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Rizeni kurzovych rizik v daném podniku

Anotace

Tato prace popisuje fizeni kurzového rizika ve firmé sidlici v Liberci, ktera je stredni
velikosti. Firma je plvodem z Ameriky se sidlem v Ceské republice a primarnim
odbératelem v Némecku. Kurzova rizika jsou velmi dllezita pro firmy, které obchoduji
v zahrani¢i ve vétsim méfitku. Z pohledu firem se v obchodé mize jednat o velké
ztraty nebo potencialni zisky, pokud jsou na tuto problematiku pfedem
pfipraveny. Prace zhodnoti metody zjisténi a zajisténi kurzovych rizik. A v neposledni
fadé se prace zabyva vyhodnocenim metod zajisténi kurzovych rizik a naslednym

doporu¢enim vhodnych opatfeni a feSeni pro danou firmu.

Klicova slova
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Managing exchange rate risks in the company

Annotation

This thesis describes exchange rate risk management in company XY. It is therefore
a medium-sized Liberec company (about 400 employees). The company is of
American origin with headquarters in the Czech Republic and primary customer in
Germany. Exchange rate risks are very important for companies that trade with
foreign countries in larger quantities. From the point of view of companies, these can
be large losses or potential profits if they are prepared for this issue in advance. In
this thesis, the methods of identifying and hedging exchange rate risks will be
evaluated. Last but not least, the thesis deals with the evaluation of methods of
hedging exchange rate risks and the subsequent recommendation of appropriate

measures and solutions for the company.

Key Words

Exchange rate risk, international trade, exchange rate, exchange rate volatility,

hedging.
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Uvod

Cilem bakalafské prace je identifikace kurzovych rizik a doporuceni jejiho zajiténi
v podniku pdsobicim v mezinarodnim prostiedi. V praci jsou pouzity metody interniho
a externiho zaji§téni. Prace je z prvni ¢asti tvofena teoretickou ¢asti, kterd obsahuje
¢tyfi kapitoly. V prvni kapitole je pfedstaveno téma rizika v mezinarodnim obchodé.
Kapitola obsahuje definici kurzového rizika, rozdéleni na druhy rizik, které musi firma
zajistit pro vhodny chod podniku, v této ¢asti se vice zaméfime na konkrétni druhy

rizik, a to jsou rizika trzi, komercni, pfepravni, teritoridini a v neposledni fadé ménova.

Nasledujici kapitola se soustiedi na vysvétleni pojmu kurzového rizika. Pojednava se
zde obecné o kratké a dlouhé devizové pozici. Je jenom na firmé&, ktery druh si vybere,

musi ovéem vybéru pfizplsobit nasledny vybér nastrojl zajisténi kurzového rizika.

Kapitola Cislo tfi je vénovana metodam méreni a identifikaci kurzového rizika. V prvni
fadé je vysvétlen pojem identifikace kurzového rizika a na jednoduchém pfikladu
vysvétlen jeho princip. Jako dalsi je stru¢né definovan pojem mérfeni rizika a jeho
nasledné déleni na dvé vybrané metody. Kazda metoda je pro jednodussi pochopeni

vysvétlena pomoci piikladu.

Posledni &3asti teoretické ¢asti je téma zajisténi kurzového rizika a nasledna analyza
kurzu. Na prvnim misté je pojednavano o dlivodu, pro¢ je zajisténi rizika dllezité. Dale
je pojem zajisténi rozdélen na dvé €asti, a to na zajisténi pomoci internich metod a

externich metod. Kapitola je zakon¢ena popisem analyzy kurzu.

Prakticka Cast se vénuje popisu firmy a zplsobu jakym firma kurzové riziko fidi.
Nasledna kapitola porovnava produkty nabizené bankami a jejich vhodnost pro firmu.

V poslednifadé budou nalezena data porovnana a vybrano nejlepsi feSeni pro podnik.
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1. Rizika v mezinarodnim obchodé

V této kapitole je blize pfedstaven pojem rizika v mezinarodnim obchodé. Konkrétné
je tedy popsano néco vice o rizikach tykajicich se podnikani, a ty jsou poté rozdéleny
do sedmi druhl rizik. Témi jsou riziko trzni, komeréni pfepravni, teritorialni, ménove,

odpovédnostni a dalsi typy rizik. (Machova et al. 2014)

Ddlezitym bodem je mezinarodni obchod ten je vniman jako nakup a prodej zbozi a
sluzeb spole¢nostmi na mezinarodnim trhu. Obchodovat Ize s jakymkoli zbozim,
surovinami, potravinami a stroji. Mezindrodni obchod tedy musi probihat se zahrani¢ni
zemi. Toto umoziuje rozsifeni trhu a moznost ziskat zboZi a sluZzby ke kterym neni
pfistup na trhu domacim. Z dlvodu rozsifeni se stava konkurence schopné&j$im a

ceny na domacim trhu jsou tlaceny doll. (Heakal 2023)

Toto téma je dlleZité, jelikoZ je spojeno sriziky, kterd mohou ovlivnit vysledek,
kterého podnik dosahne. Dosazeny vysledek se mulze lidit od vysledku
predpokladaného, a to v dlsledku nahodilych vlivl. K riziklim je tfeba se stavét
individualng, jelikoz kazdé riziko ma specifické elementy, na které se musi reagovat.
Rizika prevadzné ovliviuji hospodaisky vysledek negativné. Témto rizikim fikame
“Cista,,. Jsou to napfiklad technicka rizika a rizika spojend s pfepravou zbozi. Druhym
typem jsou rizika, ktera mohou mit pozitivni i negativni vysledek oproti pfedpokladu,
napfiklad riziko pohybu cen. Tato rizika jsou ¢asto oznaCovana jako rizika

spekulativni. (Machova et al. 2014)

Podle autorl Raise a Smejkala (2013) je riziko popsdano mnoha definicemi. Jedna
z nich napfiklad zni: ,Pravdépodobnost &i moZnost vzniku ztraty, obecné nezdaru. ,,
JelikoZ neni jedna obecné uzndvana definice autofi zminuji okolo dvanacti moznych
definic, které mlzou byt pouzZity pro popsani rizika. Pfedchozi definice byla vybrana

z tohoto seznamu.

Podle autora Buttlera (2016) je velmi dlleZzitym faktorem statni volba ménového
rezimu. Ta Casto odrdzi priority, které stat zastava. Volba je mezi flexibilnimi a
pevnymi sazbami, kdy jejich vybér a pouZiti se miize béhem ¢asu ménit. Kazdy druh
ma své vyhody a nevyhody, proto je dllezité, aby se stat dobfe rozhodl, ktery pouZzije

a proc.
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Podnikani v zahrani¢i velmi Uzce souvisi s mezindarodnimi ekonomickymi vazbami.
Tyto vazby mohou silné ovlivnit celkovou velikost rizika v podnikani. Pokud podnik
prodava své vyrobky nejen na domacim, ale i na zahrani¢nim trhu, zvysi tim svou
diverzifikaci na celkovém trhu a sniZuje tak tim svou zavislost na trhu domacim. Vétsi
mnozstvi trh(i nabizi podniku moZnost regulace prodeje zboZzi na trhu, napfiklad kdyz
na domacim trhu klesne poptavka, podnik tuto ztratu mdze vyrovnat na trhu s vétsi
poptavkou. Tento faktor pfiznivé pfispiva ke stabilité podnikani subjektu. (Machova
et al. 2014)

1.1 Druhy rizik v mezinarodnich ekonomickych vztazich

Existuji rlizné druhy rizik a kaZzdé ma svlij ndzev, bohuZel zde vSak neni jedno ustélené
nazvoslovi. Velice zavisi na kritériich, ktera rizika déli. VSechny druhy rizik jsou
propojené mezi sebou a ovliviiuji se. Nékteré druhy se vzajemné doplfiuji a je mozné
je najit spole¢né v urditych situacich. Z tohoto dlvodu je dllezité rizika zkoumat

komplexné a respektovat souvislosti mezi nimi.

Tato podkapitola se zaméfuje pfedevsim na hlavni typy rizik, které se mohou objevit

v mezinarodnim obchodé. Pfedevsim jde o tyto skupiny:

e rizika trzni,

e rizika komeréni,
e rizika pfepravni,
e rizika teritoridlni,

e rizika ménova.

Toto nejsou vSechna rizika. Mezi dalSi okruhy rizikovosti je moZné zarfadit rizika spjata
s volbou distribu¢nich cest, novymiinforma¢nimi technologiemi apod. (Machova et al.
2014)

1.1.1 Rizika trzni

Tato rizika pfedstavuji moznost ovlivnéni vysledku, kterého mohl podnik dosdhnout

na zakladé zmény trznich podminek. Napfiklad se mdze jednat o narlst nakladd,
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zménu cenovych relaci nebo neprodejnost produktd. Tento vysledek mdze byt nizsi
nez predpokladany vysledek, ale stéle kladny, nebo se mize jednat o ztratu. Pfiznivy
vyvoj trhu mize zpUsobit zvySeni vysledku oproti tomu pfedpokladanému. Trzni riziko
se tykd kazdého podnikatelského subjektu operujiciho na domacim trhu, pokud
subjekt operuje i na zahrani¢nim trhu, toto riziko je mnohonasobné vétsi.. (Machova
et al. 2014)

1.1.2 Rizika komeréni

Komeréni rizika se zabyvaji nesplnénim zavazk{ obchodnich partnerl. Predev$im
exportérll a importérd, ale zahrnout je tieba i prlvodni sluzby vyuZzivané v obchodu.
Do této skupiny je mozné zaradit vztahy k dopravcim, zasilatelim, kontrolnim
spole¢nostem, pojiStovnam apod. V piipadé, kdy firma neuskuteéni predpokladanou
transakci nebo jeji realizaci je dosazeno horSiho vysledku nez byl pfedpoklad, je

vysledek vétSinou negativni. (Machova et al. 2014)

Komeréni rizika jsou podle autorky Machové (2014) na vnitinim trhu mirnéjsi oproti
trhu mezinarodnimu. Na mezinarodnim trhu je pfedevsim rozdil v odliSnostech mezi
danymi trhy, lisi se pfedevsim v pravnich a ekonomickych podminkach, obchodnich
zvyklostech, socialné-kulturnich zvladstnostech apod. Velikost rizika se odviji od
vybéru obchodniho partnera, a to z dlivodu zhor§ené dostupnosti k informacim o
cizim trhu. Velikost tohoto rizika je proto velmi ovliviiovana vybérem vhodného
obchodniho partnera, volbou vhodnych platebnich podminek i zajitovacich nastrojl

arozsahu, ve kterém vyuziva pojisténi.

