozeni, podle doby splatnosti, z hlediska finan¢nich rizik a mnoho dalSich
kategorii. Subjekty rozlisSuji trh velkoobchodni (tzv. mezibankovni), kde existuje vztah
mezi dvémi bankami a trh maloobchodni (tzv. klientsky), kde se vytvaii vztah mezi

bankou a klientem. [2]

Meénovy trh je trhem, na kterém se obchoduji zahraniéni mény. Tyto mény mohou mit
rozli¢nou podobu a na zakladé této skute¢nosti rozliSujeme trhy valutové a devizové. [2]

e Na valutovém trhu se obchoduje s hotovostnimi penézi, které jsou v podobé
bankovek a minci. Valutou se tedy rozumi penézni hotovost Vcizi méné.
Nejcastéjsi divod pouzivani valut je spojen s turistikou. Obecné je znamo,
ze obchodovani s hotovostnimi penézi je spojeno s vyS$Simi ndklady a vyS$Simi
riziky (mozné kradeze a padélky penéz). Valuty jsou tedy z téchto divodi drazsi
neZ devizy. Kurzy valut maji Sir§i spread, neboli kursové rozpéti mezi prodejnim
a ndkupnim kursem neZ kursy deviz. Nékupy valuty se uskuteciiuji prostfednictvim
maloobchodniho okruhu, tedy ve sménarnach. Kurzové rozpéti zde ¢ini maximalné
4 — 5 %. U exotickych mén mtze dosahovat spread vyssich hodnot — az 10 %.

U nékterych mén je dokonce rozdilny spread u minci a bankovek.
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Naopak devizovy trh je trhem se zahrani¢nimi ménami, které maji podobu

bezhotovostnich penéz. Nejcastéjsi forma je v podobé zapisi na bankovnich ucétech.

Dalsi ¢lenéni rozdé€luje devizovy trh na neorganizovany a organizovany; promptni

a terminovany. [8]

Na neorganizovaném trhu (over-the-counter - OTC) jsou obchody mezi
prodavajicimi a kupujicimi uzavirany na zdkladé¢ smluv, které spliuji fadu
podminek dohodnutych mezi subjekty pfedem. Jedna se o vysi kontraktu a dobu

splatnosti.

Trh organizovany byva oznacovan jako devizova burza. Obchody na burze mohou
provadét pouze burzou schvaleni obchodnici. Ostatni Gi¢astnici mohou vstupovat na
burzu pouze prostfednictvim vyuziti sluzeb ¢lend burzy. Na burze se provadéji
pouze nékteré obchody typu futures® a opce®, ostatni operace se na burze vibec

nevyskytuji.

Na promptnim trhu dochézi k realizaci obchodu zpravidla do dvou pracovnich dnii

od jejich uzavteni.

Zatimco na terminovaném devizovém trhu dochdzi k realizovani obchodu
V terminu dohodnutém pfi jejich uzavirani. Pro tyto obchody je charakteristicke,
ze vSechny podminky jsou sjednévany pfi jejich uzavieni. Mezi nejvyznamnéjsi
obchody, které jsou realizované na terminovanych trzich patii forward’, futures,

opce a swap®.

> Futures predstavuje obchody, kdy kupujici kontraktu se zavazuje v dané 1hité nakoupit stanové mnoZstvi

meény a prodavajici se zavazuje totéz mnozstvi prodat za dohodnutou cenu.

6 V praxi se setkdvame s call a put option, kterd ptedstavuje pravo koupit ¢i prodat zahrani¢ni meénu ve

stanoveném mnozstvi a stanovené lhité za realizacni cenu opce.

” Forward je obchod, kde kupujici ma zivazek koupit a prodavajici ma za povinnost prodat predem

dohodnuté mnozstvi ve stanovené lhuté a kurzu.

8 Pi swapu dochézi k nékupu jedné mény proti druhé k ur&itému datu a ke zp&tnému prodeji této mény proti

puvodni méné s jinou dobou splatnosti za piedem dohodnuty kurz.
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Z hlediska finan&nich rizik® se finanéni trh &leni na trh: [7]
e dluhovy, ktery je spojen s irokovym a tivérovym rizikem,;
e akciovy, které je spojeny s akciovym rizikem;
e komoditni trh, které je pfevazné s komoditnim rizikem. Tento trh je zafazen mezi
finan¢ni pouze pokud se obchoduje s cennymi kovy (zlato, stfibro a paladium);

e meénovy trh je spojen s ménovym rizikem.

V neposledni fadé se devizové trhy také Cleni na: [7]
e spotovy — plnéni probéhne do 2 pracovnich dni;
e terminovany — zahrnujeme forward, futures a opce;

e swapovy trh — pfestavuje kombinaci spotového a forwardového obchodu.

4.1 Forex neboli Foreign Exchange

Foreign Exchange pfedstavuje mezindrodni trh Scizimi ménami a patfi mezi trhy
S nejvétsimi objemy. Jedna se o trh mezi bankami a mezi dealery. Dealefi a dealerské
spolecnosti jsou odpovédni za velkou ¢&ast celkovych obchodovatelnych objemi
na zahrani¢énim ménovém trhu. Jelikoz patii mezi trhy S nejvétsimi objemy, patii mezi

nejlikvidnéjsi ze vSech finanénich, kapitalovych a komoditnich trhi. [3]

Forex predstavuje globalni sit’, ktera spojuje fondy, pojistovny, banky a brokerské
spole€nosti. Hlavnim cilem je vyuziti vzajemnych pohybl zahrani€nich mén, sménnych
kurzt k dosazeni zisku. Zisk je pak zavisly na velikosti pohybu cizich mén. Forex
nepiedstavuje typicky burzovni trh, nebot nema z&dnou burzu pro realizaci vlastnich
obchodnich aktivit. Obchodovani se uskuteciiuje prostiednictvim pocitaCovych terminala

a telefonnich pfistroji — tzn., Ze se jedna o trh necentralizovany. [3]

% Existuje 6 hlavnich finan&nich rizik: Gv&rové, trzni, likvidni, operaéni a obchodni a systémové riziko.
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4.1.1 Historie Forexu

Prvni zminky o sménarnach saha na pocatek naSeho letopoctu. V Jeruzalémé se tehdy
pouzivaly dvé mény — izraelsky Sekel a fimsky dinar. Platby dani byli tehdy v dinarech
i presto, ze lokalni ména byla izraelsky $ekel. Rimané uréovali vysi dani a ve sménarnach
byl stanoven sménny kurz mezi ménami. K tomuto obdobi je datovan vznik ménového

trhu. [3]
Vedle trha s akciemi, komoditami, opcemi a dal$imi trhy, vznikl v roce 1973 tzv. penézni
trh, oznaCovany také jako Forex (FOReign EXchange — ménovy trh). Jedna se

0 over-the-counter trh. [3]

Graf 1 Struktura obratu na FX trhu v roce 2010

Struktura obratu na FX trhu v roce 2010

Forward Ménovy swap
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FX swap
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Opce + dalsi
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Zdroj: vlastni zpracovani z tdaji Bank for International Settlements

Z vySe uvedeného grafu je ziejmé, Ze nejvétsi podil v FX trhu v roce 2010 mély swapové

operace, nasledovaly je spotové a forwardové obchody (viz pfiloha €. 4).
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4.1.2 Soucasnost na Forexu

Forex je nejvétsi finanéni trh na svété. Na rozdil od ostatnich trhi je otevien denné
a to 24 hodin a jeho denni obrat Casto pfesahuje hranici dvou bilionti dolard. V dubnu
2010 denni obrat pfevysoval dokonce 4 triliony USD. Tento vysoky obrat nema zadny
akciovy trh  na svété. Z toho divodu patii k nejlikvidnéjS$im, a tim padem i obchodniky

nejvyhledavangjSim trhim na svété. [3]

K pteruseni obchodovani dochazi pouze pies vikend, i kdyz v soucasnosti fada velkych
spolecnosti nabizi pfistup k trhu i béhem volnych dni. Z divodu fady ¢asovych pasem,
likvidita béhem dne kolisa a zavisi na riznych ¢asovych pasmech v jednotlivych zemich.

Hlavnimi dealerskymi centry jsou New York, Sydney, Londyn a Tokio. [3, 20]

Tabulka 1 Casova pasma na FOREXu
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Sydney
Tokio | |

Londyn | I
New York |

Zdroj: vlastni zpracovani dle Turek, Prvni kroky na burze

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze nejvice obchodli probéhne v ¢ase mezi jednou
hodinou a osmou hodinou ranni, kdy se obchoduje v Sydney a Tokiu. V Londyné a New
Yorku je to pak mezi 14 a 18 hodinou. Ze statistik vyplyva, ze v ttery a ve stiedu dochazi

K nejvétsim pohybtim na FX trhu.

Béhem jednoho dne je dealingové instituce schopna zrealizovat az 4 000 devizovych
transakci. Kurzy jednotlivych svétovych mén se méni nékolikrat do minuty, kdy kurz
neobchodovatelnych mén — dolar/euro se miZze behem jednoho dne zménit

az osmnacttisickrat. [16]
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Forex umoznuje vSem ucastniklim trhu prodavat a nakupovat cizi mény po celém svété.
Diky zavedeni tzv. mini ucti lze na trhu obchodovat od 200 americkych dolarti az
po hranici nékolika miliard dolard. [3]

4.1.3 Uckastnici Forexu

Mezi hlavni u¢astniky, ktefi vstupuji na Forex patfi: [3]

Ustiedni banky a vlady — podileji se na fizeni zasob penéznich prostiedkd v zemi.

e Banky — mohou spekulovat sami nebo jako poskytovatelé sluzeb svym klientam.

e Investi¢ni spolecnosti

e Korporace a spolecnosti — mnoha spolecnosti plsobi v globalnim prostiedi
— dovazi zbozi do jinych zemi a platba za toto zbozi je pak provadéna v raznych

ménach.

e Prosty Clovék — kazdy clovek, ktery travi dovolenou v zahranici a plati za Utratu
V mistni méné prostfednictvim hotovosti nebo platebnich karet, je ti€astnikem FX

trhu.

e Spekulanti a investofi — hlavnim motivem obou skupin je generovat zisk
na pohybech kurzi. Ob& skupiny tak zaujimaji long position10 vici jedné meéné
a Vptipadé, ze tato ména opravdu posili, tak dosahuji zisku. Rozdil mezi

skupinami je v délce ¢ekani na zisk z investice.

197 ong position predstavuje spekulaci na vzestup ceny n&jaké komodity, cennych papirii & mény.
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4.1.4 Mény na Forexu

K nejvice obchodovatelnym ménam patii americky dolar (vice nez 90 % vSech mén).
Mezi dal$i popularni mény patiéi euro, japonsky jen, britskd libra a Svycarsky frank.
V soucasnosti mezi oblibenou ménu patii také kanadsky dolar. Mény jsou obchodovany
vzdy v péarech, kazdd mé sviij symbol a sménuje se jedna za druhou. Kurz mény

predstavuje sazbu. [3]

Americky dolar byva témét vzdy uvadén jako prvni (USD/JPY), vyjimkami jsou libra,
euro, australsky a novozélandsky dolar, které jsou uvadény pted USD. Prvni uvedena

meéna se nazyva zakladni ména, ména na druhém misté je pak tzv. kotovaci ména. [3, 20]

e Americky dolar je hlavni svétovd ména a byvad oznaCovan jako méfitko

pro ohodnoceni jiné mény obchodovatelné na mezinarodnim ménovém trhu.

e FEuro se mélo stat vedouci ménou pii obchodovani. Stejné jako USD ma silnou
pozici diky podpofe Cleni Evropské meénové unie. Eurodolar byva ovlivnén
rozdilnym ristem ekonomik, vladnim odporem ke strukturalnim analyzam a vysi

mirou nezaméstnanosti.

e Japonsky jen zaujima tfeti pozici v mnozstvi obchodovani na Forexu. Je velice
likvidni po celém svété 1 pres jeho menSi mezinarodni vyskyt. Byva velmi citlivy
na chovani trhu s nemovitostmi, cennymi papiry a na Gspéchy Nikkei indexu.

e Britska libra byla doporuc¢ovana k obchodovani do konce II. svétové valky.

e Svycarsky frank je jedinou ménou zemé, ktera nepatii do Evropské ménové unie

a ani zem& G7. Svycarsky frank méa podobnou strukturu jako euro, ale ma znacné

mensi likviditu.
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Graf 2  Struktura obchodi podle mén v roce 2010

Struktura obchodi podle mén v roce 2010
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CAD 13%
AUD 3%
CHF 3%

USD
3%

41%

GBP
7%

20%

Zdroj: vlastni zpracovani z tdaji Bank for International Settlements

Kromé téchto zédkladnich mén se mlizeme na trhu setkat jeste s exotickymi ménami, které
nejsou tak casto obchodovatelné na trhu. Exotické mény nejsou piili$ likvidni. Tyto mény
pochazeji prevazné z rozvojovych zemi a zijem o obchodovani s nimi je velmi maly.

