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na téma:

Kurzova volatilita a strategie zaji&’ovani exportnich podniki

1. Aktualnost zvoleného tématu

Téma disertani prace, zpracovavané v podminkéebké, tedy malé otéené ekonomiky
a jejich podnikatelskych subjegktie bezesporu aktualni.

Majetek a zavazky podnikatelskych subjekéalizujicich transakce se zahtami, reaguji
vicec¢i mére citlivé na znény devizovych kuré, coz se promita ve vyvoji vynbsnakladi,
stejre jako p@ijmu, vydaji a cash flow, a nasledsynergicky ve vysledku hospdeai.
Cast&na eliminace rizika, spojeného s devizovou expojgioté mozna diimi
konkrétnimi kroky a postupy, mezi jinymi, také aastyuZziti zajifovacich obchoive
formé ménovych derivai.

2. Zvolené metody zpracovani

Cilem pedlozené disertai prace byl ,navrh modelu vy¢tu nejvhodijsiho zajifovaciho
horizontu pro utité obdobi pi forwardovém zaji&ni kurzového rizika pro exporn
orientované podniky, majici ot&enou devizovou pozici nadnovém paru CZK/EUR".

Strukturovany metodicky postup, vychazejicstalia literarnich zdréj zabyvajicich se
zejména vyznamemi#&enim rizik s drazem na derivatové zajdvaci nastroje, dale
pokratoval analyzou zahrariho obchodieské republiky s akcentem na vyvojsmych
kurza, stejré jako urokovych sazeb. Bwdotaznikova Sétni gredstavovala v dalSim kroku
vychodiska nezbytna jednak pro samotnou konstrzaéjci'ovaciho modelu, ale zejména pro
vymezeni jeho gfejniho segmentu — vah jednotlivychsitth ukazatel, resp. faktal, které
piedstavuji hodnotici kritéria navrzenéhidekktorového hodnoticiho modelu, jenz byl
v zawru aplikani ¢asti verifikovan.

3. Dosazene vysledky

ZavrsSenim aplikani ¢asti disertani prace je, v navaznosti na provedené analyzy a
dotaznikové Sé¢ni, sestaveni a &keni modelu zajighi exportrg orientovaného
podnikatelského subjektu.

Konstrukci tohoto modelur@dchazelo stanoveni nejvyhaégiiho zaji$ovaciho horizontu
na zaklad oveérovani vysledk v tfi-, Sesti- a dvanactigésicnim ¢asovém horizontu ve
sledovaném obdobi let 2001 - 2013. Nasledné zhai@cposléze zobetm dosaZzenych



vysledki vyustilo ve zpracovani navrhu metodiky pro tvothitaktorového modelu zaji&ti,
zohlediujiciho diferencovahabsolutni vysledek zajiti, rizikovost a péet period nejutsi
vyhodnosti uvazovaného modelu.

Ackoli je navrzeny a vytvi@ny modekast&né poplatny teoretickymigpstupim, resp.
piistupim technické analyzy a také zatm platnym za podminky ceteris paribus, Ing. Sylvie
Riederova se znalosti reality uvadi dalSi faktktgré strategii zajiovani exportnich
podnikatelskych subjekiznain¢ ovliviuji a upozaiiuje tim na nezbytnost jejich zohlegii v
procesu hledani a navrhovani konkrétnich dogriy vhodnych pro realnou ekonomickou
praxi.

4. Finos pro dalSi rozvojédy

Disert&ni praci je mozné v ramcidniho odboru Rizeni a ekonomika podniku*
povazovat v oblasti rozvojesgini discipliny za finosnou. Samotna teoreticka vychodiska
piedstavuji agregovany zaklad, reprezentovariyers vybranych aspeki skuténosti, které
vyznamré ovliviiuji postaveni exportnorientovanych podnikatelskych subjektCeské
republice a bez jejichz zohleghi nelze formulovat adekvatni empirickou koncovku.

Na zaklad analyzy a vyuziti nastrbjmatematicko-statistického aparatu a modelovani v
ekonomickém, resp. politicko-ekonomickém kontexabizi aplik&ni ¢ast diserténi prace
moznareSeni, bez nichz by snaha o eliminaci kurzovydk tizxportré orientovanych
podnikatelskych subjektbyla obtizna, ne-li zcela nemozna.

Autorka modelovala forwardové kurzy, kterégoravala s dennimi fixinggNB a
v hdvaznosti na variabilitu trokovych diferendgidl diferencovanou re&ki schopnost
sestavenych modeposuzovala vysledkyifpadnych zajigni.