1.1.3 Rizika prepravni

Toto riziko se predevSim zabyva operacemi v mezinarodnim obchodé& s hmotnym
zbozim. Redené jsou piedevsim ztraty zboZi a jeho poskozeni b&hem pfepravy. Za
toto riziko mlze byt zodpovédny i pfepravce v piipadé, ze prebira zodpovédnost za
zbozZi. (Machova et al. 2014)

V podminkach INCOTERMS je jasné stanoveno, kdy nese odpovédnost kupuijici a kdy

prodavajici. Obé strany se na podminkach domluvi pfed uzavienim kupni smlouvy.
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Toto riziko je mozné ovlivnit také spravnym vybérem spolehlivého dopravce. Zajisténi
pfepravniho rizika je vétsinou ve formé pojisténi, proto se musi velmi dobfe vybirat
spravna pojistovna a nadsledné konkrétni pojisténi s ohledem na druh pfepravy a typ
zboZi. (Machova et al. 2014)

1.1.4 Rizika teritorialni

Teritorialni rizika jsou pfedevsim spojovana s politickou situaci zemé, ve které obchod
probiha. Riziko ovliviiuje pfedevsim makroekonomicky vyvoj zemé, administrativni
opatreni, pfirodni katastrofy, bojkot zbozi, embarga apod. V tomto pfipadé se da jen
velmi obtizné urlit velikost rizika a jeho dopad ve vétSim cCasovém pfedstihu.
(Machova et al. 2014)

NejCastéjsi opatfeni pro teritoridlni riziko je dostatek informaci o dané zemi.
Informace mdzou byt Eerpany z riznych zdrojd, napfiklad ze statistickych podkladd,
zprav mezinarodnich organizaci, informaci ze zastupitelskych Gfadd, internetu apod.
Podniky musi respektovat rizikovost na daném trhu, nejlépe se pfipravit dostateénou
diverzifikaci podnikatelskych zamér( na trhu a dostate¢nou informovanosti o déni ve

vybraném trhu. (Machova et al. 2014)

11.5 Rizika ménova

Autorka Machova (2014 s.188) popisuje rizika ménova jako ,Rizika ménova vyplivaji
z pohybl kurz(i mén, vyvoje Urokovych sazeb, inflacniho vyvoje, z moZnosti omezeni

transferu thrad do zahranic¢i, eventualné z omezeni sménitelnosti.”

Ménova rizika jsou obsadhnuta ve vSech formach mezinarodnich transakci, jelikozZ jsou
Uzce vazana na proménlivost kurz( jednotlivych mén. V dlsledku pohybu kurzd mlze
podnikatel vynaloZit vet$i nebo men&i mnozstvi prostiedkd na danou transakci, nez
pfedpokladal. Tyto pohyby tedy pfimo ovliviiuji koneény vysledek at uz kladné, nebo
negativné. Pokud tedy domaci ména dlouhodobé zhodnocuje, tento kurzovy pohyb
snizuje vynosy exportérl. Zaroven tato situace mlze ovlivnit snizeni nékterych jejich
nakladd. V opacné situaci, kdy ména znehodnocuje, je pozitivhé ovlivnén vysledek

dovozcU. (Machovéd et al. 2014)
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Pro Ceskou republiku se v zahrani€nim obchod& nejéast&ji pouzivaji zahraniéni
sménitelné mény. Pro podnikatele je velmi dilezité, v jakém mnoZstvi se prevede
dana ména do mény domaci. Tato suma je pfimo ovliviiovana rlistem nebo poklesem
kurzu mén. Kladny nebo zaporny rozdil mizZe pro podnik znamenat nepredpokladany

zisk nebo ztratu. (Machova et al. 2014)
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2. Kurzoveé riziko

Kurzové riziko Ize definovat jako riziko ztradt souvisejicich se zménami kurzu jedné
mény ve vztahu k jiné méné. Toto riziko vznikd v disledku rozdild v cené aktiv a pasiv
vycislenych v nerovnosti mezi zahrani¢nimi pohleddvkami a zavazky. Dané riziko ma
velmi vyznamnou roli pro kazdou spolecnost, kterd se jakymkoliv zplsobem ucastni
mezinarodniho obchodu. Z praktického hlediska je nejlepsi rozdélovat kurzové riziko
do nasledujicich skupin - transakcni, ekonomické a ucetni (translaéni) devizova
expozice. Kazda z téchto tii druhll devizové expozice ma svou vlastni podstatu a

pouzivanou techniku fizeni kurzového rizika. (Machova et al. 2014)

Podle autora Jilka (2013) obsahuje riziko ddlezitou slozku a tou je ménovy kurz.
Ménovy kurz Ize chapat jako vysledek porovnani mezi dvéma ménami. Jednoduse
fe¢eno je to hodnota jedné mény vyjadiené v hodnoté mény druhé. Ménovy kurz je

ovliviiovan mnoha faktory. Tyto faktory ovliviuji vyvoj a volatilitu kurzu danych mén.

Tato prace se zabyva pouze rizikem trznim. Toto riziko Ize definovat jako ,MoZnost,
Ze v dlsledku vyvoje kurz mén bude muset uUcastnik zahrani¢nich ekonomickych
vztah( vydat vice hodnot oproti piivodnimu piedpokladu, Ze bude inkasovat relativné
méné hodnot, Ze se v dlsledku kurzovych pohybl sniZi stav jeho devizovych aktiv
nebo zvysi devizovd pasiva anebo Ze v dlsledku zmén devizovych kurz( nedosahne
svych podnikatelskych cild.” (Machova et al. 2014 s.188) Velikost trzniho rizika je
ovlivnéna mnoha vnéjsimi pfi¢inami a tim, jak na né jednotlivé polozky aktiv a pasiv

budou reagovat.

2.1 Devizové pozice

Devizova pozice se zabyva porovnavanim aktiv a pasiv v hodnoté zahrani¢nich mén
z pohledu kvantitativnich a kvalitativnich hledisek. Musi se brat v Uvahu nejen
mnoZstvi a ména, ale i ¢asova disponibilita a Urokova sazba. Dllezitou soudasti fizeni
kurzoveého rizika je uréeni druhu devizové pozice, kterou vybrana firma ma. Z tohoto
ddvodu je zkoumano ménové a kvantitativni hledisko. Zarovel jsou zkoumany

urokova struktura devizovych aktiv a pasiv a také Casova disponibilita daného
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subjektu. Devizové pozice se déli na dvé ¢asti, a to oteviené a uzaviené. (Dur¢akova
a Mandel 2016)

Uzaviena (nespekulaéni) devizova pozice je specificka tim, Ze pohledavky v jedné
urCité méné ve vSech aspektech se rovnaji zdvazkem v této méné. Oteviena
(spekulaéni) devizova pozice je naopak tésné propojena s kurzovym rizikem a
zménami ménovych kurzl. Jako daldi pfinasi spekulaéni zisk nebo ztratu. To je hlavni
dlvod, pro¢ by mél kazdy subjekt omezit otevienost devizovych pozic. Oteviena
devizova pozice je délena na kratkou (short) a dlouhou (long) pozici. (Dur¢dkova a
Mandel 2016)

2.1.1 Kratka devizova pozice (Short position)

Kratka devizova pozice je aktualni finan¢ni situace subjektu, kdy je hodnota aktiv
v cizi méné nizsi nez hodnota pasiv ve stejné méné. V této situaci se Casto nachazi
importéfi, u nich ¢asto nastava situace, kdy devizové platby pfevysuji devizova
inkasa. Opacéna situace nastava u exportérd. Dovozci si velmi ¢asto berou obchodni
uvéry na odebrané zboZi, coZz znamena, Ze jejich zavazky jsou v cizi méné. Ve své
podstaté se tim vystavuji za stejnych podminek riziku zmény nominalniho ménového

kurzu. (Durc¢akova a Mandel 2016)

2.1.2 Dlouha devizova pozice (Long position)

Dlouha devizova pozice je situace, kdy hodnota aktiv v ciziméné je vy$8inez hodnota
pasiv v této méné. Tato devizova pozice je pifedevsim u exportérl, kde jsou devizova
inkasa vy$si nez devizové platby. Pro obchodovani na zahrani¢nim trhu jsou ¢asto
vyvozci v disledku velkého konkurenéniho tlaku na svétovém trhu donuceni dodévat
své zbozi na obchodni (dodavatelsky) uvér, ktery vznikne v pfipadé umoznéni
odkladu platby. V tomto pfipadé se vytvofi pro dodavatele pohledavka v cizi méné a

zaroven pro néj pfedstavuje transak&ni kurzové riziko. (Dur¢akova a Mandel 2016)
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2.2 Druhy devizovych expozic

Devizova expozice oznacuje miru zmény mozného dopadu devizovych kurzl na
podnik. To je ovlivnéno typem mény, kterou podnik vyuziva pfi obchodnich
transakcich a sjak velkym mnoZstvim obchoduje. Jsou rozlideny tfi rlzné typy
devizovych expozic a témijsou: transakéni, ekonomicka a ucetni (translaéni) devizova
expozice. S témito expozicemi jsou velmi Uzce spojena transakcéni, ekonomicka a
translaéni rizika. Kazda skupina je svou podstatou odlisna od ostatnich. (Dur¢akova a
Mandel 2016)

Na obrazku &islo 1. jsou zobrazeny druhy devizové expozice a jak na né plsobi faktor
¢asu. Uetni devizovad expozice se zabyva historickymi hodnotami, které nam
vyjadfuji hospodarsky vyvoj minulych let az do okamziku pozorovatele. Ekonomicka
devizova expozice se pfedevsim zabyva budoucimi zmé&nami, které mohou nastat na
spotovém kurzu. Pro transakéni devizovou expozici je typické spojeni s devizovymi
aktivy a pasivy, kterd byla vytvofena v minulosti. Zjisténi ztraty nebo zisku se
uskuteéni az v budoucnosti, a to ve chvili, kdy prob&hne vypofadani devizovych aktiv

a pasiv.

Casovy okamzik provozovatele

Ugetni Ekonomicka

devizova

devizova

B
B
= L

Zména kurzu - zména historickych Zména kurzu - zména budouciho

dat v konsolidované rozvaze a vysledovce oCekavaného

cash flow Transakcni

devizova

B
"

Zména kurzu - zména budouciho inkasa a budoucich
Uhrad u operaci provedenych v minulosti

Obrazek 1: Druhy devizovych expozic
Zdroj: (Dur¢akova a Mandel 2013)
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Devizova expozice vyjadfuje vysi volatility slozek bilance (aktiv a pasiv) a penéznich
tok{, vyjadiené v domaci méné, na zménu kurzu cizi mény. Ovliviiuje i nominalni a

readlné hodnoty (inflace se do nich nezapocitava). (Duréakova a Mandel 2016)

2.2.1 Transakcéni devizova expozice (Transaction Exposure)

TransakEni devizova expozice znazorfiuje miru citlivosti veSkerych devizovych
operaci provedenych (napfiklad cizoménové pohledavky, zdvazky a cash flow) v
budoucnosti, tyto operace jsou vyc&isleny v domaci méné vidi sou¢asnym i budoucim
zménam spotového devizového kurzu. Ve chvili splaceni mizZe nastat dodate¢na
ztrata nebo zisk. Tato mira citlivosti na pohyby ménovych kurzi nastava od okamziku,
kdy firma zafixuje cenu dodani svého vyrobku. Timto krokem se pak méni velikost
pohledavky, zavazku a cash flow cizi mény do inkasa pohledavky a Uhrady zavazku.
(Durc¢akova a Mandel 2020)