Pfikladem je nigerijska naira, thajsky bat nebo singapursky dolar. [3]

Kromé tzv. ,.exotickych mén* se na Forexu vyskytuji mény, které maji malou likviditu.

Jedna se o norskou korunu, danskou korunu nebo australsky dolar. [3]

Na grafu €. 3 je vyobrazena struktura obchodli na ¢eském devizovém trhu v lednu 2011.
Nejvyznamnéj$im ménovym parem obchodovatelnym na tuzemském devizovém trhu je

I Z dlouhodobého hlediska USD/CZK (viz. ptiloha €. 3).
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Graf 3

Struktura obchodi na éeském devizovém trhu v lednu 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani z udaji CNB

4.1.5 Vyhody Forexu

V nasledujici kapitole uvedu hlavni divody, pro¢ by méli obchodnici vstupovat

na Forex: [3]

Neexistence poplatkii — pfi obchodovani na mezinarodnim ménovém trhu nejsou
uctovany zadné clearingové, burzovni, makléiské nebo vladni poplatky. Makléfi

ziskavaji marzi prostfednictvim spreadu.

Na Forexu se obchoduje 24 hodin. Diky riznym ¢asovym pasmim, které jsou

uvedeny vyse se obchoduje ve dne i v noci.

Obchodnici mohou ziskat velké zisky s nizkym rizikem diky pakovému efektu.

Demoverze 0ctl, zprav, grafi a analyz — jedna se o bezplatnou demoverzi, kde

si kazdy ¢lovék mize zkusit obchodovat na Forexu v tzv. zkuSebnimu programu.
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e Forex je nejvetsi financni trh na svété. Tento predpoklad zaruCuje jeho vysokou
likviditu. Prostfednictvim jednoho tlacitka si obchodnik mize koupit nebo prodat
vybranou ménu bez prodleni. V platform¢ Ize nastavit i mozny vystup z pozice

(¢i vstup do pozice) pii pozadované hodnoté zisku.

e Vzhledem k tomu, Ze Forex je nejvétsi finanéni trh na svété, nemize ho centralni

banka ani jind instituce regulovat v del$im ¢asovém obdobi.

e Variabilni velikost lotu umoziiuje obchodnikim obchodovat i s nizkymi Ucty.
Obchodovani s ,,mini loty” umoziuje zaéinat na uctu s minimalnim vkladem
3600 CZK v piepoc¢tu (200 USD) a s hodnotou mini lotu 10 000 americkych

dolaru.

4.1.6 Pakovy efekt - diivod vstupu na Forex

Obchodniky laka do Forex trhu tzv. pakovy efekt. Jeho dosaZeni je moZzné prostiednictvim
marzového uctu. Vyuziti ciziho kapitdlu k pocateéni hodnoté vlastniho kapitalu
na financovani investice. Obchodovani s pouzitim pakového efektu je velice rizikova

zalezitost, nebot’ v kratkém okamziku muze dojit ke ztraté vétsiny vlastniho kapitalu. [3]

Marzovy ucet (Margin account) je spekulativni tcéet, z kterého si lze koupit Forex
Vv hotovosti nebo na piijcku. Okamzik obchodovani nastava ve chvili vlozeni penéz na tcet.
Broker pozaduje jako zaruku, sloZeni tzv. marZe. Ta se pohybuje v rozmezi mezi
0,5 aZ 5 % v zavislosti na instrumentu, poctu jednotek a samotné vysi pakového efektu.
Pti jednoprocentni marzi pak muize broker pozadovat 1000 dolarti jako zaruku na pozici
Z kazdych obchodovatelnych 100 000 dolarti. Marze se Casto 1isi. V nékterych statech byva

ur¢ena pravnim ramcem zem¢. [3]

V ptipad€ ohroZeni pozice obchodnika provadi broker tzv. margin call (marZova vyzva).

Provadi ji v okamziku, kdy se ztrata blizi marzi a vyzve obchodnika k uzavieni pozice

nebo vlozeni vétsi sumy pencéz. Krom& marzové vyzvy se mizZzeme setkat jeste s tzv.
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udrzovaci marzi (Maintainance margin), kterd pfedstavuje mnozstvi zisku nebo ztraty,

kterou vykazuje Gcet pii otevieni pozic. [3]

4.1.7 Dilezité pojmy

V této podkapitole bych rada vysvétlila zékladni pojmy, se kterymi se na FX trhu mizeme
setkat.

- Buy - ptikaz koupit.

- Sell — ptikaz prodat.

- Ask — poptavkova cena, za kterou se obchodnici snazi prodat mé€novy par proti
druhému.

- Bid —nabidkova cena, za kterou se obchodnici snazi koupit ménovy par.

- B/E — Break Even piedstavuje cenu, za kterou obchodnici vstoupili do trhu.

- Bull market — neboli by¢i trh, ktery pfedstavuje rostouci trh.

- Bear market — obdobi poklesu trhu.

- Byci divergence — oc¢ekava se brzké otoceni ceny smeérem nahoru.

- Medvédi divergence — mezi cenou a oscilatorem, kdy se ofekava otoCeni ceny
smérem dolu.

- Spread — cenové rozpéti, které piedstavuje rozdil mezi poptavkou a nabidkou.
U nejvice obchodovatelnych mén je spread +/- 5 pipt. Cim vyssi je likvidita

- Pip — nejmensi standardné pouzivany pohyb ménového paru a udava vysi zisku
nebo ztraty. (pi. EUR/USD se pohne z 1.3900 na 1.3901 — jedna se o 1 pip)

- Lot — standardizovana objemova jednotka, kterd predstavuje objem mény v hodnoté
100 000. Minilot pfedstavuje objem mény 10 000 (0,1 lot) a mikro lot ma objem
mény 1000 (0,01 lot).

- Dlouha pozice — provadi obchodnik, ktery o¢ekava posilovani mény — rozhodne
se vstoupit do long position.

- Kratka pozice — provadi obchodnik pokud oc¢ekava oslabeni mény — vyuziva short
position. Prostfednictvim piikazu sell a dosahuje zisku.

- Daytrading — obchodovani v ramci jednoho dne.

- Drawdown — propad kapitalu.
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- Initial Margin — minimalni zaloha, ktera je pozadovana brokerskou firmou (firma,
ktera zprosttedkovava ptistup na trhu, pobirajici poplatek ve vysi spreadu).

- Gap - vznika v okamziku, kdyz je denni cena extrémné nad nebo pod cenovou
hladinou piedchazejiciho dne. Nej¢astéj$im okamzikem této zmény byva vikend.

- Rezistence — vyraz je pouzivan v technické analyze. Predstavuje cenovou troven,
kdy by mél investor prodavat.

- Retracement — pohyb ceny v opa¢ném sméru nez byl piedchazejici trend.

- Stop Loss — predstavuje techniku fizeni rizika, pti kterém je obchod zlikvidovan,
aby nedoslo ke klesani hodnoty kapitalu.

- Slippage — je rozdil v cené zadani a konani — ztrata pipi mezi objednavkou, kdy
se stane trzni objednavkou a okamzikem, kdy mlize byt dané objednévka vykonana.

- Spike — obrovsky vzrtst nebo propad ceny nebo objemu obchodu. [23]

4.2 Analyza vyvoje ceny na Forexu

Zpisobi, jak analyzovat vyvoj ceny je na trhu nékolik. Mezi nejvyznamné;jsi analyzy patii
technicka analyza a fundamentalni analyza. V této kapitole se podrobnéji vénuji technické
analyze, nebot’ byva ve Forexu pouZivana ¢astéji. Fundamentalni analyzou se budu zabyvat

vice V kapitole €. 5.

4.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza byva povaZovana za tradi¢ni teorii devizového kursu. Mezi
fundamentélni faktory patii makroekonomické veli¢iny ovliviiujici ménovy vyvoj. Jedna
se zejména o platebni bilanci, bilanci b&éznych plateb, inflaci, zména penéznich zasob,

narodni dichod. Na tyto faktory pak navazuji teorie devizového kurzu. [3]
Kurz neni ur¢ovan fundamentdlnimi faktory, o jejich vysi rozhoduje chovéani subjekti,

které se vyskytuji na devizovém trhu. Kromé ocekdvani ucastniki na trhu ma vliv

na pohyb kursu i chovani vlad a centralnich bank. [16]
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Cilem fundamentalni analyzy je formulace ekonomického modelu pro progndézovani
pohybu devizového kursu. Znalost vlivu fundamentalnich faktorG na kurz napomaha
pii prognostickych ucelech na devizovém trhu. Fundamentalnimi faktory se budu vice

veénovat v dal$i kapitole.

4.2.2 Technicka analyza

Technicka analyza je zaloZena na matematickych a statistickych metodach, které se daji
vyuzit v dneSnim pocitatovém svété. Technickd analyza je zavisld na publikovanych
datech a vychéazi zpfedpokladu, Ze trzni ceny mén jsou ovliviiovany nabidkou
a poptavkou. [19] Technickou analyzu lze aplikovat na Forex, akcie, indexy, komodity,

futures a na dalsi instrumenty, kde je jejich cena ovliviiovana nabidkou a poptavkou. [3]

V tad¢ publikaci se uvadi, Ze technickd analyza je vhodna pro jakékoliv obchody — pro
kratkodobé 1 dlouhodobé. V praxi se vSak pouziva pro kratka a velmi kratkd obdobi, kdy
nejsou Kk dispozici nové ekonomické informace. Nejcastéji sledované informace jsou
cenova data z vybraného trhu a technickd analyza predpovida budouci cenové pohyby

na zaklad¢ sledovani minulého pohybu cen.

Zékladni pravidla technické analyzy [3]

e Zakladem technické analyzy je, ze ménovy kurz se nepohybuje nahodné

a jednotlivé pohyby lze identifikovat.

e EXxistence vzorct, které jsou generovany cenovymi pohyby, vysilaji signaly. Tyto

signaly jsou nalézany prostiednictvim technické analyzy.

e Princip technické analyzy vychazi z predpokladu, ze ceny na trhu jsou urcovany
zménami - psychologii davu. Lidé maji tendence opakovat stale stejné chyby
a jelikoz lidska povaha je konstantni, jednotlivé konstantni zmény Se tak neustéle

projevuji v grafech.
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e TechniCti tradeti se zabyvaji dvémi zakladnimi otazkami — jaka je aktudlni cena
a jaka je historie cenového pohybu? Na rozdil od fundamentélnich tradert, kteti

Se zaméfuji na analyzovani divodu, proc je cena, tam kde je.

Analytici vyuzivaji fadu nastroji, které jim maji usnadnit rozhodovani, zda je vhodné dany
instrument koupit nebo prodat. Mezi tyto nastroje fadime velké mnozstvi technickych
indikatorti, metody grafickych analyz a dal$i teorie (analyza ndlad investori, Elliotovy
viny). Je dulezité si uvédomit, ze technicka analyza je uménim, nikoliv védou. Tomu

odpovida poucka, ze trh se vyviji z 80 % psychologicky a z 20 % logicky. [3]

Slabé stranky technické analyzy [16]

Vyuziti statisticko-matematickych metod ned¢€léa technickou analyzu kvalitativné;jsi.

e Cilem technické analyzy je soustiedéni se na budouci cenu. Nahlizi se na trh jako
na hlavni ukazatel budouciho vyvoje ekonomiky. Nektefi investofi véfi, ze nelze

analyzovat poklesy a risty trhi.
e Analyza grafu zélezi na interpretaci jedince. Jeden graf miZe byt rozdilné
interpretovan  dvémi analytiky = Srozdilnym mnozstvim rozdilnych metod,

indikatort a formaci.

e Technicka analyza poskytuje zpozdéné reakce — v okamziku, kde je identifikovan

.....

e Existence velké informacni zakladny, ktera se vyuziva pro analyzu.

