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Anotace:

Predmétem disertacni prace je feSeni problematiky vhodnosti pouziti ménovych derivati
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1 Uvod

Cely svét, tedy i Evropa, se v soucasné dobé pomalu dostava z hospodarského vykyvu v letech
2008 az 2009, o némz se hovoii jako o hospodaiské krizi. Zacatkem druhé poloviny roku 2010
celosvétova ekonomika, véetné evropskeé, zacala podle sledovanych pozitivnich zmén hlavnich
makroekonomickych ukazatelt rast. V lednu 2011 se v Némecku dle tamniho ekonomického
institutu IFO! obnovila obchodni diivéra. Euro posililo tém&f k 1,36 USD/EUR a americké
burzy méfené indexem S&P500 aktualné rostly o 0,3 %. Rostouci vysledky zvetejnily také
burzy evropské. Uvedené pozitivni indikatory vSak nemohou zcela jisté potvrdit udrzitelnost
dané¢ho momentalniho oZiveni ekonomiky. Rychlost nastupu a hloubka hospodaiského vykyvu
minulych let byly minimalné ptekvapujici. Tato situace vzbuzuje nejistotu, ktera je nejvice
zietelna z hodnot volatilit kurzi na komoditnich trzich a také u klicovych ménovych part (jako
EUR/USD). Vyvoj ekonomiky se stdva jen velmi obtizn€ prognoézovatelnym a nékteré vykyvy

meénovych kurz dokonce postradaji realny zaklad.

Vyse uvedené faktory se transformuji do podnikové praxe ve formée zvyseni finan¢nich rizik.
Zvlasteé vyznamna jsou rizika komoditni a ménova. Jednou z moznosti, jak ménova rizika
vyznamnou mérou omezit, jsou v soucasné dobé zajistovaci obchody ve formé ménovych
derivati (Jilek, 2013) anebo také pfirozeny ménovy hedging®. Tyto formy zajistovani jsou
nékterymi manaZery, ale predevsim v&deckou obci, vnimany jako spekulace®. Zména chépani
rizika, pfipadné¢ i zména zajiSt'ovacich instrumentt, jsou v souc¢asné dob¢€ na podnikové urovni
velmi Zivé diskutovanym tématem a vzhledem k turbulentnimu vyvoji zatim neexistuji

jednoznacéna doporuceni.

Podniky tyto zajiStovaci nastroje pfed nastupem krize téméf rutinné pouzivaly. Timto zplso-

bem minimalizovaly svéa podnikatelské rizika v oblasti volatilnich* ménovych a komoditnich

! Institut for Economy Resarch

2 Hedging — zajiSténi proti riziku cenovych zmén. V této praci u ménovych kurzi — ména je tedy podkladovym
aktivem. Zajistuji se dovozci i vyvozci proti zméné ménového kurzu, v této praci CZK/EUR (Machkova,
Cernohlavkova, Sato, 2010).

3 Spekulaénim derivatem se rozumi derivat, jenz neni derivatem tvorby trhu, tedy zajisfovacim derivatem &i
derivatem formou odmény (Jilek 2013).

4 Volatilita — mira zmén urcité veli¢iny na trhu. Obvykle zmén ceny uréitého nastroje. Volatilita stanovena na
zaklad¢ historickych dat se nazyva historicka (Jilek 2010).

Volatilita vyjadfuje miru rizika investice do urcité¢ho aktiva, obvykle se pfepocitava na ro¢ni volatilitu a muze se
udavat bud’ v absolutnich hodnotach ¢i relativn€. U finanénich instrumentt roste volatilita s odmocninou ¢asového
useku, na némz je méiena. Historicka volatilita oznacuje hodnotu volatility vypoctenou na zakladé historickych
dat (ex-post). Implikovana volatilita oznacuje trhem o¢ekavanou volatilitu do budoucna (ex-ante). Od implikované
volatility se odviji trzni ceny opce. Obecné je tohoto pojmu pouzivano téZ pro vyjadieni nestalosti ¢i zmény.
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trhl. S nastupem krize a skokovym zvySenim volatilit provazenym nespojitostmi v cenovych
ktivkach podkladovych aktiv, doSlo u mnoha spole¢nosti k vyznamnym ztratam, které¢ byly
realizovany fyzicky, nebo vznikly precenénim aktiv v ramci ti€etnich zavérek na konci tcetniho

obdobi (Rejnus, 2011).