TransakEni devizova pozice je uUzce spjata s transakénim kurzovym rizikem.
Transakéni riziko je zavislé na vySi transakéni devizové expozice a vaze se na
devizovou pozici subjektu. Ztrata mize nastat ve chvili, kdy se neoCekavané zméni
kurz zahrani¢nich mén, ve kterych ma firma uzaviené kontrakty. Definice
transakéniho rizika mlzZe byt chapana jako rozmezi zmény hodnot devizovych aktiv,
pasiv a cash flow, které jsou uvedeny v domaci méné a jsou zplsobeny rozptylem

pohybu ménového kurzu. (Duréakova a Mandel 2020)

2.2.2 Ekonomicka devizova expozice

Ekonomicka expozice se zaméfuje na méfeni citlivosti celkového cash flow veskerych
aktivit podniku na zmény spotového kurzu. Tato expozice ma velmi Uzce propojeny
vztah s transakéni devizovou expozici podniku. AvSak obvykle existuje v procesu
podniku déle. To je tedy po dobu vyroby do vech inkas a naklad(l za prodané zbozi

nebo sluzby. (Machova et al. 2014)

Ekonomicka devizova expozice je velmi rozsahly pojem, patfi do néj jiz zminéna
transakéni expozice. Jedna z dllezitych véci, kterou je potieba zminit, je to, Ze

neoCekavané kurzové zmény ovliviuji ekonomické postaveni, ziskovost a
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konkurenceschopnost podniku. Napfiklad pokud zmény v ménovych kurzech jsou
dlouhodobé, mohou pfivodit pokles konkurenceschopnosti podniku na trhu. Toto
mUzZe v realné situaci nastat ve chvili, kdy domaci ména dlouhodobé posiluje vUdi
méné cizi, v tomto pfipadé, pokud chce firma zachranit pfedpokladany zisk z jiz
uzavienych kontraktl, pak bude nucena zvedat ceny zboZi v zahraniéni méné, coz
mUzZe vyvolat pokles exportovaného zboZzi. Toto nastava z dlivodu vysoké elasticity

poptavky. (Machova et al. 2014)

2.2.3 Translacni devizova expozice

Translaéni devizova expozice je nejvyznamnéjsi v pfipadé placeni v zahrani¢nim
obchodé prevazné smeénitelnou ménou. Podnik fesi, jestli je pohledavka placena
v domaci méné nebo méné obchodovaného statu. Tato ¢astka je pfimo ovlivihovana
pohybem kurzl platebni mény. V pfipadé pohybu tohoto kurzu v obdobi mezi
vytvorenim kupni ceny a zaplacenim pohleddvky zahrani¢nim odbératelem mize
disledkem pohybu kurzu mény dojit ke ztrgté nebo zisku, a to na strané

vyvozce. (Machova et al. 2014)

Kurzové riziko je z tohoto dlvodu nejvétsi u tvérovych obchodd. Nej¢astéji u stiedné
a dlouhodobych kontraktd, ve kterych nejsou stanoveny podminky cenovych Uprav
v zavislosti na pohybu ménového kurzu. Skute¢né dosazeneé vysledky se mohou velmi
liSit od pfedpokladanych hodnot, a to v positivnim &i negativnim sméru. (Machova et
al. 2014)
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3. Metody méreni a identifikace kurzového rizika

V této kapitole je pojednavéano o zplsobech méreni velikosti kurzového rizika a jeho
naslednad mozna feseni. K vyjadieni velikosti kurzového rizika jsou vyuZity rlzné
metody. BliZe jsou pfedstaveny metody alternativnich scénafrll a metodu value at risk
(VaR). Déle jsou popsana mozna zajisténi, kterd jsou rozdélovana do dvou hlavnich
kategorii, a to jsou interni metody fizeni a externi metody fizeni. V kazdé metodé jsou

blize definované vybrané nastroje.

3.1 Identifikace kurzového rizika

Vysledek zahraninich obchod( jsou pohledavky &i zavazky se splatnosti v cizi méné.
Hodnota pohledavek bude ménit celkovou hodnotu podle pohybl kurzu dané mény.
Tyto pohyby miZou zplsobit zisk nebo ztradtu. Vtuto chvili nastava potfeba

identifikovat velikost kurzového rizika a jeho nasledné osetfeni. (CSOB 2024)

kurzovych rizik. Jelikoz na zakladé informaci zjisténych identifikaci daného rizika se
firma dale rozhoduje, jakym zpUsobem bude riziko zaji§téno. Identifikace rizika ma za
cil shromazdit ve$kera mozna data souboru rizikovych faktord. Tyto faktory mohou
ovlivnit jak negativng, tak ovS§em i pozitivné vysledky firmy. Proces identifikace rizik
ma vice Casti. Mezi né se fadi vhodna dekompozice objektu analyzy rizika, vlastni
napli procesu identifikace, pouzivané metody a ndstroje podporujici identifikaci,

informacni zdroje a subjekty podilejici se na identifikaci. (CzechTrade 2024)

Dekompozice objektu analyzy rizika je jednodussi rozloZeni na mensi slozky, ¢imz se
dosahne ke zjednodu$eni celého procesu identifikace rizika. Vhodné rozdéleni
objektu analyzy ve vétsiné pfipadl umozni kreativnéjsi mysleni a lep$i soustiedéni na
konkrétni ¢ast problému. Napli procesu identifikace se soustfedi na kladeni a
zodpovidani otazek typu: Jaké faktory by mohly ohrozit Uspéch splnéni cili? Jaké
potencialni problémy by mohly vzniknout? Co by mohlo ovlivnit chovani stakeholder(
? Mezi nastroje identifikace jsou fazeny kontrolni seznamy, katalogy, pohovory

s experty a skupinové diskuse, SWOT analyzy, PEST analyzy, kognitivni mapy a dalsi.
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Informaéni zdroje a subjekty podilejici se na identifikaci je vhodné mit co

nejrdznorodéji a v co nejvétsim poctu. (CzechTrade 2024)

3.2 Meéreni kurzovéhorizika

DUleZitym prvkem méfeni kurzového rizika je uréeni jeho &iselnych charakteristik, a
to v podobé variability napf. pravdépodobnost ztraty, rozptyl nebo smérodatnou
odchylku. K rozdéleni podle kritérii je potfeba znat kvantitativni charakter veli€iny
(kritéria) a to s ohledem na riziko, ke kterému se urCuje. Je nutné znat rozdéleni
pravdépodobnosti pro dané riziko. V pfipadé, kdy neni mozné Ciselné méfeni rizika,
Ize vyuzit zpUsob kvalitativni (verbalni) charakteristiky. V kapitole o mé&feni kurzového
rizika jsou dale popsany metody alternativnich scénafll a Value at risk. (CzechTrade
2024)

3.2.1 Metoda alternativnich scénafu

Tato metoda vytvafi rlzné mozZnosti, které v budoucnu miZou nastat. Pomoci
vzoreCku je mozno spocitat celkovou oekdavanou zménu. Pro lepsi pochopeni je

vzoreCek ukazan na konkrétnim pfikladu a v nasledné tabulce. (CzechTrade 2024)
Priklad:

Firma X zakoupila zbozi za 100 000 eur a dostala fakturu se splatnosti 30 dni. Aktualni
kurz je 27,00 CZK/EUR. Finan¢ni oddéleni pfedpoklada zmény kurzu béhem
nasledujicich 30 dni s 30% pravdépodobnosti se kurz nezméni, s50%
pravdépodobnosti se kurz &eské koruny znehodnoti na 27,30 CZE/EUR a s 20%
pravdépodobnosti se kurz zhodnoti na 26,50 CZE/EUR.

Otazkou je jaka bude primérna kurzova ztrata firmy. S 30% pravdépodobnosti neutrpi
ztratu ani zisk. S 50% pravdépodobnosti nastane znehodnoceni kurzu na 27,30
CZK/EUR, takze firma utrpi kurzovou ztratu ve vysi 30 000 K&. V opacném pfipadé u
20% pravdépodobnosti zhodnoceni kurzu ziskava firma 50 000 K&. ,Celkova

olekavana zmén a hodnoty pohledavky se vypodte jako vazeny prumér diléich zmén,
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pficemz vahami jsou pravdépodobnosti
(CzechTrade 2024)

na skupeni

jednotlivych variant.”

Celkové oc¢ekdvana zména = 0-0,30-30 000-0,50 + 50 000-0,20 =- 5000

Finanéni oddéleni oCekava ztratu ve vysi 5000 K&. V tabulce nize je

jednodussi zobrazeni vypoctu.

Tabulka 1 Vypolet oCekdvané kurzové ztraty/zisku

uvedeno

Scénar | Oteviena Oc&ekavana Kurzova Pravdépodobnost | Vypocet
pozice kurzova ztrata/zisk (K&)
zména (K&)
1 100 000 0,00 0 0,30 0
EURO
2 100 000 +0,30 -3 000 0,50 -15 000
EURO
3 100 000 -0,50 +50 000 0,20 +10 000
EURO
Celkem - 5000

Zdroj : Business info (kurzova rizika )

V tabulce gislo 1 je zobrazen vypocet oekavané kurzové ztraty nebo zisku. Toto je
celkem jednoduchy vypodet, komplikace mlZou nastat ve chvili kdy je vice

otevienych pozic.

3.2.2 Metoda value at risk

Metoda Value at risk (dale uz jenom VaR) umozZnuje firmé vycislit maximalni
o¢ekdvanou ztratu z vybrané pozice. Tato metoda je zaloZzena na skutednosti, Zze
pohyby ménového kurzu Ize rozdélit podle pravdépodobnosti. Nej¢astéji se vyuziva
Gaussovo rozdéleni, k vycisleni se vyuzivaji zakladni vlastnosti tohoto rozdéleni. Dané
rozdéleni je spojité a symetrické pro okoli stfedni hodnoty s jednim vrcholem. Graf
tohoto rozdéleni mé zvonovity tvar, coZ zobrazuje maximum ve stfedni hodnoté
(hustoty pravdépodobnosti). K méfeni kurzového rizika je dllezité v Gaussové

rozdéleni (normalni rozdéleni) uréeni dvou zakladnich parametrd, a to jsou stiedni
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hodnota a rozptyl. Oba parametry Ize urdit podle historickych dat relativhé snadno.
(CzechTrade 2024)

Jakmile je popsano rozdéleni procentudlnich zmén ménového kurzu timto zplsobem,
Ize pouzit normalni rozdéleni a vy¢islit maximalni oekavanou ztratu na urcité hladiné
spolehlivosti. Za pouziti tzv. Empirickych pravidel kdy 90% vSech porovnani se
vyskytuje ve vzdalenosti 1,65 krdt od smérodatné odchylky od stfedni hodnoty na
obé strany. Pro 95% pozorovani je umisténi v ramci 2 smérodatnych odchylek od
stfedni hodnoty na obé strany. Nasledné pro 99,7% hodnot se nachazi v prostoru

vymezeném tfemi smérodatnymi odchylkami na obé strany. (CzechTrade 2024)

Jelikoz je Gaussovo rozdéleni symetrické Ize fici, ze pouze 5% hodnot se bude
objevovat ve veétsi vzdalenosti nez 1,65 krat od stfedni hodnoty na obé strany. Tato
metoda je pfedstavena na nasledujicim pfikladu. Firma pohledava 100 000 EUR
s dobou splatnosti 30 dndl. Ménovy kurz je 27,00 CZK/EUR. Cilem je zjistit, jaka je
maximalni o¢ekavana kurzova ztrata v ramci 30 dnl s 95% spolehlivosti. (CzechTrade
2024)