4.2.3 Dowova teorie

Za zakladatele Dow teorie jsou povazovani Charlese Dow, William Hamilton a Robert

Rhea. Charles Dow je znam jako objevitel Dow Jones Average — trzniho akciového
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priméru.’! Princip teorie byl zpracovan na zakladé akciovym trhd, ale lze ji pouzit

I na obchodovani mezi ménami. [16]

Dow Uptrend (nazyva se téZ jako byc¢i trend) nastava v okamziku, kdy ceny vytvoii higher
peak'? a trva do okamziku, kdy ceny vytvori lower peak. V této chvili se trend méni
v downtrend. Naopak Dow Dowtrend (medvédi trend) je opakem Dow Uptrendu, kdy ceny
vytvoii nejdiive lower peak a poté az higher peak. V tomto okamziku se trend stava

uptrend. [16]

Dow teorie byva casto vystavena kritice, nebot’ byvd obcas v prognézovani trendu
neuspésnd, zaroven signaly k prodeji a ndkupu pfichazeji ptili§ pozdé a nejsou casto

jednozna¢n¢ interpretovatelné. [16]

4.2.4 Grafické formace

V této podkapitole se budu zabyvat teorii grafickych formaci.

Analyticti obchodnici vyuzivaji grafy pro zakresleni cenovych pohybli daného aktiva
a tudiz jsou dulezitou soucasti technické analyzy a obchodovani na mezinarodnich
ménovych trzich. [3]

I grafy maji své pfiznivce a odptrce. Nékteti je povazuji za méné pouzitelné, nebot’ podle
nich nelze nic pfedvidat. Naopak vétSina traderit hodnoti grafy jako hodnotnou pomicku

pro stanoveni pravdépodobnosti uspéchu pii obchodovani. [3]

11 Vznikl na zékladg poznatku, Ze se vétSina akcii pohybuji spole¢né nahoru a doli.

12 peak piedstavuje nejvyssi bod skupiny bars, ktery je nasledovan prudkym sestupem cen.
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Zakladni typy grafu [3]

o Carovy — line graf — nejjednodussi forma grafu spojujici jednotlivé koncové

ceny Vv riiznych okamzicich.

Obrazek 1  Carovy — line graf

Zdroj: vlastni zpracovani prostiednictvim XTB Trader

o Carkovy graf — obsahuje velké mnozstvi &arek zobrazujicich nabidku
a poptavku po riznych ménach, kde kazda carka zobrazuje Ctyii ceny
— Open (oteviraci cena), High (nejvys$si cena, kterou kupujici dosahli
béhem dne), Low (nejnizsi cena, kterou prodavajici béhem dne dosahli)
a Close (zaviraci cena). Vzdalenost mezi High a Low se nazyva Range

(rozsah).
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Obrazek 2 Carkovy graf

EURUSD,M5 1,357

Zdroj: vlastni zpracovani prostfednictvim XTB Trader

o Svickovy graf - svicky se skladaji ze svislého obdélnikového téla (n¢kdy
oznacovano jako redlné té¢lo) a dvou vybézku (v literaturach oznacovany
jako stiny ¢i knoty) na horni a dolni stran¢ tvaru. Redlné télo zobrazuje
obchodni aktivitu mezi oteviraci a zaviraci cenou. Svicky u nichz je close
vys$s§i nez open, maji té€lo svicky bilé. A naopak pokud je open vyssi nez

close jsou svicky reprezentovany cernymi tély.

Obrazek 3  Télo bilé a cerné svicky

HICH

Close Knot Open

O pen . Close
Knot

Lo

Zdroj: vlastni zpracovani dle Turek, Prvni kroky na burze
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Obrazek 4  Svickovy graf

EURUSD,M5 1.3965 1.3569 1.3967 1.3967

EFebi%00 SFebi24d BFebi320 §Febi400 & Febi44d 8 Feb 15:20

Zdroj: vlastni zpracovani XTB Trader

Ze zminénych zakladnich typl grafu jsou analytiky nejcastéji pouzivany svickové grafy.
Podle traderii jsou svickové grafy 1épe interpretovatelné. U kazdé svicky si snadno
odvodite v jaké cenové aktivité se pravé nachazi. Bila téla svicek signalizuji nakupni tlak,
¢ernd t¢la naopak prodejni. Délka téla zobrazuje délku intenzity tlaku. Kratké svicky

vypovidaji o malé cenovém pohybu. [3]

4.2.5 Grafické obrazce

V praxi se muzeme setkat s velkym mnozstvim grafickych obrazcli — od téch jednodussich

vvvvvv

wevr

dvojity-trojity vrchol a dno; kliny, prapor, symetricky trojihelnik nebo diamant).

Z uvedenych obrazcti znazornim pouze 4 vybrané. [3]

Na obrazku €. 5 je zobrazen trendovy kanal rostouci. Kurz se vzdaluje od trendové linie ve
stale stejném rozsahu. Paralelni linie spojuji vrcholy a dna cyklického pohybu. V piipadé,
ze neni dosazeno (u rostouciho trendu) horni hrany, nasvéd¢uje to pravdépodobné otoceni

trendu. [3]
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Obrazek 5 Trendovy kanal rostouci

Kurz

Zdroj: vlastni zpracovani dle Hartman, Turek, Prvni kroky na Forexu

Na obrazku ¢islo 7 jsou vidét supporty a rezistence. Support piedstavuje iroven ménového
kurzu, kde je poptavka po méné¢ tak silnd, ze zméni klesajici trend na rostouci. Rezistence
zobrazuje urovenn ménového kurzu, kdy je nabidka mény tak silna, Ze zméni rostouci trend
na klesajici. Investofi stanovuji operace stop-loss a profit taking mimo supporty a
rezistence. [3]

Obrazek 6  Supporty a rezistence v rostoucim trendu

Kurz

Cas

Zdroj: vlastni zpracovani dle Hartman, Turek, Prvni kroky na Forexu

Rameno-hlava-rameno (v literatufe se spiSe setkdme s pojmenovanim head and shoulders)

je jedna z nejspolehlivéjSich indikatort. Patii mezi slozitéj$i formace. Umoziuje urcit

rozsah oc¢ekavané pohybu kurzu. [3]
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Obrazek 7 Head and shoulders

Kurz

Hlava

Rameno Rameno
/\ /\ Kréni linie

Prolomeni

wewv

trojuhelniki. Volatilita kurzu se nejdfive zvysuje, poté snizuje. [3]

Obrazek 8 Diamant

Kurz

Prolomeni

Cas

Zdroj: vlastni zpracovani dle Hartman, Turek, Prvni kroky na Forexu

4.2.6 Technické indikatory

V praxi se setkavame s nepfebernym mnozstvim dostupnych indikatord, které napomahaji

obchodniklim v jejich rozhodovéni. Indikator je matematickym vypoctem, ktery Ize pouZit
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na cenu nebo objem obchodu aktiva. Jeho vysledky jsou pouzivany k predikci budoucich

zmén ceny. [3]

Indikatory se daji rozdélit do nékolika kategorii: [3]

Monetarni indikatory se zabyvaji ekonomickymi daty (Girokova mira, nabidka

penéz, dluh a inflace). Jsou pouzivany v ramci fundamentalni analyzy.

Trendové indikdtory se pouzivaji k méfeni trznich trendi a dlouhodobych
smérovych pohybt. Forex ma tendenci se vyvijet v cyklicky v intervalech. K tomu

meéfeni slouzi predikujici indikatory, kterymi jsou pivot pointy, Elliotovy viny.

Indikatory objemu se pouzivaji k méteni trzni sily. K méfeni trzni sily se pouziva
objem obchodii nebo pocet otevienych kontraktl. Zastupci jsou indikatory A/D,

Money flow index.

Dalsi skupina méfi volatilitu cen a nazyvaji se tak indikatory volatility.

Indikatory momenta — tyto indikatory maji pevné stanovenou hranici, kolem které

osciluji. Pfi vzristu trhu roste i momentum a signalizuje prekoupenou pozici diive

neZ se projevi. Naopak pii poklesu trhu, momentum signalizuje ptedprodany trh.

Trendovy indikdtor - Klouzavé priméry (Mowing average)

Klouzavy prumér je indikatorem, ktery ukazuje primérnou hodnotu ceny aktiva za ¢asové

obdobi.

V praxi se jednd o porovnadni vztahu mezi klouzavym primérem ceny aktiva

a samotnou cenou daného aktiva. V okamZziku kdy cena aktiva vzroste nad sviij klouzavy

priamér dojde k nakupnimu signalu. Prodejni signal je reciprokou hodnotou nakupniho. [3]

Problémem klouzavych primért je délka Casového obdobi (C¢im je vétsi perioda, tim

je kiivka vice vyhlazenéjsi a symbolizuje tak dlouhodobéjsi trend). Cilem je najit takovy

pramér, ktery je ziskovy neustdle — nejvice se tomuto pozadavku blizi perioda 200 dni.

Idedlni délku priméru nalezneme tak, kdyz vezmeme délku cyklu daného trhu, ktery

vydélime 2 a pti¢teme k vysledku 1. [3]
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Typy klouzavych priméra: jednoduchy klouzavy primér, exponencionalni klouzavy
pramér (EMA), vyhlazeny klouzavy praimér (SSMA) a linearn¢ vazeny klouzavy primeér

(LWMA). Rozdil mezi jednotlivymi typy je ve zpusobu vypoctu. [3]

Trendovy indikator — Elliotovy viny

Systém znamy jako Elliotovy viny byva kritizovan pro jeho slozitost a narocné
identifikovani grafu. Mezi jeho vyhody naopak patii relativné ptesné piedpovédi vyvoje
trhu. [16]

Zakladnim principem jsou tzv. fraktaly. Pod fraktily si mlizeme piedstavit geometrické

objekty, které maji stejnou podobu, pokud je pozorujeme v jakémkoliv métitku. [16]

Obrazek 9 Ukazka tvaru Fraktalu

F |
&

21 i il i3

a4 13 |

L

Zdroj: Wikipedia.cz

V praktické aplikaci se vyvoj kurzu skladd stile ze stejnych grafickych objektil, které
nasleduji posloupné za sebou. Graf finanéniho instrumentu v dennim, hodinovém
1 kratkodob¢jsim obdobi méa podobny tvar. Viny se déli na impulzivni a korekéni, kde
se ob¢ neustale stfidaji a vytvafi strukturu grafu. Zakladni impulzivni a korekéni viny
se skladaji se dil¢ich subvin, kde opét plati pravidlo stfidani impulzivnich (ty se skladaji
z 5 subvln, kdy kazda licha je impulzivni) a korekénich vin (obsahuji 3 sublny, kde prvni

a tfeti vlna je impulzivni). [25]
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Systém Eliotovych vin obsahuje fada dalsich pravidel (napf. Fibonacciho posloupnost™?)

a doporuceni, jak vlny v praxi vyuzivat. [25]

4.2.7 Oscilatory

Oscilatory se pouzivaji v okamziku, kdy se kurz pohybuje v uréitém pasmu. Jedna se
o netrendové indikatory, které poskytuji informace o sile a rychlosti s jakou se méni cena
na trhu v uréitém ¢asovém obdobi. Na rozdil od trendovych indikatord nam oscilatory

indikuji zménu ceny jesté diive nez nastane. [3]

Typy oscilatorti: Momentum, Relative strength index (RSI) a Rate of change (ROC). [3]

Indikatory a oscilatory se V praci vice nevénuji, protoze to neni cilem diplomové prace.