Tyto instrumenty, jejichz primérni podstatou je rizika minimalizovat, se takto vSak v nedavné
dob¢ samy staly svym, Cist¢ spekulativnim, vyuzitim zdrojem vyznamnych rizik a soucasné
rozkolisani finan¢nich trhi je tak ve velké mifte i disledkem jejich vyuzivani, v nékterych ohle-

dech az zneuzivani.

Ziejmou otazkou tedy zlstava, zda jsou mozna rizika ménovych derivati skutecné vyvazena
jejich potencialnim pfinosem. K zodpovézeni této otazky je nutné cely proces chapani a zajis-
tovani kurzového rizika® v podnikové praxi podrobit diisledné analyze. Vzhledem k tomu, co
je z historického vyvoje patrné, tedy ze z pohledu ménového rizika jsou nejvice postizenou
oblasti exportni podniky, je nezbytné se problematikou zajisStovani u téchto podnikl detailnéji

zabyvat.

Volatilita je pak teoretickym parametrem, ktery v Black-Scholesové modelu odpovida soucasné trzni cené opce
(Bossu a Henrotte, 2006).
3 Kurzova rizika — moZnost ztraty v diisledku zmé&n ménového kurzu (Jilek, 2013).
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2 (il disertacni prace
Cilem predkladané disertacni prace je navrh modelu vybéru nejvyhodnéjsiho zajist'ova-
ciho horizontu pro urcité obdobi pri forwardovém zajisténi kurzového rizika pro export-

né orientované podniky, majici otevirenou devizovou pozici na ménovém paru CZK/EUR.

K dosazeni cile bude provedena analyza vyvoje ménového paru CZK/EUR v obdobi 2003 az

2013 a jeho dopady na exportné orientované priimyslové podniky®.

Matematicky model zajisténi bude zahrnovat vyuziti tii rozdilnych zajiStovacich horizontl
(tfimé&si¢niho, Sestimésicniho a dvanactimésicniho). Zajisténi budou nésledné¢ vyhodnocena
s realizovanymi kurzy dle CNB. Srovnani vysledktl z jednotlivych zajiSténi umozni urcit

nejvyhodnéjsi zajistovany horizont.

Cela préce je rozc€lenéna do logicky navazujicich celkl, vénovanych podplirnym analyzam

jejich vysledkim.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v kapitole 3.1 tvoii uvod k sledovanému tématu a demonstruje,
jak jeho dynamicky rtst v minulych letech nutné¢ zménil povédomi podnikli o kurzovych

rizicich.

Kapitola 3.2 zatfidi zajiStovaci strategii do hierarchické struktury jednotlivych podnikovych

strategii a vymezi navaznosti k nadiizené podnikové a pfipadné korporatni strategii.

Typologie podnikd uvedena v kapitole 3.3 je nutna pro spravné zaclenéni subjektti v dotazni-

kovém Setfeni 1 pro verifikaci pfedstaveného modelu.

Cilem kapitoly 3.4 je vymezeni pojmi riziko, ménové riziko a s nim souvisejici devizova expo-
zice. Teprve na zaklad¢ analyzy téchto poymii ajejich konkrétnich variant (transakéni,
translaéni a ekonomické) je mozné pfistoupit k otdzce ptipadného zajistovani konkrétni vari-
anty. Bez spravné stanovené vySe devizové expozice a jeji pravidelné aktualizace v pribéhu

¢asu, nemohou podniky zodpovédné pfiistoupit k zajiSténi a tim méné k vybéru vhodného

6 Podnikem se rozumi kazdy subjekt vykonavajici hospodarskou cinnost, bez ohledu na jeho pravni formu.
K témto subjektiim patii zejména osoby samostatné vydélecné ¢inné a rodinné podniky vykonavajici femeslné ¢i
jiné ¢innosti a obchodni spole¢nosti nebo sdruzeni, kterd bézné vykonavaji hospodaiskou ¢innost (nafizeni komice
(ES) 800/2008, priloha 1, clanek 1).
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produktu. Lze také fici, ze znalost devizové expozice neboli oteviené devizové pozice, je

jednim ze zékladnich kament, nutnych pro dosazeni cile prace.