Podle historickych dat je tedy mozné uréit smérodatnou odchylku o a pramér
mési¢nich procentudlnich zmén kurzu. V pfikladu je pouZzit vypocteny primér — 0,2%
a smérodatnou odchylku 0,8%. Pokles korunové hodnoty pohledavky pro 30 dni v

pfedem uréené spolehlivosti 95% je vypocteno nasledovné:
-0,2% -1,65-0,8% =-1,52%

To znamena, ze spolehlivost 95% nam zajisti, ze domaci ména nebude apreciovat, a
to v dobé 1 mésice na 1,52%. JelikoZ ma firma otevienou pozici v hodnoté 2,8 mil. K&
maximalni olekavana ztrata béhem 30 dni a spolehlivosti 95% dosahne Vargssop
Castky 42 560K¢. (CzechTrade 2024)

Vargszop = 2 800 000 * 0,0152 = 42 560 K¢

Faktory, které ovlivni maximalni vysi o¢ekavané ztraty mlzZou byt napiiklad prdmérna
oCekavana zména ménového kurzu. Dlouhé devizové pozice vyjadfuji hodnotu VaR
prlimérnd ocekavana depreciace sniZuje, a naopak ocekavana apreciace hodnotu
zvySuje. U kratké devizové pozice je presny opak pravdou, oCekavand apreciace
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hodnotu snizi a depreciace domaci mény hodnotu zvySi. Dal$im faktorem je
pozadovana spolehlivost. Cim vy$&i je spolehlivost, kterou firma stanovi, tim je
hodnota VaR vyS$Si. Poslednim faktorem je velikost smérodatné odchylky.
Smérodatna odchylka a jeji velikost uréuje velikost VaR. Cim vé&t&i je, tim bude vy3&i i
hodnota VaR. (CzechTrade 2024)

29



w r 4

4. Zajisténi kurzového rizika

Kompletni ochrana pfed kurzovym rizikem neexistuje. Podniky pohybujici se
v mezinarodnim prostifedi musi vénovat pozornost pohybdm a vyvoji kurzu platebni
mény. Sledovani faktor(l, které ovliviiuji vyvoj kurzu, velmi Casto pomUlze pfi
rozhodovani ve vybéru vhodné komeréni politiky. K omezeni negativnich dopad(
kurzového rizika podniky vyuzivaji rizné nastroje a postupy, které ovlivni koneény
dopad kurzového rizika na vysledky c¢innosti podniku v mezinarodnim obchodé.
(Machova et al. 2014)

Podle autora Rejnuse (2014 s. 77) je hedging jinak zajisténi ,postaveno na faktoru
odekavani budouciho vyvoje trznich cen (kurz() obchodovatelnych investi¢nich

O 1

instrumentu”.Subjekty maji moznost se zajistit proti nepfiznivému poklesu cenového
vyvoje. Z toho vypliva, Ze subjekty nakupuji instrumenty, u kterych maji jistotu, ze
jejich cena poroste. Jako zajiStovtelny instrument Ize povazovat jakykoli

obchodovatelny investi¢ni nastroj.

V dalSi kapitole této bakalarské prace bude zajiSténi kurzového rizika déleno na

externi a interni metody, ve kterych budou blize popsany nastroje dané metody.

41 Externi metody zajisténi

Externi metody jsou povazovany za druh terminovych derivatovych instrumentd.
Existuji rizné druhy systematizace terminovanych instrumentd, velmi ¢asto jsou
Clenény podle jejich zakladnich charakteristickych vilastnosti. V tomto pfipadé jsou
rozdéleny pevné (nevypovéditelné) terminované kontrakty a kontrakty podminéné.
Zaroven je pfihlizeno, zda jsou instrumenty burzovné obchodovatelné ¢&i nikoli.

(Machova et al. 2014) Presnéjsi rozdéleni je vidét na nasledujicim obrazku 2.
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Obrézek 2: Clenéni terminovych derivdtovych kontraktl podle jejich zékladnich

vlastnosti a zplsobu obchodovatelnosti
Zdroj: (Rejnus 2014)

41.1 Kontrakty typu forward

Tento typ kontraktu se uzavira smluvné diky tomu ma své vyhody a nevyhody.
Vyhodou jsou napfiklad libovolné vyhovujici podminky jako je cena a objem transakce,
datum plInéni, zplsob dodani a zaplaceni, sankce apod. K nevyhoddm Ize zafadit
skuteCnost, kdy kontrakt nelze zrusit bez souhlasu obou smluvnich stran. Z tohoto
dlvodu nelze kontrakt prevést na tfeti stranu, coz uruje jeho neobchodovatelnost.
V tomto typu kontraktu se kupuijici, jenz zaujima dlouhou pozici (long position), chrani
pfed moznym zvednutim cen pfipadného aktiva. Prodavajici, ktery vstupuje do kratké
pozice (short position), je naopak chranén pred poklesem cen daného aktiva.
(Machova et al. 2014)

Forwardy Ize sjednat na vétsinu druhl podkladovych aktiv. Zakladni rozdéleni je

nasledujici:

o Urokové forwardy
e Ménoveé forwardy
e Akciové forwardy
e Komoditni forwardy
o Uvérové forwardy
o A
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4.1.2 Futures

.Kontrakty typu futures predstavuji standardizované burzovni instrumenty
obchodované na specidlnich terminovanych burzach, jejichZ prostfednictvim jsou
pfislusna podkladova aktiva obchodovatelna vzdy k pevnym, burzovnimi pravidly

predem uréenym terminim vyporadani.”“ (Rejnus 2014 s. 493)

V dlouhé pozici jsou predevsSim investofi, ktefi se smluvné zavazuji k odkoupeni
kontraktu v dobé uplynuti jeho Zivotnosti za pfedem dohodnutou cenu. Naopak
v kratké pozici jsou prodavaijici, ktefi jsou zavazani dodat dané aktivum v daném

terminu. (Durc¢akova a Mandel 2016)

Oproti pevnym terminovanym kontraktim nelze sjednavat futures na cokoli. Tyto
kontrakty mizZou byt sjednany pouze pies specializované burzy, na kterych se i

obchoduje.
Instrumenty futures Ize délit podle druh( podkladovych aktiv na:

o Urokové futures

e Ménové futures

o Akciové futures

e Indexové futures

e Komoditni futures
(Durcakova a Mandel 2016)

4.1.3 Devizovy swap

Swap, v prekladu vyména, Ize chapat jako terminovanou smlouvu dvou subjektd.
Oba subjekty se v této smlouvé zavazuji k vymeéné pfedem dohodnutych aktiv nebo
finan¢énich tokl za pfedem dohodnutych podminek. Diky tomuto bodu jsou swapy
povazovany za neodvolatelné jinak pevné terminové kontrakty. Omezeni
swapovych kontraktl se odviji od vlle obou stran jednat o podminkach. (Duréékova
a Mandel 2016)
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Devizové swapy jsou realizovany ndkupem jedné mény oproti méné druhé. Tento
nakup probéhne v aktualnim kurzu meény, pfi zpétném prodeji dojde k pouziti
dopfedu dohodnutych terminovanych cen. V tomto pfipadé to znamena Ze, se mezi

smluvnimi stranami pfevadi nominalni hodnota. (Duréakova a Mandel 2016)

4.1.4 Ménové swapy (FX swap)

Ménové swapy (v pfekladu Foreign currency swap) jsou povazovany za dohodu mezi
dvéma subjekty na mezindrodnim trhu. Tato dohoda se vztahuje na vyménu
urokovych plateb z Uvéru, a to z dvou cizich mén. Mezi tyto swapy lze zafadit swapy
s pevnou urokovou sazbou a swapy s pohyblivou sazbou. Jejich vyuziti je nej¢astéji
u pljcek snizdi drokovou sazbou. Lze je vyuzit k zajisténi investic proti riziku

ménovych kurz(. (Manning 2022)

4.1.5 Krizovy ménovy swap (Cross — Currency Swap)

Cross — currency swap lze chapat jako mimoburzovni derivat, ktery je ve formé
dohody, a to mezi dvéma subjekty. Dohoda se vztahuje na vymeénu urokovych plateb
a jistiny denominovanych ve dvou cizich ménach. U tohoto druhu swapu se vymeénuiji
Urokové platby a jistiny v riznych ménach. Vymeény probihaji v pfesné uréenych
intervalech. Vyhodou téchto swapl je jejich flexibilita a ta je primarné ve vybéru
Z variabilni, fixni Urokové sazby nebo obou. Nejsou pouzivany ke spekulaci, ale spise
k uzamc&eni sménného kurzu a jiz rozhodnutym mnozstvim mén za danou urokovou
sazbu. (Mitchell 2020)

4.1.6 Ménoveé opce

Podle autorky CiZinské (2018) jsou opce typ smlouvy, které poskytuiji drziteli pravo
koupit nebo prodat v daném okamziku podkladové aktivum za pfedem uréenou cenu.
Toto pravo ale neznamena povinnost. Vlastnik opce v dlouhé pozici tedy nemusi
svého prava vyuzit. Moznost nevyuziti tohoto prdva je zpoplatnéna, a to op&ni prémii.
Vypisovatel opce je oproti drziteli v pozici kratké a zavazuje se opci prodat ¢i koupit

za predpokladu, Ze kupujici opci uplatni.
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Ménové opce predstavuji smluvni dohodu o vyméné pevné sjednané gastky ve
vybrané méné k dopredu vybranému datu, za dohodnutou penézni ¢astku jiné mény.
Ménovy kurz je oznaCovan jako realizaéni ménovy kurz. Nejéastéji jsou ménové opce

uzavirany pomoci smluv nebo prodejem ¢i koupina op&ni burze. (Smejkal a Rais 2013)

4.2 Interni metody

Interni metody jsou vyuZzivany k fizeni internich finanénich procesd ve spole¢nosti.
Vyuzivaji se pfi fizeni devizové expozice, kde neni potfeba Zadné dodatecné uzavirani
specifickych kontraktd. Interni metody jsou vyuzivany za Gcelem sniZeni transakéni
devizové expozice. Mezi interni metody fadime: pfirozeny hedging, leading & lagging,
netting & matching, ménovou diverzifikaci, cenovou politiku a volbu fakturaéni mény.
(Mandel a Dur¢akova 2016)

4.2.1 Prirozeny hedging

Pfirozeny hedging je podle autorl Cernohlavkové a Sato (2011) Ize chapat jako firemni
aktivity, které pfirozené generuji uzaviené devizové pozice. Nazorna ukazka je na
firmé, ktera své pohledavky uctuje v eurech a zavazky hradi také v eurech. U tohoto
piikladu nebude pozice zcela uzaviena, pokud je vétSina aktiv v eurech zajisténa
pasivy v té samé méné s alespon podobnou dobou splatnosti, Ize povazovat riziko za

pfirozené vyreSené.