4.2.8 Technicka versus fundamentalni analyza

Ekonomové odmitaji technickou analyzu, protoze za jediné determinanty ménového kurzu
povazuji ekonomické fundamenty. Vzhledem ke zjisténi, ze veSkeré skutecnosti, které
nastaly, jsou jiz obsaZeny v aktudlnim meénovém kurzu, je povazovana fundamentélni

analyza za hodnotné&jsi. [2]

Predik¢ni schopnost fundamentalnich analyz ménového kurzu je velice slaba — prognoza
kurzu je na zékladé progndézovanych veli¢in, vliv veli¢in je nejednozna¢ny a parametry

citlivosti kurzu na vysvétlujici veli¢iny se v ¢ase méni. [2]

Naopak technicka analyza méa omezené pouziti pro stiedni a dlouhodobé obdobi.
Obchodnici, kteti diverzifikuji aktiva s ohledem na delsi obdobi, vyuZivaji fundamentalni

analyzu. [2]

13 Jedna se o fadu ¢isel, kde kazdé dalsi &islo vznika souttem dvou piedchozich &isel. DileZity je vysledny
pomér sousedicich &isel. Cim vétsi &isla se budou délit, tim je vysledek presnéjsi. Poméry jsou vyuzivany

k pfedpovédi vyvoje ceny v nasledujicim obdobi.
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5 Analyza ménového kurzu a faktoru, které na néj

pusobi

V prvni kapitole jsem si nastinili, co je mé€novy kurz, kolisani kurzu a jaké jsou dva
zakladni systémy kurzl. V této kapitole se budu vénovat determinantim ménového kurzu

a problematice predikce ménového kurzu.

5.1 Determinanty ménové kurzu

Zpravy, které maji pfimy nebo nepfimy dopad na ekonomiku, nazyvame jako
fundamentalni faktory. Tyto faktory se dale ¢leni na ekonomické a politické a socidlni. Jak

si vede ekonomika dané zemé, tak si vede i jeji ména. [24]

Mezi zakladni ekonomické ukazatele, které ovliviiuji ménu zahrnujeme: [24]

e urokové sazby, nezaméstnanost;

e ckonomické ukazatele (HDP, vydaje: spotiebni, investi¢ni a vladni), ukazatele
primyslového vlastnictvi (podnikové zdsoby, vyrobni kapacity, objednéavky)
ukazatele ze stavebnictvi (investice ve stavebnictvi);

e fiskélni politika — ovliviluje ekonomiku statu prostfednictvim zmén ve struktuie
dani a vefejnych vydaja;

e monetarni politika — zmény se provadi prosttednictvim ménovych ndstroji
centralni banky;

e inflace;

e index vyrobnich (PPI) a spotiebitelskych cen (CPI).

Na vliv vyvoje ekonomiky maji kromé ekonomickych ukazateldi, také vliv politické
faktory. Do této skupiny miZeme zahrnout napfiklad parlamentni volby, kdy vysledky
voleb nejsou ziejmé. Dalsi piikladem mohou byt problémy pii sestavovani vlady nebo

teroristické toky.
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Tyto faktory zplsobuji oscilaci devizového kurzu. Na cené¢ deviz se projevuje
prostfednictvim plsobeni poptavky a nabidky. Kazda z uvedenych proménnych zptisobuji

posun jednotlivych kiivek, coz vyvold zmény v devizovych kurzech.

5.1.1 Vyvoj kurzu EUR/USD v mésicich Fijen az prosinec 2010

V této casti kapitoly se pokusim zobrazit situace, které prob&hly v fijnu 2010 v ménovém
paru  EUR/USD. Grafy jsem zpracovala prostiednictvim programu XTB-Trader
a vyobrazené situace jsou zpracované na zékladé informaci obsazenych v ekonomickém

kalendati zvetejnéném na internetovém portalu Forexfactory (pfiloha ¢. 1). [21, 22]

A%

Rijen 2010

Dne 1. 10. 2010 je zaznamenan index nakupnich manazerd v primyslu ISM — pokles byl
vetsi nez se ocekdvalo. VyhlaSeni zpradvy zplsobilo oslabeni dolaru (dlouhodoby stav
— aktudlni stoupajici trend — 17. 9. doslo k ptekiizeni 50 a 200 denniho klouzavého

praméru — které signalizuje zménu trendu).

4. 10. 2010 doslo k poklesu poétu kontrakti na prodej domu. Pokles byl mensi nez
se ocekavalo, coz vedlo ke kratkodobému posileni dolaru. Avsak natolik nedostate¢né,

aby zvratil silu bykt na trhu.

7. 10. 2010 probéhlo zasedani Evropské centralni banky, kde doSlo vyhlaSeni trokové
sazby — ktera zustala dle ofekavani nezménéna (1 %). Toho samého dne v Americe doslo
k vyhlaseni tdaji o novych davkach v nezaméstnanosti, kde se o¢ekaval pokles — aktualni

pokles byl jesté vétsi. Udaj predstavuje pozitivni efekt.

8. 10. 2010 americti investofi ocekavali rist miry nezaméstnanosti, ke které vSak nedoslo

a zUstala na stejné urovni — 9,6 %.
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14. 10. 2010 byly zaznamenany v USA tfi faktory — inflace, saldo zahrani¢niho obchodu
a nové davky v nezaméstnanosti. Vyrazny vliv mél saldo zahrani¢niho obchodu, kde doslo

k vétsimu poklesu — téméf 9 % prohloubeni salda.

Od 15. 10 do 19. 10. dolar posiloval az do okamziku, kdy zahajeni staveb americkych

domii bylo mensi neZ se o¢ekavalo, coz zpusobilo opétovné oslabeni domaci mény (USD).

Pond&li 25. 10. 2010 vypadalo na americkém trhu pozitivng. Udaje o prodeji americkych

domiti pfedcilo ocekavani o 5 %.

27. 10. doslo k zvetejnéni Udajii zakazek na zbozi dlouhodobé spotieby bez dopravnich
prosttedkl. Pokles byl dvakrat vétsi nez ofekavany. Pozitivni zpravy o prodeji novych
domii na americké pidé neméla tak dostateény efekt. Negativni zpravy ztrhu tedy

potladily ty pozitivni.

V patek 29. 10. 2010 probéhlo vyhlaseni zprav o hrubém domécim produktu v USA, které

mélo za nasledek oslabeni dolaru.

Obrazek 10 Vyvoj kurzu EUR/USD v fijnu 2010

EURUSD H4 1.3509 1.3914 1.3899 1.3500

14 Oct 16:00 19 Ot 0000 21 Oct 20:00 26 Oct 08:00 29 Oct 0000 2 MNow 12:00

Zdroj: vlastni zpracovani prosttednictvim XTB-Trader

47



Listopad 2010

Az do 5. 11. 2010 euro posilovalo — trh zaznamenal 4 vyrazné zpravy — 2 z Evropy: pokles
maloobchodniho prodeje (ocekaval se rust), stejné situace byla i s vyhlaSenymi udaji
s tovarnimi zakdzkami. 2 z USA: mira v nezaméstnanosti a piirtistek pracovnich sil
zpusobil zménu trendu a dolar zacal zase posilovat az do 16. 11. kdy doslo ke zméné
trendu. Dlivodem byla pozitivni zprava z némeckého trhu: Index podnikatelské nalady Zew

neo¢ekavané vzrostl a inflace v USA zistala na stejné tirovni (o¢ekaval se rust).

Zménu trendu v pondé€li 22. 11. 2010 Ize vysvétlit (dolar posiloval) pomoci zvetejnéné
ctvrtletni zpravy o HDP. Vysledek byl v USA lepsi néz se ocekaval. Dolar rostl az
do konce mésice (rust spotiebitelské duvéry, pokles zadosti o davky v nezaméstnanosti),
kdy doslo ke zvratu. Divodem byla i situace v Evropé — finan¢ni krize postihujici hlavné
zemé PIGS — tedy dalsi finan¢ni naklady pro Irsko a jeho bankovni sektor. Dalsi problémy
pak prineslo hlasovani o schvalovani rozpoctu v Irsku. Tyto situace se zobrazily

Vv ménovém paru EUR/USD.

V pondéli 29. 11. se vyvoj kurzu zastavil na 200 dennim priméru a snazil se o prulom

14

hranice — by¢i nalada a zvySena volatilita na trhu vedla k posileni pozic eura na trhu.

Obrazek 11  Vyvoj kurzu EUR/USD v listopadu 2010

EURUSD, H4 13509 1.3914 1.3859 1,3901

Zdroj: vlastni zpracovani prostiednictvim XTB-Trader
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Prosinec 2010

Na pocatku mésice prosince doslo k ristu eura, které bylo zptisobeno vy$§imi pozadavky
na davky v nezaméstnanosti v USA. Kratkodobé posileni dolaru bylo nejspise zptisobeno
zvySenym poctem kontrakti na nové domy. Volatilitu, ktera se na trhu na pocatku mésice
projevovala, nelze z fundamentalniho hlediska vysvétlit, nebot’ pohyb na trhu neni

podlozen zadnymi relevantnimi daty.

15. 12. vzrostly v USA maloobchodni trzby bez automobilti vice nez se o¢ekavalo, také
index cen prumyslovych vyrobct vzrostl nad ocekavani. VSechny tyto aspekty podpoftily

posileni dolaru.

Ve ctvrtek 16. 12. trh zaznamenal posileni eura z divodu poklesu poctu stavebnich
povoleni v USA, avSak nartst Philadelfského vyrobni indexu napomohl podpoteni dolaru,

které trvalo az do 26. 12.

28. 12. index spotiebitelské diveéry v Americe poklesl oproti pldnovanému ristu, coz

nejspise zpusobilo oslabeni dolaru a tedy i posileni eura.

Obrazek 12 Vyvoj kurzu EUR/USD v prosinci 2010

EURUSD,H4 1,3%90% 1.3914 1.3899 1,3900

Zdroj: vlastni zpracovani prostfednictvim XTB-Trader
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Pro potieby této analyzy, jsem si vybrala pouze tii mésice. Pfi obchodovani na ménovych
trzich je potieba brat v tivahu delsi ¢asovou osu. Pfi obchodovani na Forexu se obchodnici
snazi predpovidat stavy a vyd€lavat na zménach trendu. Na grafu miizeme také pozorovat
grafické obrazce, které jsou popsany ve 4. Kapitole, a které pouzivaji obchodnici

pii predikci a dosahuji tak zisku.

Na uvedenych grafech mohou byt znatelné pomérné velké zmény trendu. V praxi se pii
obchodovani tak velké zvétSeni grafu nepouziva. V nékterych piipadech nelze
identifikovat fundamentalni pfi¢iny zmén, nebot’ se mize jednat ve skute¢nosti i pomérné

neznatelnou zménu a Casto ekonomicky nevysvétlitelnou.

5.1.2 Predikce ménového kurzu

Na trhu existuje fada instituci, které poskytuji informace o oekavaném vyvoji ménového
kurzu.
e Ceska narodni banka provadi mési¢ni priizkum na zékladé zjisfovani inflaéniho
ocekavani.
e Komercni banky pravidelné publikuji své progndzy.

e Informacni agentury — Reuters a Bloomberg.

Z4dna obecna poucka o predikci ménového kurzu a schopnosti koupit a prodat a vzdy
na obchodni transakci vydé¢lat neexistuje. Toto tvrzeni potvrzuje 1 Martin Svoboda
Vv publikaci Jak investovat aneb anatomie burzovnich 1zi, kde piSe o jedné z nejznamé;jSich
0sob burzy - André Kostolanym, ktery své rady daval pouze do obecné roviny. Vétsinou se
zabyval akciovymi trhy a v Zadné jeho publikaci nenaleznete zadné tipy. Svoboda piSe, ze
existuje tada autordi, ktefi se snazi navrhnout ,,zaru¢ené“ pravidlo uspéchu, které ve

skute¢nosti ale nejsou uspésné. [14]
Kostolany je Clovek, ktery cely sviij zivot zasvétil obchodovani s riznymi instrumenty, byl

povazovéan za odbornika, a i pfesto byly jeho obchody &asto ztratové. ,,Casto jsem platil

za burzovniho guru, za neporazitelného odbornika. Pfesto jsem nékolikrat zbankrotoval,
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byl tak na dn¢ a utdpén v dluzich... “, pise André Kostolany. Toto tvrzeni tedy doklada

vysSe uvedené tvrzeni a problematiku predikce kurzu. [11]

V nasledujicim grafu je mozné vidét predikci vyvoje ménového kurzu (kurz CZK/EUR
v letech 2011 a 2012) zvefejnénym Ceskou narodni bankou. Zobrazeny véjitovy graf
zachycuje danou nejistotu budouciho vyvoje, kde nejtmavsi misto kolem progndzy

ptedstavuje 30 % Uspésnost, Ze ve skute¢nosti nastane.