V kapitole 3.5 se autorka zaméfila na klicové trhy, dalezité pro nacenéni a obchodovani se
zajiStovacimi instrumenty. Jednd se predevsim o devizovy trh a jeho fungovani, se zvla$tnim
zamé&fenim na CR. Toto zaméfeni je obzvlastd dileZité z pohledu celkového cile prace, ktera je
zaméiena na ménovy par CZK/EUR a jeho obchodovani na ¢eském trhu. Pochopeni zakonitosti
devizového trhu, véetn€ nutnosti fluktuaci, predstavuje jedno z vychodisek, které bude nasledné
pouzito v analytické inévrhové Casti této prace. Neméné dilezitym trhem je trh penézni,
protoZe kotace jednotlivych trokovych sazeb, tentokrat pro ménu CZK i1 EUR, jsou nutnou

vstupni informaci pro vypocet realizacni ceny ménového forwardu.

Devizovym kurziim a parité¢ kupni sily, mimo jiné i nutné pro prognézovani sménného kurzu
v prospektivni verifikaci modelu, je vénovana kapitola 3.6. Jednotlivé kurzové determinanty

budou dle svého vyznamu zohlednény v provadénych analyzach.

Nasledujici kapitola 3.7 je vénovana moznostem budouciho zajistovani sménného kurzu.
Analyzovany tu jsou instrumenty, které tvoii zéklad pro nasledujici ¢asti prace a pomahaji tak
vytvaret teoretickou zédkladnu pro formulovani a testovani hypotéz. Analyza se v tomto piipadé
neomezuje na prostou deskripci klicovych instrumentd, ale jde tu i o jejich matematické vyjad-

feni, sméfujici k ur€eni hodnoty derivatu pro zvazované podkladové aktivum.

Metodika prace zacind v kapitole 4.1 pouZitymi zdroji dat, které dopliiuje v kapitole 4.2

o provedené dotaznikové Setieni.

Matematicky aparat, potfebny k analyze casovych fad ptinési kapitola 4.3. Pro dosazeni cile
této prace jsou tu zminény nejen klasické metody analyzy Casovych fad, reprezentované
riznymi typy regresi, ale i moderni pfistupy k analyze asovych fad, tak jak je soucasna litera-

tura popisuje.

Kapitoly 4.4 — 4.6 jsou vénovany dil¢im metodikdm vypocti urokovych sazeb, modelovani

a nastaveni hodnoticich kritérii pro vyhodnoceni v§ech uvazovanych zajistovanych horizont.

Nasledujici kapitola 4.7 je zamétfena na postupy verifikace vysledkill. PfedevSim prospektivni
verifikace je komplexni zalezitost, vyuZivajici prognoézovani vyvoje smeénného kurzu

EUR/CZK.
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Vyse uvedené kapitoly si kladou za cil shrnuti soucasnych teoretickych poznatkii vénovanych
dané oblasti a tim vytvoteni potiebné teoretické baze, ktera bude pln¢ vyuzita v ¢asti nasledu-
jici. Metody a postupy byly zvoleny tak, aby jejich kombinaci bylo mozno co nejlépe dosahnout

cile prace.

Hlavnim zaméfenim kapitoly 5 je analyza Casovych fad vyvoje ménového paru CZK/EUR.
Cilem je zjistit, jestli a pfipadné pro jakou exportné orientovanou spole¢nost ma divod se zajis-
tovat. Cela problematika je pojata komplexné tak, ze pocitd i s dopadem krizi podobnych té,

ktera byla v roce 2008.