4.2.2 Leading & Lagging

Metody leading a lagging jsou Uzce spojovany s kurzovymi predikcemi. ,Pri jejich
pouZiti dochdzi k uréitému Easovému pfizplsobovani terminy plateb/inkas s ohledem
na oCekavany vyvoj spotového kurzu”. (Mandel, a Duréakova 2016 s. 232) Pokud kurz
domaci mény zhodnocuje je pfedpokladany levnéjsi nakup, firma se snazi oddalit
platbu ve snaze ziskat co nejvhodnéjsi kurz. Tento trend se nazyva lagging. Opakem
je leading, ve kterém kurz domaci mény znehodnocuje, coz pro firmu mdlze znamenat
i moznou ztratu. V tomto pfipadé je snaha o co nejdfivéjsi platbu a tim padem snizeni
ztrat. (Durcakova a Mandel 2016)
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4.2.3 Netting & Matching

Netting je metoda, ve které se zUc¢tovavaji pohledavky a zavazky v riznych ménach,
u dcefinych spole¢nosti. NejCastéji se vyuziva metoda bilateralni netting. U tohoto
zpUsobu jsou zapotiebi dvé dcefiné spole¢nosti, které si zapo&tou navzajem
pohledavky a zavazky se stejnou dobou splatnosti. To minimalizuje cash flow o
nakup/prodej druhé spole¢nosti, coz zplsobi dosahnuti nizSich hodnot pro obé
spole¢nosti. Matching je velmi podobny nettingu. Matching je mozné vyuzivat i ve
vztahu s tfeti stranou na rozdil od nettingu. Zde musi byt vyuzita zapoltové Ci
vyrovnavaci centrum. Jedna se o zplsob vyrovnavani svych pfijml a vydaji v cizi
méné. Tato metoda je primarné pouzivana, pokud spoleénost vytvari cash in flow a

cash out flow. (Dur¢ékova a Mandel 2016)

4.2.4 Ménova diverzifikace

Ménova diverzifikace se fidi informacemi o korelaénich koeficientech mezi danymi
ménami. Snaha o nalezeni mén jejichz spotové kurzy jsou negativné korelovany
k méné domaci. Nejlepsi situaci, ve které se da tato metoda pouzit nastava ve chuvili
kdy spotovy kurz domaci mény je vazan na individualni ménovy kos. Jako napfiklad u
¢eské koruny do roku 1997 pfed ménovou krizi. Ménovou diverzifikaci lze vyuzit i mezi
devizovymi zavazky a pohleddavkami v riznych ménach. V této situaci jsou hledany

meény, které jsou pozitivné korelovany k domaci méné. (Durc¢akova a Mandel 2016)

4.2.5 Cenova politika

Cenova politika pro fizeni devizové expozice vyuziva cenové zmény, ve kterych je
sledovan oclekavany nebo skute¢ny vyvoj kurzu dané mény. Tato metoda je
vyuzivana primarné ve chvili vyjednavani ceny za pohledavku. Pro cenovou politiku je
dllezité postaveni firmy na trhu, ale i jeji schopnost predpovidat mozny vyvoj
ménového kurzu. Jednou z moznosti zajiSténi a férového rozdéleni z pohledu obou
obchodnich stran je pouziti ménové dolozky v obchodni smlouvé. Ménova dolozka
upfesnuje vysi budouci platby na zakladé pohybu spotového kurzu v dobé mezi

uzavfenim smlouvy a naslednou platbou. (Duréakova a Mandel 2016)
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4.2.6 Volba fakturac¢hi mény

Volba fakturaéni mény umoznuje firmé se zcela vyhnout devizové expozici. Firma
nejcastéji vytvari faktury ve své domaci méné nebo ve méné, ktera je stabilni ve
vztahu s ménou domaci. Velmi dlilezitd je pozice exportéra ¢iimportéra, a to z dlvodu
jejich moznosti ovlivnéni daného trhu. Pokud ma importér silnou pozici na trhu, mize

pozadovat fakturaci v jejich domaci méné. (Duréakova a Mandel 2016)

Jednim zpUsobem, kterym se devizova expozice a riziko da snizit je, pokud firma své
zavazky a pohleddvky v zahrani¢i uctuje ve stejné méné. Tato ména nemusi byt
domaci. Jako napfiklad &eska firma, ktera exportuje do Némecka si své pohledavky
necha zaplatit v eurech, nasledné zavazky plati v eurech. Devizova expozice je timto
nizka. (Duré¢dkova a Mandel 2016)

4.3 Analyzakurzu

V této kapitole je vymezen pojem fundamentalini a technicka analyza. Cést kapitoly
je vénovano volatilité kurzu a moznostem jejiho predvidani. Na fiktivnim pfikladu je

ukdzan vzorecek pro vypoditani volatility.

Jilek (2013) popisuje fundamentaini a technickou analyzu jako komplexni problém.
Tento pojem na odhad ménovych kurzl je rozdilny a na zakladé ¢asu se méni.
V dlsledku téchto ¢astych zmén je dopad na ménovy kurz ovlivnén okolnostmi
v danou chvili. Subjekty na trhu musi pravidelné pfedpokladat zmény. Zmény kurzu

nastavaji zejména pokud nastane neocekadvana udalost.

Fundamentalni analyza je definovdna nasledovné ,je analyza hospodarskych a
politickych informaci s cilem uréeni budoucich pohybl na finanénim trhu (ménovém
trhu). , (Jilek 2013 s. 341) Jde tedy o mnoho druhl informaci, napfiklad hospodarské
informace, zpravy, sdéleni politiki a ekonomd a mnoho dal§ich. Na ménovy kurz
v této analyze pUsobi hlavné tyto veli¢iny inflace, rlst rediného HDP, platebni bilance,

vySe urokovych mér, politika a socialni stabilita a kurzova politika zemé.

,Technickd analyza je snaha o pfedpovéd budoucich pohyb( na finanénim trhu

(ménovy trh) na zakladé analyzy trZznich dat, tj. historickych cenovych trendl a
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primérd, objem( obchodovani, otevienych pozic apod. , (Jilek 2013 5.343) V pfipadé
dlouhodobého vyvoje je analytik schopen vypozorovat vedouci indikatory. Tyto
indikatory umoznuji pfedpovidat budouci vyvoj. Zkoumani za pomoci technické
analyzy je zaméfeno na minuly vyvoj. Takova situace znamena Ze, analytik zkouma

dlivody, které vedly ke zméné a nejsou soucasti fundamentalnich faktort. (Jilek 2013)

Autor Jilek (2013) zmifuje velmi ¢asto na trhu vyuzivanou kombinaci fundamentaini a
technické analyzy. Tato kombinace umoZnuje vytvofit si pfedstavu o dlouhodobém
nadhodnoceni ¢i podhodnoceni dané mény a zarovefi se diva na aktualni
hospodaiskou situaci jako napfiklad udalosti, politicky vyvoj a mnoho dalSich.
Volatilita je velmi ovlivnéna chovanim u&astnikd trhu. Ti nejéastéji vykazuji stadové
chovani. Toto chovani mlZe mit za nasledek jen té&Zce vysvétlitelné pohyby
ménového kurzu. Staddové chovani je povazovano za napodobovani iracionalniho
chovani Ucastnikl trhu. Toto je podpofeno faktem, kdy lidé preferuji jednat stejné

jako skupina.

Volatilita vypovida o kolisavosti cen v okoli stfeni hodnoty. Zaroven vyjadfuje miru
velikosti vynosl daného trhu, indexu nebo obchodnich systémd. Trh se povaZuje za
volatilni ve chvili, kdy jeho hodnota roste Ci klesa o vice nez jedno procento denné.
Cim vy&8ije volatilita, tim je trh rizikovéjsi, a naopak pokud je volatilita nizkd, znamena
to, ze trh je stabilni. Volatilita je pocitana prostfednictvim smérodatné odchylky.
Vysledek je tedy mirou rozptylu, ktery je omezen ¢asovym Usekem. Coz znamenad
moznost vypocétu denni volatility, tydenni anebo mési¢ni volatility. Pro
zkonkretizovani smérodatné odchylky je povazovana za anualizovanou smérodatnou
odchylku. Této hodnoty je dosazeno vynasobenim smérodatné odchylky dennich
procentualnich zmén trhu druhou odmocninou poétu danych obdobi. (Centrum

finanéniho vzdélavani, s.r.o. 2024)

Na fiktivnim pfikladu je vysvétlen zakladni princip vypoctu volatility. Standardni
odchylka dennich vynosl je 2%. Pro ziskani vysledku anualizované priimérné hodnoty

je nutné 2% vynasobit po¢tem obchodnich dnl v roce (pro tento vypocet 250).

2% x ¥250= 31,62%
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Tento vysledek uréuje velikost, o kterou se mlze trh posunout od prliméru. Jestlize
je prdmérny vydélek 20% je predpoklad velikosti ztraty — 11,62% a zisku + 51,62%.
Jelikoz je rozptyl volatility Siroky, je doporu¢ovano vytvofit opatfeni proti ztratam
nebo riziko ztraty zajistit pomoci internich ¢i externich metod. (Centrum finanéniho

vzdélavani, s.r.o. 2024)

Volatilita se déli na implicitni a historickou. Historickd volatilita vykazuje pohyby a
vykyvy kurzl za predesla obdobi. Tento typ volatility je pouhym odhadem situace,
kterd miZe nastat. Nelze ji povazovat za stoprocentné spravnou. Implicitni volatilita
se soustfedi na moznosti pohybu ménového kurzu v budoucnosti. Velmi ¢asto se u
vypod¢tl volatility vyuziva jednotka pip. Tato jednotka je nejmensi jednotkou pro
meéfeni zmeén v kurzu, znazorhuje se jako ¢tvrté misto za desetinou ¢arkou. Pip je

nejCastéji vypocitan pomoci kalkula¢ek obchodnika.(Forex Zone.cz 2024)
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5. Rizeni kurzového rizika ve vybraném podniku

V této kapitole je blize pfedstavena zkoumana firma. JelikoZ si vybrana firma nepfeje
byt jmenovana bude oznacovana jako firma XY. Kapitola bude popisovat historii firmy,

organizacni strukturu a v neposledni fadé zpUsob fizeni kurzového rizika.