Obrazek 13 Prognéza kurzu CZK/EUR

26 -
26
24

22

20

= || Y L 1 T || Y " - B O Y |/ A ' D= | I |

90% © T0% 2 A0% W 30% interval spolehlivost

Zdroj: Http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/

Predpovidat vyvoj mé€nového kurzl je velmi naro¢né a to i v kratkém ¢asovém horizontu.
Dlouhodobgjsi predikce jsou ve vétsiné piipadech neptesné a velka odchylka od
skuteCnosti je bézna. Rok 2010 byl ovlivnén evropskou dluhovou krizi. Ta bude
pravdépodobné ovliviiovat 1 rok 2011, k tomu se jest¢ pravdépodobné piida zpomaleni

rastu v Ciné.
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6 Analyza obchodovani na mezinarodnim ménovém

trhu

V této kapitole se zabyvam divody vstupu na devizovy trh a tedy i obchodovani. V praxi
se setkavame s fadou motivll vstupu subjektli na devizovy trh. Autofi zabyvajici se touto
problematikou ¢leni motivy vstupu na ménovy trh do 4 skupin: prosta sména, arbitraz,

spekulace a hedging. Pro analyzu jsem si zvolila hedging.

6.1 Prosta sména

K nejjednodussim davodim, pro¢ vstupuji subjekty na trh je nakupu nebo prodeji

zahrani¢ni mény. Jedna se o prostou sménu mény. [8]

Zakladem této smény muze byt ziskani zahrani¢ni mény, kterou subjekt potiebuje
K uhrazeni zavazkl — piedstavuje platbu za dovezené zbozi (ale i pohledavku za vyvezené

zbozi) nebo se muze vyskytovat ve formé vydaji na zahrani¢ni dovolenou. [8]
Dalsi skupinu mizeme posuzovat z pohledu mezinarodniho pohybu kapitalu. Ten nastava
v okamziku kdy subjekt nakupuje zahrani¢ni cenné papiry nebo vstupuje do zahrani¢ni

ucasti. [8]

Posledni skupina je brana z titulu mezinarodniho pohybu lidi v podobé vyplacenych mezd

zahrani¢nich zaméstnanci. [8]

Prostd smé€na ma vzdy formu promptnich obchodi, tzn. Ze sména deviz je provadéna vzdy

Vv okamziku dané transakce.
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6.2 Devizova arbitraz

Hlavni myslenkou arbitraze je provadéni obchodli na zdkladé zndmych kurzii a tudiz
vysledek obchodu je pfedem znam. Devizové arbitrdze predstavuji obchod nebo
posloupnost obchodii, které ptinaseji jisty zisk. Arbitraze délime do tfi zakladnich
skupin: pfimé (n¢kdy autory uvadéné dvoustranné), nepiimé (trojstranné) arbitraze a kryta
urokova arbitrdz. Pifimd a nepifima arbitrdz je realizovdana na promptnim nebo

na terminovaném trhu. [1]

6.2.1 Dvoustranna arbitraz

Dvoustranna arbitrdz vyuziva rozdilnych kotaci nakupniho a prodejniho kurzu u dvou mén
a to ve stejném Case na dvou rozdilnych trzich a tim dosahuje zisku. Arbitrazér tak vyuziva
situace, kdy je jedna ména ocenovana riiznym zpuisobem na rtznych trzich a on tim
dosahuje zisku. V praxi se tak snazi nakoupit na trhu, kde je cena dané mény nizsi,

a zaroven prodava na trhu, kde je naopak cena vyssi. [8]

Zaroven uskutec¢néni obchodu nastane tehdy, kdy kurzovy rozdil je dostate¢ny k pokryti
transak¢nich nakladd a dosazeni zisku. V okamziku, kde je dané rozpéti malé k pokryti

danych nakladu, tak se arbitrazérovi nevyplati reagovat na existujici kurzové rozdily. [8]

Vzhledem k rostoucimu vyvoji komunikaéni techniky, kdy jednotlivé obchodni transakce
probihaji simultdnné je UspeSnad arbitraz ve vétSin€ piipadech znemoznéna. Okamzik
vzniku kurzového rozdilu trva nékolik vtetfin a pfedpokladem k jeho dosazeni jsou nutné
v€asné a vzdy kvalitni informace. ArbitraZ navic ptispiva k tomu, Ze se na rliznych mistech

trhu prosazuje shodna tirovei ménového kurzu — piispiva k efektivité trhu. [8]

6.2.2 Trojstranna arbitraz

Nepiima devizova arbitrdZz se vyuziva pii rozdilnych kotacich nakupnich a prodejnich

kurzi u tii mén ve stejném Case a na ruznych trzich. [8]
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Tyto operace se také znaci jako trojuhelnikové a existuji pouze tehdy, jestlize je poruseno
pravidlo kiizového kurzu. To nastane, pokud bankou kotované kurzy neodpovidaji
kiizovym kurzim, které se daji zobrazit prostiednictvim nasledujiciho vzorce:

(XIY) # (x/z) | (y/2);, kde ,,x* je ménou A, ,y‘ je ména B a ,z* pfedstavuje ménu C. [8]

6.2.3 Kryta arokova arbitraz

Kryta arokova arbitraz se uskute¢iiuje mezi promptnim a terminovanym trhem. Vztah mezi
forwardovym a promptnim kurzem je vyjadien pravidlem — krytd parita irokovych mér.
Dulezitym parametrem jsou urokové miry na domaci a na zahrani¢ni mény. Pokud bankou
kotované forwardové kurzy neodpovidaji parité trokovych mér, vznika prostor pro krytou

urokovou arbitraz. [8]

Prostou urokovou arbitraz provadéji subjekty, které v soucasnosti disponuji domaci ménou
a po uplynuti doby budou pottebovat ménu zahrani¢ni. Subjekty mohou postupovat dvémi
zpusoby: domaci ménu ulozi na terminové depozitum pii dohodnuté Urokové mite
a s zaroven s bankou uzavie forwardovy kontrakt na ndkup zahrani¢ni mény ve stanoveny
Cas a za stanoveny kurz. Nebo muze ptevést domaci ménu do mény zahrani¢ni pfi dnesSnim
promptnim kurzu a uloZit jako terminové depozitum. Subjekt se bude rozhodovat pouze

na zakladé vyse forwardového a spotového kurzu a podle toho zvoli variantu. [8]

Arbitrazér provadi rozSifenou krytou urokovou arbitraz Vv okamziku, kdy disponuje
zahrani¢ni ménou a bude ji pfevadét na ménu domadci. Tento stav miiZze nastat v piipad¢,
Ze uzavte s bankou terminovy kontrakt na prodej zahrani¢ni mény za ptedem stanovenych
podminek, nebo si od banky vyptj¢i takové mnozstvi mény, aby na konci daného obdobi
jeho dluh vcetn¢ urokd odpovidal ¢astce zahraniéni mény, kterou bude disponovat a
ptrevede ji prostfednictvim promptniho kurzu. Subjekt si vybira tu variantu, ktera je pro néj

nejvyhodnéjsi. [8]
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Obrazek 14 Schéma kryté urokové arbitraze

Pujcka v domaci méné zarp

Domaci ména <
] |
1 1+rp F(1+rp)/S
Nakup

zahrani¢ni Prodej
mény za zahranicni
spotovy mény za
kurz S forwardovy
kurz F

1s 1+rp)IS

Zahraniéni ména \/| >_

Depozitum v zahranié¢ni méné za rg

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kodera, Markova, Devizové obchody

Pro forwardovy kurz pak plati vzorec:

1+rp t/360
1+1p t/360

F=S

V praxi si arbitrazér pijcuje danou ménu (napf. na mésic) za urokovou miru. Tuto ¢astku
sméni na spotovém trhu za jinou ménu, kterou ulozi na (mési¢ni) depozitum s danou
sazbou. Za jeden mesic tedy ziskava ménu s irokovou sazbou a zaroven Splati ptjcku

S pfedem stanovenou Urokovou mirou.

6.3 Devizova spekulace

Devizovou spekulaci charakterizujeme jako obchod nebo posloupnost obchodi s cilem
vyuziti ocekavaného vyvoje kurzu a realizovat profit. Princip devizové spekulace
je zaloZen na oc¢ekavaném pohybu promptniho kurzu, na jehoZ zakladé otevira spekulant
svoji devizovou pozici. V ptipadé€, ze se ofekavani o vyvoji kurzu shoduje se skute¢nym
vyvojem, pak spekulant dosahuje zisku (v pfipadé, ze se nerovna ocekavani se skutecnosti,

tak spekulant realizuje ztratu). [4]
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V piipad¢, Ze spekulant o¢ekava zhodnoceni mény, voli tzv. dlouhou devizovou pozici.
Naopak v okamziku, kdy spekulant o¢ekava znehodnoceni mény, bude vstupovat do tzv.

kratké devizové pozice. [4]

6.3.1 Ocekavané zhodnoceni mény

Devizové spekulace se vyskytuji jak na promptnim, tak i terminovaném trhu. Pti o¢ekavani
zhodnoceni zahrani¢ni mény bude spekulant nakupovat tuto ménu na promptnim trhu
S tim, Zze ji na promptnim trhu v daném okamziku opét proda. Na promptnim trhu musi
subjekt vlastnit dostatecné likvidni prostfedky, které jsou spojeny s opportunity cost
(ndklady pfilezitosti, které predstavuji riziko spekulace versus jisty zisk pii napf.

terminovaném vkladu). [8]

Naopak pifi ocekdvaném zhodnoceni zahrani¢ni mény spekulant uzavird forwardovy
kontrakt na nakup zahrani¢ni mény s tim, Ze ji na promptnim trhu zase proda. Spekulace
bude vyhodna v okamziku, kdy forwardovy kurz bude niz§i nez promptni kurz v okamziku
prodeje. Vyhodou forwardovych obchodu je, Ze spekulant nemusi disponovat finanénimi

prostiedky. [8]

Spekulanti mohou zhodnotit zahranicni ménu pomoci devizové opce. V pfipadé, Ze
obchodnik ocekava zhodnoceni zahrani¢ni mény, nakoupi call option, ze které vyplyva
pravo nakupu zahrani¢ni meény pii pfedem dohodnuté cené¢ a case. Pokud se promptni kurz
vyviji ocekéavang, uplatni spekulant své pravo. Za své pravo, které mize i nemusi uplatnit,

plati subjekt op¢ni prémii. [8]

6.3.2 Ocekavani znehodnoceni mény

Ocekava-li spekulant naopak znehodnoceni mény, zaujima tzv. kratkou devizovou pozici.
Stejné jako pii o¢ekdvani na zhodnoceni mény, se o¢ekavani znehodnoceni mény odehrava

na spotovém i terminovaném trhu. [8]
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Pfi ocekavaném znehodnoceni zahranicni mény spekulant proddva tuto ménu
na promptnim trhu s tim, Ze ji na promptnim trhu poté opét koupi. I zde plati pravidlo, ze
subjekty vstupujici na promptni trhy musi vlastnit dostatecné mnozstvi financ¢nich

prostiedku. [8]

Pti uzavirani forwardovych kontrakti na prodej zahrani¢ni mény, ocekava subjekt
znehodnoceni zahrani¢ni mény. Tuto ménu pak na promptnim trhu nakupuje. Spekulace

povede k zisku v okamziku, kdy forwardovy kurz bude vyss§i nez platny promptni kurz. [8]

Stejné jako u predchozi podkapitoly, 1ze zajistit ocekavani znehodnoceni zahrani¢ni mény
prostfednictvim devizové opce. V okamziku, kdy spekulant ocekavd znehodnoceni
zahrani¢ni mény, nakoupi put option, ze které vyplyva pravo prodeje zahraniéni mény
za dohodnutych podminek. I zde je potfeba vzdy myslet na opéni prémii, kterou subjekt

musi zaplatit. [8]

6.4 Hedging

Pojem hedging pochazi z anglického jazyka a znamend zaji$téni. Predstavuje proces,
ve kterém dany subjekt pomoci nékteré z financnich operaci uzavird svoji otevienou
devizovou pozici s cilem eliminace kurzového rizika. Devizové pozice uzaviraji 0soby
z hlediska 2 divodut. Ty, které se obavaji, ze by jim oteviena devizova pozice vhledem
k o¢ekavanému vyvoji devizového kurzu piinesla ztratu. A poté ty subjekty, které nedokazi
s dostatecnou pravdépodobnosti predikovat budouci vyvoj kurzu a nechtéji byt vystaveny
riziku z jeho pohybu. [8]

Otevienou devizovou pozici 1ze uzaviit pomoci operaci forward, tvérovych a depozitnich

operaci, devizovych opci a operaci futures. [8]

Uzaviena devizova pozice zahrnuje aktiva a pasiva v prislusné méné¢, jsou shodnd ve své

kvantitativni vysi, jejich doby splatnosti a zptisobu a vyse jejich Groceni. V okamziku, kdy
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nastane jakékoliv poruseni jednoho z vy$e uvedenych kritérii dojde k otevieni devizové

pozice. [8]

6.4.1 Zajisténi prostiednictvim forwardu

Tato forma zajisténi probiha mezi ekonomickym subjektem a bankou, kde si klient kupuje
forwardovy kontrakt na nakup/prodej zahrani¢ni meény pii forwardovém kurzu. Uzavienim
kontraktu kupujici zaujima dlouhou devizovou pozici, ktera ho ochraiiuje proti zhodnoceni
zahrani¢ni mény, kterd mize nastat (a naopak kratkou devizovou pozici, kterd zabraiuje

ptipadnému znehodnoceni mény). [8]

V ptipadé, Ze v okamziku, kdy ma byt obchod realizovan, je promptni kurz vyssi nez ten
forwardovy, pak se kupujici zavazal odebrat sjednané mnozstvi zahrani¢nim mény
a dosahuje tak zisku. Prodédvajici naopak zaznamenava ztratu. V opa¢ném piipadée, kdy

dojde k znehodnoceni mény, pak pozice subjektti je opacna. [8]

Hlavnim cilem hedgingu typu forward neni dosazeni zisku, nybrz jistota, ze kupujici

neutrpi ztratu z pohybu kurzu. [8]

6.4.2 Zajisténi pomoci uvérovych a depozitnich operaci

Dalsi zpisob jak =zajistit otevienou devizovou pozici je vyuziti trokovych rozdilt
na domadci a zahrani¢ni ménu prostfednictvim uzavieni ivé€rovych a depozitnich obchodt.