Identifikovala nejvyznanjsi faktory, které ovliviuji ekonomickou situaci exportéra
zdaraznila, Ze i pes snahu o komplexnfiptup ze strany podnikatelského subjektu existuje
celarada vlivii, jeZ podnikatelsky subjekt sdm ovlivnit néehe, sodasre je jimi vSak zasadn
ovliviiovan. Nelze tedy abstrahovat od rizika a nejistedyyvisejicimi s dlouhyrdasovym
horizontem, ve kterém je podnikéani (nejgegphranice narodni ekonomiky) v kontextu
udrzitelnosti realizovano.

HedloZena disertai prace niZze nalézt uplatni jako diki nastroj na vyhodnocovani
acinnosti, resp. efektivity externiho zajigi devizové expozice podnikatelskych subjeka
z&kladt zobecwni zawra a vysledk modelovani ve forhsestavené metodiky pro
vyhodnocovani zajisni.

5. Splréni sledovaného cile

Ing. Sylvie Riederova, na zaktestudia teoretickych zdrbja aktualnich stati, tykajicich
se problematiky kurzové volatility, devizové expmza zajidtni, s vyuzitim metodadecké
prace, splnila cile disettai prace, kdyz identifikovala nejvhogii casovy horizont pro
realizaci forwardového kontraktu exportujiciho pidditelského subjektu.

6. Formalni Uprava disetiai prace, jeji jazykova uroxie
V diserténi praci se, nikoli ojedifle, objevuji nespravnuvadna jména citovanych

autofi, za vSechny ndp s. 18 ,Vebera (2000)" iigemZ tento zdroj neni v seznamu
literatury, s. 22 ,Robbinsna a kol. (2004)", v saanu je Robins, s. 24 ,Webera (2005), tento



zdroj rovreZ neni uveden v seznamu, kde je uveden pouze WERET), s. 24 ,Grunwald®,
v seznamu ,Qinwald“, s. 25 ,Wohe", v seznamu Wohe, s. 34 ,Bakova a Mandela”,
v seznamu Dwakova a Mandel, s. 37 ,Flavelala“, v seznamu Fleygbd.

Na s. 28 je uveden jako zdroj tab. 3 ,v daat praci Zhst (2011)", tento zdroj
v seznamu literatury neni uveden. Na s. 63 je ogKethy (2006)“, v seznamu literatury jsou
vSak uvedeni dva autics piijmenim Tichy s rokem vydani citovaného dila 20@&Ze neni
ziejmeé, na kterého z autose Ing. Riederova odkazuje.

V metodice na s. 72 je zminka o ,testovanéelngch ¥deckych otazek”, samotné
védecké otazky vSak v metodice expli¢itvvedeny nejsou.

Déle jsou na s. 78 uvedeny vztahy (napsarahy) 3.5 a 3.6, jejichZ pro&nné nejsou
vyswtleny.

V grafu¢. 35 na s. 135 jsou dkiivky - zelna i modra feruSovanaikvka ozn&eny jako
zajiseny kurz.

| pres vySe uvedené skatmsti, formalni Uprava prace odpovida zvyklostehoto typu
kvalifika¢nich praci.

7. Otazky a nasy pro obhajobu prace

Autorka diserténi prace Ing. Sylvie Riederova se v ramciawaozsahlé problematiky
feSeni devizové expozice zéitila zejména na hledani nejvhagiihocasoveho horizontu pro
forwardové zajidini exportujicich podnikv modelu, zohlesljicim i zvolené faktory.

Fresto navrhuji, aby v ib¢hu obhajoby byla novana pozornostkterym dalSim
aspeklim, které rozhodovani exportujicich podnikatelskyuhjekti v realnych podminkach
rovneéz ovliviwuji. Konkrétré doporwiuji, aby se autorka zamyslela,

- zda by doslo k modifikaci uvedenych 2avv pripact, kdyZ by podnikatelsky subjekt

byl nejen exportérem ale ro¥nimportérem?

- nakolik jsou navrZzené dopéeni ovliiovana intenzitou trzni konkurence a fluktuaci
cash-flow?

- jakou roli budou hréat naklady forwarébw kontraktu v fipact aplikace navrzené
metodiky konkrétnimi podnikatelskymbgekty?

8. Zawrecné dopordeni
Autorka zpracovaninigdloZzené disertai prace prokazala adekvatni znalosti a

schopnost &decky pracovat, proto tuto disefte praci doportuji ji k obhajoke. V pripacs
aspEsSné obhajoby navrhuji, aby byl Ing. Sylvii Riedegawklen akademicky titul

doktor (Ph.D.)
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