5.1 Popis firmy

V roce 1991 byla tato firma vytvorena jako dcefina spoleénosti Mitsubishi metals
panem Hisayoshi Kobayashi. V roce 2002 byla spoleCnost vykoupena s stala se
samostatnou spole¢nosti. Vykoupena byla panem Clarence Granger, ktery se stal
zakladajicim vykonnym feditelem. Sidlo firmy se pfesunulo do USA. Rok 2004 pfinesl
vstup firmy XY na vefejnost svizi byt globalnim poskytovatelem feSeni pro
polovodi¢ovy primysl. Nasledujici rok byla oteviena prvni ¢inska vyroba a tim rozéifila
velikost trhu, na kterém se firma pohybovala. To podpofilo narlst investic do
kapitalovych zafizeni. B&hem roku 2007 byla rozsifena vyroba v Ciné ptedevsim
v Sanghaiji. O dva roky pozdéji byla vyroba v Sanghaji rozitena s velkym uspé&chem.
Singapur se stava centrdlou asijské vyroby. Rokem 2014 firma spousti 3D tisk pro
primyslové prototypovani polovodi¢ovych ¢asti. Nasledujici rok se firma pfipojila
ke dvéma silnym spoleénostem poskytujicim feSeni pro dodavky plynu. Timto
spojenim vznika firma s novym nazvem, kterd umoznuje vstup do segmentu mokrého
chemického zafizeni. Vstup na trh polozafizeni prostfednictvim akvizice QGT nastava
v roce 2018. Nasledujici rok firma zakoupila firmu Dynamic Manufacturing Solutions.
Tato firma poskytovala polovodiCové svafence a FeSeni. Zakoupeni Ham-Let (Izrael-
Kanada) LTD se sidlem v lzraeli, se firma posunula na globalniho lidra ve vyvoji,

vyrobeé a distribuci polovodiCovych zafizeni. (UCT 2024)
Zakladni informace o firmé XY:

Pfedmétem podnikani této firmy je vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1
az 3 Zivnostenského zakona a obrab&dstvi. V Ceské republice byla tato firma
zaloZena dne 16. ¢ervna 2015. Z dlvodu velké obchodni Uspésnosti a velkého rlstu

spolednosti se sidlo v roce 2023 zménilo. Zakladni kapital této firmy je 40 000 000.
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Tento podnik je povaZzovany za velky, a to z pohledu poétu zaméstnancl v tomto
pfipadé nad 600.

V tuto chvili firma operuje ve 23 rliznych statech. Tato firma obchoduje primarné
v USA, obchod je ovéem provozovan celosvétové. Na obrazku ¢&islo 3 mizete vidét

hlavni centra vyroby této firmy. (UCT 2024)

Obrazek 3 Mapa svéta — centra vyroby
Zdroj: vlastni

5.2 Organizacni struktura

Velikost firmy zna&né ovliviiuje organizacni strukturu, jelikoz nékteré struktury jsou
vhodnéjsi pro vétsi firmy nez jiné. V tomto pfipadé byla zvolena linearni organizaéni
struktura. Hlavnim vedoucim je generalni manazer, podfizeni jsou manaZefi sekci
napfiklad HR, finanéni oddéleni, oddéleni prodeje, logistika a dalsi. Kazdy manazer ma
ve své sekci tym zaméstnancl, které fidi. Podle druhu sekce je dalsi rozdéleni, kdy
kazdy zaméstnanec v daném tymu ma na starosti mistry vétSinou z provozu. Mistfi
jsou povazovani za vedouci pracovniky zavodu svétSimi povinnostmi. Tito
zaméstnanci jsou nadfizeni tymu tym v daném useku provozu. Timto systémem firma
usiluje o rozdé&leni povinnosti zaméstnancl na vys$Sich pozicich na zaméstnance
niz8ich pozic. Zarover tento systém umoznuje rychlejsi fedeni jakychkoliv problému
at uz mezi zaméstnanci nebo ve vyrobég, a to diky jasnému fetézu vedeni. Firma dfive
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fungovala s vice liniovou $tabni organizacni strukturou. Tato struktura byla vyuZivana
zhruba jeden rok. Vedouci zaméstnanci ¢asto narazeli na problém, kdy zaméstnanci
zavodu nevédeéli, na koho se obratit v pfipadu nouze, a to ¢asto vedlo k zmatkiim a
zpozdénim. Vedouci zaméstnanci ¢asto nevédéli, jestli dany problém spada do jejich
pravomoci, coZ ve vysledku ¢asto znamenalo opoZzdéné rozhodnuti nebo naopak

délali rozhodnuti o problémech, u kterych neméli opravnéni rozhodovat.

5.3 Aktualnifizeni kurzovych rizik firmou

Jeliko? firma operuje na mezinarodni Urovni je jisté, Ze bude vystavena riziku zmény
kurzl. Tyto zmény mUZou mit zna¢ny dopad na vysledek transakce at v kladném ¢&i
negativnim sméru. Firma vede své interni uCetnictvi v domaci méné coz je Ceska
koruna. Pro tuto praci bude feSeno zajistovani transakci v eurech. Jelikoz kurz USD je
opatfen zprostfedkovatelem matefské firmy, nebude zde feSen. Firma obchoduje i
s Yeny, tyto transakce jsou pouze 4 % z celkovych vydajl. Proto se firma rozhodla

takto malé mnoZstvi ponechat bez zajisténi.

V tuto chvili firma vyuziva primarné pfirozeny hedging. Zajisténi amerického dolaru je
pfes zprostifedkovatele, ktery je pfidélen matefskou firmou. V tabulce ¢&islo 2 jsou

uvedeny trzby v zahrani¢nich ménach za rok 2022.

Tabulka 2 Rozdéleni trzeb za vyrobKy a sluZby

Trzby za vyrobky a sluzby Pocet v CZK Podil trzeb
Podil trzeb CZK 1421753,6 40 %

Podil trzeb EUR 995 227,52 28 %

Podil trzeb USD 995 227,52 28 %
Ostatni mény 142175,36 4%

Trzby celkem 3554 384

Zdroj: vlastni a Interni spisy firmy
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Celkové trzby za rok 2022 dosahovali 3 554 384 CZK. Firma je stale ve fazi rlstu. Za
rok 2022 byl vykdzan nardst Cistych trzeb o 162,71 %. Ve stejném obdobi vzrostla
celkova aktiva o 65,98 %. Vroce 2022 Cista ziskova marze spole¢nosti zvysila o

9,72 %.

Na nasledujicim obrazku Cislo 4 je uveden hedging od zprostfedkovatele. Tato
tabulka obsahuje informaci o méné, pro kterou byl hedging vytvoren. DlleZity Udaj je
datum a predpovidané mnozZstvi, které bude potfeba zajistit. Nasledny sloupec

zobrazuje, sjakou procentuaini jistotou bude pfedpovidané mnozstvi stacit.

V poslednich dvou sloupcich je vycCisleno mnozstvi mény, které je potfeba zajistit.

Citrency Pt Dalte Data Ciirranty Forcasted Hedge Confidence CZK Amount With USD Amount CZK Amount
Amount Interval Confidence Hedged Hedged

USD/CZK 10.01.2023 CZK 53 000 000,00 90% 47 700 000,00 2096 334,67 47 700 000,00
USD/CZK 10.02.2023 CZK 53 000 000,00 90% 47 700 000,00 2092 255,47 47 700 000,00
USD/CZK 10.03.2023 CzZK 71 000 000,00 90% 63 S00 000,00 2802 191,99 63 900 000,00
USD/CZK 11.04.2023 CZK 54 000 000,00 80% 43 200 000,00 1879589,48 43 200 000,00
USD/CZK 10.05.2023 CZK 54 000 000,00 80% 43 200 000,00 1877 314,92 43 200 000,00
USD/CZK 09.06.2023 CzZK 72 000 000,00 80% 57 600 000,00 2497 623,60 57 600 000,00
USD/CZK 10.07.2023 CzZK 54 000 000,00 65% 35 100 000,00 1510 105,78 35 100 000,00
USD/CZK 10.08.2023 CZK 54 000 000,00 65% 35 100 000,00 1508 134,80 35 100 000,00
USD/CZK 11.09.2023 CZK 77 000 000,00 65% 50 050 000,00 2 146 346,15 50 050 000,00
USD/CZK 10.10.2023 CZK 54 000 000,00 50% 27 000 000,00 1128 729,74 27 000 000,00
USD/CZK 10.11.2023 CZK 54 000 000,00 50% 27 000 000,00 1127 760,14 27 000 000,00
USD/CZK 11.12.2023 CZK 77 000 000,00 50% 38 500 000,00 1608 317,89 38 500 000,00
USD/CZK 10.01.2024 CZK 54 000 000,00 35% 18 S00 000,00 784 655,46 18 900 000,00
USD/CZK 12.02.2024 CZK 54 000 000,00 35% 18 900 000,00 784 436,36 18 S00 000,00
USD/CZK 11.03.2024 CZK 77 000 000,00 35% 26 950 000,00 1119 058,25 26 950 000,00
USD/CZK 10.04.2024 CzZK 54 000 000,00 20% 10 800 000,00 478 449,82 10 800 000,00
USD/CZK 10.05.2024 CZK 54 000 000,00 20% 10 800 000,00 478 407,43 10 800 000,00
USD/CZK 10.06.2024 CZK 77 000 000,00 20% 15 400 000,00 682 082,92 15 400 000,00

Obrazek 4 Pfirozeny hedging firmy pro USD/CZK

Zdroj: Interni dokumenty firmy

Z tabulky lze vypozorovat, ze hedging se provadi kazdy mésic okolo desatého

pravidelné. Kazdy meésic se Castka méni v zavislosti na procentualni
pravdépodobnosti. Tato pravdépodobnost se shiZzuje v zavislosti na casové
vzdalenosti od aktualniho okamziku. JelikoZz je sprostfedkovatel dopfedu zajistén
musi firma pouze fesit, jak velikou ¢astku je potfeba zajistit. V této praci je tedy

primarni pozornost na zajisténi EUR/CZK.

Obréazek &islo 5 blize popie aktualni zajisténi firmou. Jsou zde v rozmezi 18 mésicl
rozepsané pfijmy a vydaje. Z téchto Udajll jsou vyvozeny fadky snazvem total

balance a pravdépodobnost. Posledni tfi fadky ukazuji mnozstvi mény, které bude

firma muset zajistit, kolik je v otevienych smlouvach a kolik celkem po odecteni
otevienych smluv je potfeba zajistit.
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k CzK INfOuT _ [ITEM 2023/01] 2023/02| 2023/03| 2023/04| 2023/05 2023/06| 2023/07| 2023/08| 2023/09
KCZK IN CUSTOMERS 3 000 3000 3000 3 000! 3000 3 000 3 000 3000 3 000)
kCZK IN VAT 10 000 10 000 10 000 10 000! 10 000 10 000] 10 000 10 000 10 000
KCZK IN TOTAL kCZK IN 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000
kCZK OUT PAYROLL -32000] -32000] -35000] -33000] -33000] -36000] -33000] -33000| -36 000
kCZK OUT TAX -15 000 -15 000 -20 000
kCZK OUT VENDORS - LEASE -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000
kCZK OUT VENDORS - CAPEX -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1 000] -1 000 -1.000 -1000 -1.000
kCZK OUT VENDORS - OTHERS 30000 -30000] -30000 -30000] -30000] -30000] -30000] -30000] -30000
kCZK OUT TOTAL kCZK OUT 66000 -66000] -84000| -67000 -67000| -85000] -67000| -67000| -90000
kCZK IN/OUT __ |TOTAL BALANCE -53000] -53000] -71000] -54000] -54000] -72000] -54000| -54000| -77 000
[conFiDENCE | 90%| 90%| 90%| 80% 80% 80%| 65% 65%| 65%)
[czx JAMOUNT TO HEDGE | 47 700 000 | 47 700 000 | 63 900 000] 43 200 000 43 200 000 57 600 000] 35 100 000 35 100 000 [ 50 050 000|
|czx JOPEN CONTRACTS Ja1 600 000] 41 600 000] 56 800 000] 34 125 000] 34 125 000 47 125 000 27 000 000 27 000 000] 38 500 000 |
|czx [To HEDGE INQ4 2022 | 6100000] 6100000] 7 100000] 9075000] 9 075000]10475000] 8100000| 8 100000 11 550 000|