[8]

Pohledavka, ktera zni na cizi ménu mtze ekonomicky subjekt zajistit ptijckou v zahrani¢ni
méné, za kterou zaplati urokovou miru. Termin pijcky je totozny terminu splatnosti dané
pohledavky. V okamzZiku splatnosti je pak pljc¢ka v zahraniéni méné splacena z obdrZené
pohledavky a Castka, kterd zlstane klientovi na uctu v doméci meéné, predstavuje vynos
zjeho pohledavky. Stejnym zplsobem funguje 1 zajiSténi zdvazku — proti zavazku

Vv zahrani¢ni mén¢ je nutné vytvofit pohledavku znéjici na danou ménu. [8]
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Pti zajistovani prostiednictvim uvérovych a depozitnich operaci je mozné predem
vypocitat celkové néklady daného zajisténi a je mozné tedy zjistit vyhodnost zvoleného

instrumentu. [8]

6.4.3 ZajiSténi prostiednictvim futures

Zajisténi prostfednictvim futures se podoba zajisténi pomoci forwardovych operaci. Rozdil
je z divodu standardizace kontraktt futures — jejich mnozstvi a datu splatnosti.14 Nize
uvedené pozadavky tak zpusobuji komplikace subjektim, ktefi potfebuji zajistit. Problém

mize byt pravé napiiklad v rozdilnému terminu splatnosti. [1]

Subjekt, ktery bude potiebovat zahranicni ménu k Ghradé zavazku a vyuziva k tomu
zajisténi pomoci futures, se stavi do pozice prodejni — short position (naopak na trhu
promptnim by zaujimal long position). V den splatnosti pak dojde k uzavieni pozice —
k nakupu prodanych kontraktd a clearingova ustfedna vypotada s klientem zisk/ztratu

z pohybu kurzu béhem tohoto obdobi. [17]

6.4.4 ZajiSténi pomoci devizové opce

Uzavirani oteviené pozice prostfednictvim devizové opce je spojeno s jistou davkou
nejistoty. Pohledavky v zahraniéni méné lze zajistit proti jejimu znehodnoceni nakupem
prodejni opce. Prodejni opce piedstavuje pravo prodat dohodnutou ménu za ptredem
dohodnutych podminek (cenu a termin). Oproti tomu zdvazek v zahraniéni méné lze

zajistit prostfednictvim nakupeni kupni opce. [17]

Nevyhodou téchto instrumentl je jejich vyssi hodnota nakladi, diky povinnosti zaplatit
opcni prémii. Naopak vyhodou option je moZnost pfizplisobeni mnozstvi mény i dobu
splatnosti (kromé evropské opce, ktera muze byt uplatnéna v den jeji splatnosti) i velikosti

pohledavky nebo zavazku. [8]

Y Kontrakt futures obsahuje pevng stanovené mnoZstvi mény, které je nasobkem minimalniho
obchodovatelného mnozstvi (lotu), datum splatnosti je téz standardizovano a obchoduje se pouze

S vybranymi ménami.
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6.5 Analyza devizovych obchodii v praxi

Mezi hlavni subjekty, které vystupuji na forexovém trhu patii obchodni a centralni banky,
spekulanti a arbitrazéti. Banky na trh vstupuji hlavné z diivodu jejich monetarni politiky,
spekulanti zase spekuluji na vzestup a pokles mény. A arbitrazéfi obchoduji za piedem

znamych podminek, a tim se zajiSt'uji proti znehodnoceni.

Pro analyzu obchodovani na ménovém trhu uvazujeme o ¢eském podnikateli, ktery vlastni
pohledavku se splatnosti jednoho roku. Firma oc¢ekava znehodnoceni EUR vici CZK.
Pokud by podnikateli tato spekulace vysla, obdrzi pti konverzi eur na ¢eskou korunu méné
nez by obdrzel dnes. Proto se proti riziku mize kryt témito zptisoby — zajisténi forwardem,

depotnimi a Gvérovymi operacemi anebo pomoci opci.

6.5.1 Prakticky priklad na zajiSténi forwardu

Cesky vyvozce ma pohledavku ve vysi 1 000 000,- EUR, ktera je splatnd za 12 mésict.
Kurz EUR/CZK je nyni 24,087. Firma si klade za cil eliminovat kurzové riziko a z toho
divodu uzavie prodejni forwardovy kontrakt. Forwardovy kurz EUR/CZK je za rok
24,55.

Tabulka2  Vyvoj zisku a ztraty p#i kontraktu 1 mil. EUR

EUR/CZK o 12 mésicii pozdéji Forwardovy kurz Zisk/ztrata

23,95 24,55 600000
24,15 24,55 400000
24,35 24,55 200000
24,55 24,55 0

24,75 24,55 -200000
24,95 24,55 -400000
25,15 24,55 -600000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 4 Vyvoj zisku a ztraty pri kontraktu 1 mil. Eur

Zisk/ztrata pri kontraktu o vysi 1 mil. EUR
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spotovy kurz

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyhody :
- cely kontrakt bude realizovan za predem zndmy kurz;
- Subjekt je chranén proti posileni koruny;
- zadné naklady za zajiSténi;
- pokud klient nema v dobé splatnosti o dany kontrakt zajem, muZze uzaviit

protioperaci proti aktudlnim trznim podminkam.

Riziko:

-V okamziku oslabeni koruny musi klient vyuzit kontraktu a bude dosahovat ztraty.

V ptipadé, ze by podnik vlastnil zavazek, tak by se zajiSt'oval proti znehodnoceni kurzu

a celd situace by byla obracend. V této situaci by si potidil forward na nakup EUR/CZK.

6.5.2 Prakticky priklad na zajiSténi pomoci uvérovych a

depozitnich operaci

Cesky vyvozce ma pohledavku ve vysi 1 000 000,- EUR, ktera je splatna za 12 mésici.
Kurz EUR/CZK je nyni 24,087. Firma si klade za cil eliminovat kurzové riziko a z toho
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divodu se subjekt zajisti prostfednictvim uveérovych a depozitnich obchodi. Vyptjcni

urokova mira zahrani¢ni mény je 4 % pa a domaci trokova mira je 6 % pa.

Vyvozce si zajisti pohledavku pujckou v zahraniéni méné, ktera je splatna v den splatnosti
pohledavky. Vyse pljcky bude niz$i o hodnotu trokl z pljcky nez je skutecnd vyse
pohledavky.

hodnota pohledavky
@a+iy)

Danou piij¢ku v hodnoté 961 539,- EUR, vyvozce vyméni na spotu za koruny za aktudlni
promptni kurz, ktery je 24,087 a ziska ¢astku 23 160 577,- CZK, kterou uloZi jako

depozitum s domaci urokovou sazbou 6 %. Na konci bude mit na uétu 24 550 212 CZK.
V piipad¢€, ze klient potiebuje penize pro financovani firmy, dané penize nebude dale

ukladat a pouzije je ptimo.

Vyhody:

- stejné jako u zajisténi typu forward.

Rizika:

- aktualni castka zavisi na vysi arokovych sazeb.

Tato varianta se jevi stejnd jako pii pouziti forwardového zajisténi. Vybér zajiStujiciho
instrumentu zvoli subjekt podle aktudlnich urokovych sazeb jednotlivych mén a vysi
sménného forwardového kurzu. Klient tedy zna vSechny potiebné udaje k vybéru
vhodnéjSiho instrumentu. V praxi se spiSe pouziva forwardova forma zajiSténi.

U uvérového zajisténi klient plati u banky dvoji urok, ktery snizuje zisk.
Kdyby si zajistovala firma zavazek, bude vyse uvedena situace obracené. Firma si pujci

domaci ménu s domaci trokovou sazbou a sméni ji za promptni kurz, kterou ulozi jako

depozitum se zahrani¢ni irokovou mirou.
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6.5.3 ZajiSténi prostiednictvim devizové opce

Cesky vyvozce mé pohledavku ve vys§i 1 000 000,- EUR, ktera je splatna za 12 mésicd.
Kurz EUR/CZK je nyni 24,087. Firma si klade za cil eliminovat kurzové riziko a z toho
davodu se subjekt zajisti prostfednictvim financniho instrumentu opce s realizacni cenou
soucasného forwardového kurzu. Opéni prémie je ve vysi 200 000 CZK, tedy 0,20 K¢

na 1 euro. Cesky vyvozce otekava oslabeni mény, ztohoto diivodu koupi put opci

evropského typu. Forwardovy kurz EUR/CZK za rok je 24,55.

Tabulka 3  Realizace zisku a ztraty prostifednictvim opci

EUVF\z/Co:ZK 0 }2 Forwardovy kurz Uplatnéni opce Zisk/Ztrata
mésicu pozdéji
23, 85 24,55 Ano 500 000
23, 95 24,55 Ano 400 000
24, 05 24,55 Ano 300 000
24,15 24,55 Ano 200 000
24, 25 24,55 Ano 100 000
24,35 24,55 Ano 0
24, 45 24,55 Ano -100 000
24,55 24,55 Ano-ne -200 000
24, 65 24,55 Ne -200 000
24,75 24,55 Ne -200 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 5 Realizace zisku/ztraty pri uplatnéni opce
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Cesky vyvozce uplatni opci vzdy v okamziku, kdyz bude spotovy kurz mensi nez
forwardovy. I v okamziku, kdy nebude vydélavat, nebot’ minimalizuje ztratu (situace, kdy
bude kurz 24,45).

Pokud bude spotovy kurz vétsi nez forwardovy, tak obchodnik opci neuplatni. Jeho ztrata
by byla vétsi nez je zaplacend prémie ve vysi 200 000 K¢. V tomto okamziku je pak opce

Vv pozici — out of the money.

V okamziku, kdy kurz dosdhne vyse 24,34, klient zafina vydélavat. Forwardovy kurz
24,55 minus spotovy kurz o vysi 24, 34 je 0,21. Vysledek vynasobime vysi kontraktu
(1 mil. K&) a odeéteme opéni prémii. Cesky vyvozce tak dosahuje zisku 10 000 K&.

Opce je at the money pii kurzu 24, 35 - pocitdme i s opcni prémii. Pokud se nebude pocitat
S prémii, tento stav nastava v okamziku kdy se budou spotovy a forwardovy kurz rovnat

— tedy kurz ve vysi 24,55.

V ptipadé, kdyz je kurz ve vysi 24,35 je opce in the money (poc€itdme i s opéni prémiti).
Kdyz se nebude pocitat prémie, tato situace nastava, kdyz je spotovy kurz mensi nez

forwardovy, tzn. 24,54.