Obrazek 5 Celkovy rozpocet na 18 mésict
Zdroj: interni zdroje firmy

2023/10f 2023f11| 2023/12 2024/01| 2024/02( 2024/03| 2024f04| 2024/05( 2024/06

3 000 3000 3 000 3 000 3 000 3 000/ 3 000 3 000 3000
10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000

-33 000 -33 000 -36 000 -33 000 -33 000 =36 000 -33 000 -33 000 -36 000

-20 000 -20 000! -20 000
-3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000 -3 000
-1000 -1000 -1.000 -1000 -1.000 -1 000 -1.000 -1000 -1 000

-30 000 -30 000 -30 000 -30 000 -30 000 -30 000 -30 000 -30 000 -30 000
-67 000 -67 000 -90 000 -67 000 -67 000 -90 000 -67 000 -67 000 -90 000

-54 000 -54 000 -77 000 -54 000 -54 000 -77 000 -54 000 -54 000 -77 000

| 50%) 50%| 50%| 35%| 35%) 35%| 20%| 20%| 20%)|

| 27 000 000| 27 000 000 | 38 500 000 18 900 000 18 900 000 26 950 000 10 800 000 | 10 800 000 | 15 400 000 |

| 19 425 000| 19 425 000 27 475 000 11 200 000 11 200 000 15 800 000 of 0 0|

| 7575000 7575000 11025000 7700000 7700000] 11 150000 10 800 000 10 800 000] 15 400 000 |

Obrazek 6 Druha cast k obrazku 5

Zdroj: interni zdroje firmy

Firma aktualné vyuziva UniCredit bank jako sprostfedkovatele pro zajisténi kurzovych
rizik. Pfesnéji vyuZzivaji ndstroj cross curency swap. Tento nastroj ma své vyhody a
nevyhody. Mezi vyhody napfiklad patii flexibilita, moZnost pfizplsobit nastroj na miru
a pfistup na zahrani¢ni trhy. Samozfejmé ma tento nastroj svoje nevyhody, a to jsou
napfiklad neocekdvané regulaéni aspekty v ucetnictvi, moznost protistrany nesplnéni
zévazk(d. Aktualni firemni rozpodet pro zajisténi rizika se pohybuje v fadech desitek
miliond. Znaéna &ast prostfedkl jde bance jako poplatek za sluzby, pod které spadaji

¢
poradenské sluzby, poplatky za vedeni a mnoho dalSich.
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6. Analyza vyvoje kurzu za roky 2022 az 2024

V této kapitole je popsana analyza vyvoje kurzu pro EUR/CZK za roky 2022, 2023 a
2024. Nasledné je zminéna predikce vyvoje kurzu pro nastavajici rok. Tato data byla
pfevzata od Ceské narodni banky. Poté je vypog&itéana volatilita kurzu pro nastavajici

obdobi ze ziskanych informaci.

Na obrazku &islo 7 je zndzornén historicky vyvoj EUR/CZK. Sledované obdobi je od
roku 2022 do soucasnosti. Zobrazku je zfejmé, Ze koruna v tuto chvili oproti
hodnotam z roku 2023 je v oslabeni. Tyto hodnoty jsou posbirany z historickych dat,
kterd jsou k dohledani na strankach Ceské narodni banky. Diky t&mto datdim miZe
byt vytvorena predpovéd vyvoje kurzu, a to pomoci kombinace fundamentalni a

technické analyzy.

EUR / CZK 30.04.2024
25.145

25.5

25

24.5

24

23.5

Obrazek 7 Graf kurzu euro / Ceska koruna (EUR / CZK)
Zdroj: (Kurzy.cz, spol. s r.o., AliaWeb, spol. s r.0 2024)

Obrazek &islo 8 zobrazuje pfedpovéd vyvoje kurzu pro EUR/CZK Ceskou nérodni
bankou. Tento graf je zaloZen na historickych datech hospodaiskych faktor(l. Na
obrazku Ize pozorovat pocatecni oslabeni koruny a jeji nasledné pomalé zesileni.
Vyvoj na trhu bude z pocatku velmi mirny a slaby s postupnym zlepSenim. Hodnota

koruny je pfedpovidana na 24,4 EUR/CZK a to ke konci roku 2024. Pfedpovéd na
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obrazku je vyznalena Cernou Carou, odstiny Zluté koresponduji s koeficienénim
intervalem. Tmavé Zluta predstavuje 70% Sanci na Spatnou piedpovéd. Oproti tomu

svétle zluta oznacuje jenom 10% Sanci na chybu.

CZK/EUR
27
26
o5
23
22
vz m v ov2s I m v y24 1 m v owv2s 0 1
20% 70% 50% 30% conf. interval

Obrazek 8 Predpovéd' vyvoje kurzu EUR/CZK

Zdroj: (Maté&ji 2024)

Graf na obrazku ¢islo 9 byl vytvofen za pomoci kalkula¢ky pro analyzu volatility kurzu.
Tento graf je vytvofen z historickych dat pro ménu EUR/CZK z pfedchozich let.
Obrazek znazorhuje volatilitu pro nasledujici mésic, moznost pohybu kurzu je
vyznacena v procentech. KalkulaCka mohla vytvofit analyzu pro nasledujici den,
tyden nebo mésic. Z obrazku je patrné Ze volatilita kurzu se primérné pohybuje o
0,15%. Pti predpokladu obchodU s vétsi ¢astkou se mlzZe jednat o velké zisky i ztraty.
Na pfikladu firmy, ktera bude platit pohledavku sedmého ma daleko vétsi Sanci na
stabilni kurz, nez kdyby platba probéhla Sestnactého kdy je pfedpoklad pro pohyby

kurzu znacné vétsi, coz mlze vytvorit vétsi ztraty.
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Volatilita mé&ny podle dne v mésici

1 2 3 4 5 6 7 a8 a

Obrazek 9 Vypocet volatility
Zdroj: (Myfxbook 2024)
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7. Porovnani bank a jejich produktu

V této kapitole je k nalezeni stru¢ny popis vybranych bank. Dale jsou vyjmenovany
produkty, které jednotlivé banky nabizi. V posledni fadé je vytvofena tabulka se
zjisSténymi hodnotami, které budou v nasledujici kapitole pouzity pro uréeni nejlepsiho

zajisténi kurzového rizika pro EUR/CZK.

Podle autorky Cizinské (2018) jsou banky chapany jako akciové spole&nosti, které
prijimaji vklady od ob¢anl statu a jsou poskytovateli sluzeb jako jsou napfiklad Gvéry.
Banky jsou povinny vlastnit bankovni licenci na, které mohou provozovat i dalsi sluzby
napfiklad finan¢ni leasing, otevirani akreditivu a poskytovani inkasa a mnoho dalSich.
Banky Evropské unie mohou operovat i na tizemi Ceské republiky na zakladé jednotné

licence.

71 Komercéni banka

Roku 1990 vznikla Komeréni banka vyclenénim ztehdejdi Statni banky
Ceskoslovenské. V pocatcich Komeréni banka byla velkou soulasti pfemény
bankovniho sektoru, a to z centralné planované ekonomiky na trzné orientovany
systém. Béhen 90. let zaznamenala banka veliky narlst a tim se dostala na Uroven
jedné z nejvétsich bank v Ceské republice. Do budoucnha je rozhodnuta jako mnoho
dalSich bank zpfistupnit digitalizaci na vétsi urovni. Zaroven je jejim cilem zvysit

kladnou zkugenost zékaznik(l v tomto digitalnim prostiedi.

Tato banka nabizi velké spektrum produktl jako napfiklad vedeni osobnich uétd,
debetni a kreditni karty, investi¢ni a spofici u¢ty a mnoho dalSich. Pro tuto praci jsou
ovéem dllezité produkty zajisténi rizika. Zde jsou nabizené ndsledujici produkty:
americky ménovy forward, Cross currency swap, ménova opce, meénova opcni
strategie, ménovy forward, ménovy spot, ménovy swap, Urokova opce, Urokovy swap
(IRS). (Komercni Banka 2024)
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7.2 Ceska sporitelna

Ceska spofitelna déle jiz jenom CS je jedna z nejstar$ich a nejvétsich bank v Ceské
republice. Tato banka byla zaloZena v roce 1825 s ndzvem Ceské spofitelna pro
Kralovstvi ¢eské. B&hem let byla CS vyznamnym hraéem na finanénim trhu, a to
v Useku podpory spofeni a nabizeni financ¢nich sluzeb jednotlivelm i podnikim. V roce
1990 byla banka zprivatizovana a doslo k jeji modernizaci. Jak jiz bylo zminéno i tato
banka si do budoucna dala za cil zlepSeni digitalizace sluzeb a zlepSeni sluzeb a

pohodlnost interakce pro klienty.

Mezi nabizené produkty spadaji vedeni uctu, pljéky, hypotéky, spofeni, pojisténi a
mnoho dalsich. Pro tuto praci jsou dlleZité nasledujici produkty, a to jsou promptni
devizové obchody pro smeénu cizi mény s nejvyhodnéjsim individualné stanovenym
sménnym kurzem, ménovy swap, terminova devizovd sména (FX Forward), ménova

opce a jejich kombinace, Urokovy swap, urokova opce. (Ceskd Spofitelna a.s. 2024)

7.3 Ceskoslovenska obchodni banka

V roce 1990 byla zaloZena Ceskoslovenska obchodni banka déle jiz jen CSOB. Vznikla
privatizaci Statni banky deskoslovenské. CSOB je souéasti skupiny KBC Group, tato
skupina ma sidlo v Belgii a je povazovana za predni evropskou finanéni instituci.
JelikoZz banka usiluje o modernéjéi vzhled, je kladen velky ddraz na celkovou
modernizaci a inovaci prostifedi a systémil. Do této kategorie spada investice do

digitalizace a vytvareni mobilnich aplikaci a pohodIného internetového bankovnictvi.

Banka poskytuje Sirokou $kalu finanénich produktd. Napfiklad se jednd o retailové
bankovnictvi, spofici ucty, hypotéky a mnoho dalSich. Produkty tykajici se zajisténi
kurzovych rizik jsou napfiklad Cross Currency Swaps, ménové opce, FX swapy.
(CSOB 2024)

7.4 UniCredit bank

Historie UniCredit bank je velmi pestra. Zac¢ina rokem 1993, kdy byla banka zalozena

po rozdéleni Ceskoslovenska na dva samostatné staty. Tato banka je dcefinou
48



spole€nosti pro UniCredit Group, coz je jedna z nejvétSich bankovnich skupin
v Evropé. Tato skupina ma sidlo v Italii. Skupina bance umoziuje pfistup k vétsimu
mnozstvi finanénich zdrojl, znalostem a velkému mnoZstvi daldich vyhod. UniCredit
bank je jako mnoho dalSich bank zaméfena na inovaci a digitalizaci pro zlepsSeni

sluzeb a vétsi pohodli klienta.

Poskytované produkty jsou velmi podobné pfedeslym bankam. U banky si lze pofidit
bézny nebo spofici ucet, hypotéku ¢&i pljéku a mnoho dalSich. Pro tuto praci jsou
ddlezité hlavné nastroje zajisténi. Tyto nastroje jsou nasledujici FX swap, urokova
opce, cross Currency swap, ménové opce a kombinované produkty. (UniCredit Bank
2024)

7.5 Porovnani poskytovanych produkti bankami

V nesledujici tabulce ¢islo 3 jsou vypsany produkty, které dand banka nabizi. Tato
data byla posbirana zinternetovych stranek a vyplnénych dotaznikl vybranymi
bankami. Dotaznik obsahoval otazky typu: Jaké produkty zajisténi banka nabizi, za
jakych podminek a zda jsou stanoveny jakékoli limity ¢i maxima pro dany produkt. Ne
v§echny banky mohly poskytnout veskeré dotazované informace. Koneéné porovnani

bude uskutec¢néno na zakladé dostupnych informaci.

Tabulka 3 Nabizené produkty bankami

FX Swaps Cross Ménové Ménové
Currency futures opce
Swaps
CSOB v v X v
CS v v X v
KB v v X X
Unicredit v v X v

Zdroj: viastni

Z pfedchozitabulky je zfejmé, Ze produkt mé&novych futures neni velmi zadany, jelikoz

ani jedna z dotazovanych bank produkt nenabizi. Tato situace je nejpravdépodobngji
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zplisobena velikosti naklad(i, netvarnosti kontraktli (standardizované velikosti
kontraktu) a jednodudsi a levn&j§i alternativy. V dal$im porovnani bude z tohoto

dlvodu vyfazena jako nevyhovujici nastroj pro fizeni kurzoveho rizika.
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8. Porovnani zjisténych hodnot

V pfedchozi kapitole byli vysvétleny produkty, které jsou na trhu nabizené. Tato
kapitola se vénuje porovnaniinformaci o konkrétnich produktech. Tyto informace byly
ziskané konzultaci pracovnik(l bank. V nasledujici tabulce jsou zji§téné hodnoty
z tabulky Ccislo 3 porovnany, a to na zakladé ceny za sluzbu, minimalnich a
maximalnich hodnot, ¢asového Useku a ostatnich faktorl. Tabulka &islo 4 porovnava
celkové hodnoty zjiSténé z konzultaci s pracovniky jednotlivych bank. JelikoZ banky
nechtély poskytnout pfesné informace bez zaplaceni konzultace a firma se rozhodla
tyto konzultace neabsolvovat, jsou informace pouze pfiblizné. Konec¢né vyhodnoceni
bude tedy orienta¢ni a primarné zaméfené na vybrani nejlepsi banky pro firmu a

naslednou placenou konzultaci.

Tabulka 4Porovnani produkt(

Poplatek | Mozna délka | Ostatni (vyhody)
za sluzby | vedeni
(mésic)
CSOB ano 24 poradenstvi, online banking,
KB A : o
ano 18-20 poradenstvi, online banking, dispecink 24/7
CS
ano 16 poradenstvi, online banking,
UniCredit
ano 18 poradenstvi, online banking
Zdroj: viastni

Tabulka Cislo 4 ukazuje zkrdcenou verzi informaci ziskanych z konzultaci pro lepsi
orientaci. Na konzultacich byly primarné diskutovany poplatky za sluzby, délka vedeni
a bonusové sluzby. Poplatky se pohybovaly v Grovni tisicl v zavislosti na velikosti
zaji$tovaného mnozstvi mény. Firma zaji$tuje 10 miliond a pro tuto &astku byla banka
CSOB nejvyhodnégjsi s cenou za poskytované sluzby, kdy nabizela nejnizéi poplatky a
zaroven jedno z nejdel$ich ¢asovych moznosti zajisténi okolo 24 mésicl mezi plusové
sluzby se fadi poradenstvi s tymem odbornik{, online banking s pfistupem aZ pro 10
lidi a moznost odstoupeni do mésice. Velmi podobné podminky nabizela i Komercni
banka. Ta bohuzel nabizela vedeni o zhruba 600,- korun &eskych drazsi a jeji doba

zajidténi se pohybuje v rozmezi 18-20 mésicl. Zbylé banky se bohuZel nepodélily o
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pfedbéznou ¢astku za vedeni, oviem sdélily moznou délku zajisténi a vedlejsi sluzby.

Z tohoto dlvodu nebyly vybrany mezi kone¢né porovnani.

Z dostupnych informaci z absolvovanych konzultaci s pracovniky jednotlivych bank
Ize usoudit, Ze CSOB nabizi cenové nejlevnéjsi produkty. Komeréni banka byla tésné
druha, kdy rozdil v cené za produkty se pohyboval v rozmezi stovkach korun. U bank
CS a UniCredit byly produkty ve vé&tsi mite omezené primarné v délce &asového
zajisténi. V kone¢ném porovnani byly ménové opce vyrazeny, a to z dlvodu jejich
slozitosti, naro¢nosti na spravné pouziti a nutnosti dostatené informovaného
pracovnika, ¢asového omezeni a vys$Sich nakladl(naklady na ziskani prava pro

nakup/prodej).

Aktudlné tedy zUstavaji dva nastroje, a to jsou FX swap a cross curency swap. Je
dllezité si uvédomit rozdily mezi témito nastroji. FX swap je primarné pouzivan na
kratSi Casové Useky vétSinou mésice az rok. Naopak cross curency swap je velmi
dobry na dlouhé ¢asové useky, které mohou trvat alespofi rok. Jelikoz FX swapy jsou
vyuzivany na kratsi Casové Useky je u nich velkou vyhodou jejich flexibilita v moznosti

zmény velikosti a délky, coz je pro tuto firmu zadouci.

Koneéné rozhodnuti bude zaviset z velké ¢asti na firmé a také na mozné konzultaci
pro presngjéi predstavu o konelné cené jednotlivych produktl. Z dostupnych
informacije mozné urcit pofadi bank od nejvhodnéjsi po tu nejméné vhodnou, zaroven

je mozné z dostupnych informaci urcit nejvhodnéjsi produkt pro potfeby firmy.

Vysledek tohoto porovnani je doporu&eni k zmé&né banky, a to z UniCredit na CSOB.
V tomto pfipadé se jedna Cisté o lepsi cenové nabidky a $irsi nabidku produktl a
podpory oproti plvodni bance. Nejvhodné&jsi nastroj pro zajisténi kurzového rizika je

pro tuto situaci FX swap, a to z divodu jeho flexibility a nizsich nakladd.

Dalsi moZnosti firmy je zaméfit se na vybér interniho zajisténi. Aktualni zajisténi
funguje na zakladé pfirozeného hedging, coz v predpovidané situaci, kdy koruna
bude posilovat neni nejvhodnéjsi FeSeni. V této situaci se firma bude snazit zajistit co
nejvyhodnéjsi kurz. MoZné produkty k internimu zajisténi jsou leading a lagging,
netting a matching, ménova diverzifikace, cenova politika a moZnost volby fakturacni

mény.
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Netting a matching byly spolu s ménovou diverzifikaci vyfazeny z moznosti pro
doporuceni pro jejich nevhodnost v daném pfikladu. Jelikoz je vyvoj kurzu
z dlouhodobého hlediska hodnocen jako zhodnocovani koruny byly vybrany tfi

nasledujici nastroje, které by firma mohla pouZzit.

8.1.1 Prvni mozZné feseni

V tomto pfikladu volba fakturaéni mény umoZznuje firmé obchodovat v méné, kterou
smluvné uréi. Coz mlze byt vyhodné ve chvili, kdy v prvni ¢asti roku budou uzavirat
pohledavky v cizi méné (EUR). Ve chvili, kdy koruna zhodnocuje, bude vhodné
uzavirat smluvni zavazky s platbou v méné domaci. Tato situace je mozna pouze
tehdy pokud zdkaznik na danou smlouvu pfistoupi. Toto je bohuzel velka nevyhoda

fakturaéni mény.

8.1.2 Druhé reseni

Cenova politika je popsana v druhém piikladu. Tento pfiklad je velmi podobny
prvnimu pfikladu. U cenové politiky je dlleZitd ménova doloZzka, kterd mlze pro
férovost obou stran prfedem urcit hodnotu spotového kurzu, ktery bude ve smlouvé
vyuzit. Tento nastroj je slozity z pohledu jednani a smlouvani o dolozce pro

spokojenost obou stran.

8.1.3 Tretifeseni

V poslednim pfikladu je rozebrany produkt leading a lagging. V tomto pfipadé se
jedna o moznost zpozdéni platby ve chvili vyhodnéjSiho ménového kurzu, a naopak
kdyz kurz znehodnocuje, je snaha o co nejdfivéjsi platbu. Pokud je moznost oddaleni
platby ve chvili zhodnoceni kurzu, firma tim na nakupu mize znac¢né usetfit. Tento

nastroj neni finanéné naroc¢ny a je velmi jednoduchy.
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Zaver

Hlavni cil prace byl identifikace kurzového rizika a jeho ndsledné zajisténi. V této praci
byly v teoretické c&asti ¢tyfi hlavni kapitoly popisujici dllezité body pro tuto
bakalafskou préci. V prvni kapitole bylo pfiblizeno riziko jako takové a jeho vyznam
v mezinarodnim obchodé. Dalsi kapitola obsahovala konkrétni informace o kurzovém
riziku, jeho rozdéleni a podrobny popis daného rozdéleni. Tieti kapitola je zamérena
na popis metod méfeni kurzového rizika a jeho identifikaci. V této kapitole jsou
metody bliZze popsany nazornymi pfiklady. Posledni kapitola teoretické ¢asti obsahuje
informace o zajisténi kurzového rizika, kde bylo popsano, jaké interni a externi metody

mizZe podnik vyuzit a jejich charakteristika.

Prakticka Cast se zaméfila v paté kapitole na popis firmy, jeji historii a organiza¢ni
strukturu. Posledni ¢asti této kapitoly byl popis aktualniho fizeni kurzového rizika
firmou, které bylo doplnéno o tabulky a obrazky poskytnuté firmou, pro lepSi
nazornost. Kapitola 6 se vénovala analyze volatility kurzu EUR/CZK, kde byl zjistén
aktualni stav kurzu, jeho historické hodnoty a nasledna analyza budoucich hodnot.

V této analyze bylo zjiSténo prvotni oslabeni koruny a od druhé ¢asti roku jeji posileni.

S touto informaci pracuje porovnani internich metod, kdy jsou porovnadny 3 vhodné
produkty. NejvhodnéjSim se ukazal nastroj leading a lagging. V porovnani externich
metod jsou prvotné porovnany bankovni produkty na zakladé ziskanych informaci
z konzultaci. V druhé fadé jsou produkty rozdéleny do tabulky a blize popsany.

Nejvhodné&jsi banka a produkt jsou u CSOB a produkt je FX swap.

Koneény navrh pro firmu je nasledny u externich metod zaji§téni se doporucuje pfejit
k CSOB a vyuZit jejich nabidky produktu FX swap. Pro interni zajisténi je v tuto chuvili
nastroj leading a lagging a to z dlivodu jeho nenaroc¢nosti a vhodnosti s ohledem na

pfedpovidany kurz.
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