Vyhody:
- jedna se o instrument, ktery je vyuzivany pro zajisténi a nepfipravi majitele
o prilezitost vyuzit pohybtl kurzi,

- Mmoznost odstoupeni od kontraktu, v ptipadé€, Ze se primarni obchod nerealizuje.

Rizika:
- nevratny naklad ve formé prémie — 200 000,- CZK;

vvvvvv

- sloZitéjsi forma instrumentu.
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6.5.4 Zavér

V piipadé, ze by klient neuzaviel zadny kontrakt, bude nakupovat za aktualni spotovy

kurz, a tim nebude chranén proti zhodnoceni mény.

Zajisténi prostiednictvim forwardu patii k nejjednodusim formam ochrany proti
znehodnoceni kurzu. Jisténi prostfednictvim depotnich a Gvérovych operacich je podobné
jako u forwardu. V praxi jsou vSak depotni a Gvérové operace drazsi, nebot’ subjekt plati
uroky dvakrat (pfi pujce i1 pii depozitu). Tento zplisob kryti se stava pro klienta
nakladnéjsi. Vysledné rozhodovani klienta pak bude zdviset na aktudlni situaci na trhu
— trokovych sazbach. Diky opcim klient neztraci mozZnost profitovat na ptiznivém vyvoji

kurzu. Jedna se o slozitéjsi formu zajisténi, ve které je potieba se dobie orientovat, a kde

je nutno neustale pocitat s opéni prémii.

Neexistuje obecné pravidlo, které by se dalo pouzit. Ve finan¢nim Zivoté se pouzivaji

vvvvvv

a financnim planovani, ofekdvani analytiki a na aktudlni situaci na trhu — vyvoji

ménovych kurzd, arokovych sazeb a mnoha dalsich faktorech.
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7 Analyza finan¢ni krize a jeji dopady

Pivod slova krize pochazi z feckého slova ,krisis“, kterd v piekladu znamena nesnazi.
V historii bylo pouzivano pro stav, ktery se mize vyvijet dvémi sméry. Pokud si budeme
pojem aplikovat na podnik, piedstavuje to néj stav, ktery bud’ zvladne nebo vyhlasi bankrot
a odstoupeni z trhu. [18] Pojem finanéni krize neni v literatufe jednotné definovan. Nékdy
byva srovnadvana s ménovou krizi, jini autofi zase dé€li financni krizi na ménovou, bankovni
a dluhovou. Pro svoje potteby budu tedy brat v avahu prvni pohled — finan¢ni krize

je synonymem ménové. [4]

M¢énovou krizi oznacujeme sestupnou fazi hospodaiského cyklu jako vSeobecného kolisani
ekonomické aktivity. S krizi se miZeme setkat v okamziku, kdy tuzems$ti 1 zahrani¢ni
finan¢ni investofi Uto¢i na urcitou ménu, prostfednictvim ptfesunu finanénich prostiedki

do jiné mény a vysledkem je poté silné znehodnoceni kurzu mény. [4]

Mohlo se zdat, diky neustdle zvySujici pozornosti odborné i laické vetejnosti, ze financni
krize je pomérné novy pojem. Ve skutec¢nosti Se s timto pojmem setkdvame jiz od pocatku

19. stoleti. [4]

7.1 Vyvoj krize

Meénové krize nelze jednoduSe specifikovat. Analyza krize zahrnuje identifikaci jejich
pricin, pribchu a disledku. Jedna se pouze o obecny vyklad, protoze kazda krize ma fadu

vlastnich specifickych okolnosti. [4]
Meénové krizi predchdzi vyvoj ekonomiky, kde se objevuji urcité problémy. Na zakladé
vzniku problémi, zacinaji pochybovat finan¢ni investoii o znehodnoceni mény, a tim

dojde k poklesu jejich obchodni aktivity a poklesu vynosnosti mény. [4]

Vyvoj krize miiZze nastat v okamziku, kdy stat provadi nadmérné expanzivni fiskéalni

politiku, dosahuje vysokého deficitu béZzného uctu platebni bilance nebo v okamziku, kdy
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je vysoky pfiliv kratkodobého zahrani¢niho kapitdlu a tim tak dosahuje vysoké zahrani¢ni
zadluzenosti. Dalsi faktory, které ovliviiuji vznik krize, je vyvoj ekonomickych ukazateli.
Jedna se o fundamentalni pfi¢iny jako nadhodnoceny redlny ménovy kurz, vysoka inflace,
uvérovou expanzi, zpomaleni exportu nebo pokles ménovych rezerv centrdlni banky.
Kromé vyjmenovanych faktort jesté nesmime zapomenout na neekonomické, ke kterym
patii politické zmény v zemi, Zzivelné pohromy, valecné aktivity nebo neptiznivé

ekonomické informace. [4]

Meénova krize se pak projevi ve vyvoji ménového kurzu, kde se nejdfive muize zvétsit

fluktuacni pasmo a kone¢nym bodem je devalvace. [4]

7.2 Dopady krize

M¢nova krize ptedstavuje pro stit tfadu nezddoucich dopadd, které se cEleni
na makroekonomické, mikroekonomické a dalsi. [4]

e Mezi mikroekonomické dopady patii Gpadky v podnikové sféfe a problémy, které
se vyskytuji v bankovnim sektoru.

e Mezi makroekonomické dopady pak patii rist nezaméstnanosti doprovazené
poklesem zivotni urovné obcanti, pokles HDP, déle se odrazi ve vyvoji platebni
bilance a inflace.

e Mc¢nova krize dale ovlivitluje ménovou politiku centralni banky a vyvoj vefejnych
financi. VSechny vyjmenované faktory puisobi rozdiln€ a maji odliSnou délku

trvani.

7.3 Hlavni krize od roku 1994 az do soucasnosti

V historii se mizeme setkat s fadou krizi, které postihly cely svét. V Casti této kapitoly

se budu vénovat tém nejdilezitéjsim od roku 1994 az do soucasnosti. [4]
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7.3.1 Mexicka ménova Kkrize

V roce 1994 se ve svété objevila tzv. mexicka ménova krize. Mexicka ekonomika byla
povazovana za relativné zdravou. Vlada realizovala fadu reforem spojenych s poklesem
inflace,™ privatizaci, liberalizaci a zahraniéni politikou. Jak se pozdgji ukazalo, hlavnim
problémem mexické ekonomiky byl vysoky deficit bézného Uctu platebni bilance, ktery
zpusobil rust dovozu. Dal$im byl pokles ceny ropy na svétovych trzich. Deficit byl
doprovazen silnym pfilivem zahrani¢niho kapitadlu. Dusledkem popsané situace byl rust
urokovych sazeb, nartst politickych problémi (indidnské nepokoje a politické atentaty) a
zavedeni floatingového rezimu. Ménova krize byla ukoncena finanéni pomoci MMF, ktera

pomohla se splacenim zahrani¢niho dluhu.[4]

7.3.2 Jihovychodoasijska krize

Dal$i ménové krize zasdhly jihovychodni Asii v roce 1997. Tehdy bylo vyraznéji postiZzeno
Thajsko, Filipiny, Malajsie, Indonésie a Jizni Korea. O néco méné krize postihla Singapur,
Indii a Tchaj-wan. Stejné jako u mexické krize byly vy$e zminéné zemé povazovany
za fundamentalné zdravé. Hlavnim problémem ekonomik se nakonec ukdzal slaby
bankovni sektor s vysokym pfilivem zahrani¢niho kapitalu. Pfiliv zahrani¢nich financi
zpasobil rist uvérovych zdroji bank v podnikovém sektoru (ndkup nemovitosti)
a nedostatecnou analyzou uvérovych projektii a jejich navratnosti. Dal$im aspektem bylo
také silné zhodnoceni kurzu USD oproti hlavnim ménam. Vysledkem bylo zpomaleni ristu
exportu nebo dokonce v nékterych zemich jeho pokles a odliv zahrani¢niho kapitalu
(hlavné z Japonska, které tvofilo 44 % celkovych bankovnich pijcek). Zachranou byly
opét poskytnuté pijcky postupné téméf vsem zemim od MMF.[4]

7.3.3 Ménova krize v Rusku

Na rozdil od zminénych ptipadti mélo Rusko nepfiznivou ekonomickou bilanci. Hlavnim

problémem byl vysoky deficit vetfejnych financi, vysoka inflace,® pokles HDP, pokles

15 \/ roce 1994 dosahovala inflace 7 % v Mexiku.

%\ roce 1999 mélo Rusko inflaci ve vysi 86 %.
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ruského exportu a zaroven bézného uctu platebni bilance. Celkovou situaci v Rusku také
ovlivnila koncici krize v Asii. Cela situace vyustila v pfijeti floatingového kurzového
rezimu. Na rozdil od pfedchozich piipadit MMF odmitnul uvolnit financni prostfedky pro
Rusko kvili nezavedeni doporucujicich opatfeni. Protikrizova opatieni, které Rusko
zavedlo, spocivaly ve zpFisnéni mé&nové a fiskalni politiky, zavedeni devizovych restrikci®’

a regulaci zahrani¢niho obchodu.[4]

7.3.4 Argentinska krize

Ptiznivy hospodatsky vyvoj byl prerusen v roce 1999, kdy doslo k ptisobeni nékolika
faktorii navzdjem. Pfedchozi krize v Asii ovlivnily pohled svéta na rozvojové zemé.
Zaroven nepfili§ vyznamna krize v Brazilii zdrazila argentinsky export do Brazilie. Stejné
jako v Rusku, tak i zde bylo dalsi pficinou posileni USD vuci hlavnim ménam. Veskeré
tyto faktory vedly k vysokému zahrani¢nimu dluhu, poklesu HDP i pfes finan¢ni vypomoc
MMEF, kterou diky neuspéSné politice zastavila. Celd krize se pfesunula i na krizi
politickou, kterd se projevila vystfiddnim 4 prezidenti béhem jednoho mésice. Ke zlepSeni

doslo az vroce 2003, kdy doslo opét k vérovani ze strany MMF a zaroven zlepSeni

celkové hospodaiské situace.[4]

7.3.5 Americka krize

Jiz v roce 2007 se zacala projevovat krize v Americe. VSe zacalo neschopnosti splacet
hypotéky a predluzenosti domdcnosti, nadhodnocenim nemovitosti a téméet zadnou
kontrolou dokumentli pracovniky bank pfi pijcovani penéz. I ptes vyrazné signaly, Ze néco
neni v poradku, trvalo dlouho nez trhy zareagovaly na existujici problém. Prvni znaky
krize (v roce 2001) se posunuly o Sest let, toto zpozdéni mohl zptlisobit silny trh
S nemovitostmi a zna¢n¢é dostupné hypotéky. Hypotéku ziskali i méné informovani lid¢,
ktefi spravné nepochopili detaily smluv a vysledkem bylo, ze vice nez pétina z nich o
nemovitosti pfisla. Americké krize je tedy po pravu nazyvéana krizi hypote¢ni. Nesmime

zapomenout na pad investi¢ni banky Lehman Brothers, coz zptusobilo paniku v bankovnim

7 Opatieni, kterymi vlada nebo centralni banka reguluje platebni a Gvérové vztahy, ovliviiuje volné trzni

devizové hospodaistvi.
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sektoru a banky si prestaly mezi sebou pijcovat penize. Problémy s nesplacenim pijcek
zpusobily rast Grokovych sazeb. Dalsim krokem byl pad akcii, pokles primyslu, zavirani
fady podnikt a rust nezaméstnanosti. Je dulezité také zminit, Ze doslo k poklesu HDP a
bézného uctu platebni bilance, stéhovani lidi z mést do levnéjSich mist statu. Dalsimi
problémy, na které se nesmi zapomenout je zména piistupu lidi k riziku. Struktura rezerv
centralnich bank svéta, které mély (a stale maji) své devizové rezervy prevazné v dolarech
(v roce 2001 mély centralni banky témé&f 75 % rezerv v americkém dolaru a vice nez 15 %
v euru). [10]

7.3.6 Krize eurozony

Svétova financni krize odhalila vaZzné problémy eurozony. Eurozonu zasahla, jak prvni
faze — samotna finan¢ni krize, tak i druha faze — ekonomicka recese. Problémy s vysokou
zadluzenosti ma  Recko, Portugalsko, Italie, gpanélsko a Irsko. Recko
(nejenom ono) a jeho vysoké vladni vydaje (které byly doposud upraveny ve vsech
statistickych zpravach), spolu s brzkych odchodem lidi do ddchodu, vysokymi platy
vladnich tfednik zplsobily v zemi nemalé problémy. Se vSemi témi problémy byva
levnéji k plijckam v soukromém 1 vladnim sektoru. Sviy vliv méla 1 inflace, rist deficitu

obchodni bilance a béZzného Gctu. [6]

7.3.7 Krize v Ceské republice

Ceska republika se prvni vIng finanéni krize (v roce 2007) vyhnula. Dopadla na ni
az hospodaiska recese, kterd byla zptisobena poklesem poptavky vyvozu, ktery mél dopad
na propad pfijmi a zvyseni deficitu statniho rozpoétu. Cesky bankovni sektor v podstaté
finan¢ni krize minula. Také ¢eské domacnosti neziji tolik na dluh, jak tomu bylo ve svété.
Nicméné pokles vyvozu zpusobil pokles poskytovani Givérii od bank, coz mélo za nasledek
pokles ¢eské ekonomiky. Problémem v CR jsou také vysoké vefejné finance, riist deficitu
statniho rozpoctu, bankrot mnoha podnikii a silnd koruna, ktera zptisobila drahy vyvoz
a zaroven pokles poptavky, pokles HDP a rist nezaméstnanosti. V soucasnosti je finan¢ni

krize a ekonomicka recese jiz minulosti a pomalu dochazi k oziveni. [6]
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Finan¢ni Krize se stava stale Castéji pouzivanym pojmem Vv kazdodennim Zivoté nas vsech.
Zaveérem celé této kapitoly lze konstatovat, ze za poslednich 16 let je cely svét témér
neustale ovliviiovan ménovou krizi. Pouze se postupné piesouva z jednoho kontinentu na

druhy.

Veskeré ménové krize mély nékolik spolecnych faktort, které byly analyzovany.
Diulezitym spolecnym faktorem je stale vétsi zadluzovani soukromého i vladniho sektoru
zemi. Lidé, ale 1 podniky si stdle vice pujcuji penize — nékteré pljcky nebyly tfadné
zajisténé, coz zpusobilo nadhodnoceni majetku a rozpoutani samotné krize. Mezi globalni
faktory dale patfi rist arokovych sazeb, pokles exportu, pokles HDP a dalSich
makroekonomickych veli€in, které maji za nésledek vyvolani finan¢ni krize. Nesmime
ovSem zapomenout ani na neekonomické faktory, které krize ve vétSin€ ptipadti nezacinaji,
ale prohlubuji — vysoka zivotni Groven obc¢ant, averze lidi vici riziku, politické nepokoje,
teroristické utoky, odborové stavky, atd. Dalsi aspekt je také neschopnost vlad prosadit

zasadni ekonomické a politické reformy.

Kromé finan¢nich krizi se ale setkdvame 1 se strukturalnimi krizemi. Potravinova krize,
ktera zapftiCinila narGst cen potravin z divodu dlouhodobé netrody a snizenim poctu
osevnich ploch. Surovinova a energeticka krize, pti které doslo k nartstu cen surovin
a energii zplsobené nedostatkem surovin. A také ropna krize, ktera byla zpisobena
ekonomickymi i politickymi faktory. Podle analytiki mtizeme nyni ocekéavat prave

energetickou krizi zptisobenou nedostatkem zasob ropy.
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8 Zavér

Devizovy trh slouzi k pohybiim penéznich prostiedku, které souviseji s pohybem zbozi,
sluzeb a kapitalu. Na zaklad¢ uvedenych obchodnich operaci vznikaji zahrani¢ni zdvazky
a pohledavky, které obchodni subjekty potiebuji prevést na domaci nebo zahrani¢ni ménu.

Tyto skutecnosti jsou zakladnim divodem existence ménovych trha.

Diplomova prace je zaméiena na analyzu mezinarodniho ménového trhu jako celku.

V prvni fazi je provedeno analyzovani ménového kurzu a faktort, které na né&j pusobi.
M¢énovy kurz ovliviiuji zpravy, které maji pfimy i neptimy dopad na ekonomiku. Tyto
faktory se ¢leni na ekonomické, politické a socidlni. Zvetejnéné zpravy, naptiklad o vysi
vetejnych vydaja, tak mohou zpiisobit oscilaci devizového kurzu a vyvolat tak zménu
v devizovych kurzech. Analyza ménové kurzu byla povedena u ménového paru EUR/USD
Vv prubéhu poslednich 3 mésici roku 2010. Na grafech z daného obdobi je pak patrné, které
zpravy a jakym zplsobem ovlivnily vyvoj kurzu. Samotné zprava ovSem nevyvola zadny
efekt. Ten zpuisobi vlastni reakce subjekti, zda budou ndkupem podporovat posileni mény
nebo ji nepodpofti prodejem. Pfi vyvoji mény je mozné na grafu pozorovat obrazce, které
predpovidaji zmény trendu a umoznuji, aby subjekt trhu realizoval zisk. Prostfednictvim
modernich technickych prostfedktt mohou obchodnici pozorovat na né€kolika monitorech
najednou vyhldSeni ekonomickych informaci a ukazateld, ale 1 provadét nckteré
z technickych metod. Tradefi pfi obchodovani tak propojuji fundamentalni i technickou

analyzu.

Dalsi cast prace se zabyva samotnou analyzou obchodovani na ménovém trhu. Obchodni
subjekty vstupuji na trh, aby zajistily svoji pozici proti znehodnoceni mény. Pro analyzu
obchodovani byl zvolen cesky vyvozce, ktery vlastni pohledavku vystavenou na cizi ménu.
Firma ocekava znehodnoceni cizi mény. Pokud by ¢eskému podnikateli spekulace vysla,
obdrzZel by pfi konverzi méné penéz neZ dnes. Proto se proti riziku kryje forwardem,
depotnimi a Givérovymi operacemi a prostfednictvim prodejni opce. Forwardovy kontrakt

patii k nejjednodus$im zplsobiim ochrany proti znehodnoceni mény. Depotni a uv€rové
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zajisténi je velice podobné forwardu. Ve skutecnosti je vSak drazsi, nebot’ subjekt plati
urokovou sazbu z piij¢ené sumy penéz, ale zaroven mu banka uctuje urcitou vysi troku pti
uloZeni penéz. Tyto faktory tak Cini tento zplsob zajisténi o néco drazsi nez forwardovy
kontrakt. Opce jsou slozitéj$i forma zajisténi, z kterych vyplyva fada prav a povinnosti.
Cesky vyvozce musi brat v uvahu spotovy a forwardovy kurz a uvazovat o tom, zda se mu
op¢ni kontrakt jesté vyplati vzhledem k vysi zaplacené opcni prémie. Pfi obchodovani

vvvvvv

V praci nejsou uvadény, protoze to nebylo cilem diplomové prace.

V zavérecné ¢asti diplomové prace je pak provedena analyza ménové krize. Pro potieby
hodnoceni bylo zvoleno ¢asové obdobi poslednich 16 let. Z vysledkt vyplynulo, Ze svét
je ovlivnén ménovou krizi po celou dobu a s krizi se tak postupné setkavame na kazdém
kontinentu. Velké zadluzovani soukromého i vladniho sektoru bylo pravdépodobné
nejcastejSim faktorem vzniku financ¢nich problémt jednotlivych zemi. K dal§im faktorim
pak patfil rast arokovych sazeb, pokles hrubého domdiciho produktu nebo rist miry
nezamé&stnanosti. Z analytickych zprav nyni vyplyva, Ze se svét bude potykat s krizemi
zpusobenymi nedostatkem surovin, nestabilitou rozvojovych zemi, nebo pfimo ropnou

krizi.

Tato prace ma slouZit jako uceleny piehled zabyvajici se problematikou mezinarodniho
meénoveé trhu. Poskytuje zdkladni informace o nejveétsim meénovém trhu na svété,
0 moznostech pouziti dvou nejznaméjSich analyz na Forexu a o zpusobech obchodovani
s ménami obecné. V zavéru pak shrnuje ménové krize, které jsou v soucasnosti aktualnim

tématem.
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Piiloha 2 Kurzy devizového trhu k 1. 10. 2010

Australie dolar 17,961
Brazilie real 1 BRL 10,651
Bulharsko lev 1 BGN 12,533
Cina renminbi 1 CNY 2,648
Dansko koruna 1 DKK 3,287
EMU euro 1 EUR 24,510
Filipiny peso 100 PHP 39,986
Hongkong dolar 1 HKD 2,228
Chorvatsko kuna 1 HRK 3,323
Indie rupie 100 INR 38,980
Indonesie rupie 1000 @ IDR 1,993
Izrael Sekel 1 ILS 4,987
Japonsko jen 100 JPY 20,674
Jihoafricka rep. rand 1 ZAR 2,566
Jizni Korea won 100 KRW 1,588
Kanada dolar 1 CAD 17,916
Litva litas 1 LTL 7,098
Lotyssko lat 1 LVL 34,560
Mad’arsko forint 100 HUF 9,207
Malajsie ringgit 1 MYR 5,729
Mexiko peso 1 MXN 1,460
MMF SDR 1 XDR 27,413

Norsko koruna 1 NOK 3,140



Novy Zéland dolar 1 NzD 13,234
Polsko zloty 1 PLN 6,069
Rumunsko noveé leu 1 RON 5,917
Rusko rubl 100 RUB 61,050
Singapur dolar 1 SGD 13,733
Svédsko koruna 1 SEK 2,742
Svycarsko frank 1 CHF 18,767
Thajsko baht 100 THB 57,268
Turecko lira 1 TRY 11,259
USA dolar 1 USD 17,338
Velka Britanie libra 1 GBP 27,808
Zdroj: www.cnb.cz
Piiloha 3 Obraty na FX trhu v lednu 2011
Obraty na FX trhu (v mil. USD za den)
Leden 2011

USD/CZK | EUR/CZK | JPY/CZK |Ostatni/CZH Celkem |
Spot (celkem) 55,3 622,0 0.7 35,3 1 167,}'
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 13,4 62,2 0,0 2, 90,
s finanénimi institucemi v zahrani¢i 15,3 362,9 0,0 20,9 795,6|
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahrar 26.6 196,9 0.7 12,3 281,4]
Outright forward + FX swap (celkem) 31531 1651,4 2,3 134,91 5962,2
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 184,4 240,6 0,0 0,00 435,5
s finanénimi institucemi v zahranici 2 823,0 998,9 0,2 85,8| 4 887,7
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahrarj 145,6 412,0 2.1 49,1 639,0
Opce - nominalni hodnota (celkem) 2,7 30,2 0,0 0,0 51,0)
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 0,0 0,0 0,0 0,04 0,0,
s finanénimi institucemi v zahraniéi 1,0 22,1 0,0 0,00 31,5
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahrar 1,7 8,1 0,0 0,00 19,5
Celkem 3211,0 2 303.6 3,0 170,74 7 180,6

Zdroj: www.cnb.cz



Priloha 4 Objemy instrumenti na Forexu v letech 1998 — 2010

Table 1

Global foreign exchange market turnover by instrument*

Average daily turnover in April, in billions of US dollars

Instrument 1998 2001 2004 2007 2010
Foreign exchange instruments 1527 1239 1934 3324 3981
Spot transactions? 568 386 631 1005 1490
Outright forwards? 128 130 209 362 475
Foreign exchange swaps? 734 656 954 1714 1765
Currency swaps 10 7 21 31 43
Options and other products? 87 60 119 212 207
Memo:
Turnover at April 2010 exchange rates * 1705 1505 2040 3370 3981
Exchange-traded derivatives ® 11 12 26 80 168

: Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting (ie “net-net” basis). 2 Previously classified as part of the so-called
"Traditional FX market". * The category "other FX products" covers highly leveraged transactions and/or trades whose notional amount

is variable and where a decomposition into individual plain vanilla components was impractical or impossible.

4 Non-US dollar legs

of foreign currency transactions were converted into original currency amounts at average exchange rates for April of each survey year
and then reconverted into US dollar amounts at average April 2010 exchange rates. ® Sources: FOW TRADEdata; Futures Industry
Association; various futures and options exchanges. Reported monthly data were converted into daily averages of 20.5 days in 1998,

19.5 days in 2001, 20.5 in 2004, 20 in 2007 and 20 in 2010.

Zdroj: www.bis.com