V kapitole 6 je popsano samotné modelovani a vyhodnocovani zajiStovaciho procesu.
Postupné jsou zvoleny vSechny tii uvazované zajistovaci horizonty (tfi mésice, Sest mesicti
a dvanact mésicll). Pro kazdou jednotlivou splatnost jsou dopocitany forwardové a zajisténé

hodnoty sménnych kurzi, které jsou nasledné tabelarné a graficky vyhodnoceny.

Kapitola 7 je vénovéana srovnani vyhodnosti jednotlivych zajistovacich horizontl, diskusi
a doporucenim. Nasledujici kapitola 8 pak provadi verifikaci doporuceného zajistovaciho

modelu.

Autorka si je védoma, Ze na Provozné ekonomické fakult¢ Mendelovy univerzity v Brné
vznikla v roce 2006 doktorandska disertacni prace ,,Mozné pfistupy v oblasti fizeni devizového
rizika (se zaméfenim na opcni zerocost strategie). Na rozdil od této, je vSak ptedloZend prace
zaméfena na jiny druh derivatu — ménovy forward. Jak jiZ bylo zminéno, zabyva se zajis-
tovanim od pocatku celého procesu a snazi se najit nejvyhodnéjsi zajiStovaci horizont, prede-
v§im s ohledem na Krizové roky 2008 a 2009 (které v ptivodni praci nejsou zcela logicky
postizeny, avSak jejich vyznam je podle autorky na vysledek vyzkumu neopominutelny).
Odlisny je také ptistup k samotné problematice zajiSténi. Autorka se nesnazi nabizet mnozstvi

rozdilnych zajiStovacich instrumenti (§if1), ale soustfedi se vice na rizné moznosti nacasovani

zajistovaciho horizontu (hloubku).
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3 Zakladni vychodiska zkoumaného tématu

Za klicovy je vramci teoretickych vychodisek pro zpracovéani disertacni prace povazovan
mechanismus vzniku finan¢nich a kurzovych rizik u exportujicich podnikd, ktery je demon-
strovan na dynamice vyvoje zahrani¢niho obchodu CR. Nasleduje za¢lenéni zajistovaci
strategie do hierarchie podnikovych strategii, tak jak jsou vnimany z pohledu strategického

fizeni.

Neméné dulezité jsou rtizné pohledy na riziko samotné se zvlaStnim zamétfenim na riziko
ménové a mozné pristupy k jeho zajistovani. Detailnimu rozboru moznych nastroji finanéniho
trhu, vyuzitelnych k zajiStovani, je vénovana oblast finan¢nich derivatl. Pro pochopenti jejich

funkce a spravné nacenéni jsou zminény kli¢ové oblasti devizovych a penéznich trhi.

3.1 Vyvoj celkového zahrani¢niho obchodu CR v letech 2004 aZ 2013
Zahrani¢ni obchod vykazuje, jak je mozno vysledovat z tabulky 1, pfiznivy vyvoj. Primérné

tempo riistu vyvozu se pohybovalo kolem 13,5 %, dovozu kolem 12 %. V roce 2002 dochazi
vlivem svétové recese k lehkému Gtlumu zahrani¢ni vymeény a mirnému poklesu obratu. V roce
2004 vstupuje CR do EU, coZ v mezindrodnim obchodd znamenéa velky rist meziroéniho
ptiriistku obratu. Do roku 2008 vzdy rostl export rychleji nez import. V tomto roce byl zahra-
ni¢ni obchod naruSen ekonomickou krizi, kdy nastal propad ¢eského exportu, zplisobeny mimo
jiné i protekcionistickymi tendencemi vlad hlavnich obchodnich partnerti ¢eské podnikatelské

sféry.

V nésledujici tabulce 1 je vyvoj zahrani€niho obchodu charakterizovan prostiednictvim vyvoje
absolutni velikosti exportu, importu, celkového obratu’ a bilance® zahrani¢niho obchodu za

obdobi 2004 az 2013.

Z pohledu horizontalni analyzy ro¢nich ukazatell je patrny rostouci trend, ktery se da pfedpo-
kladat i za rok 2014, vzhledem k tomu, Ze k Servenci roku 2014 ¢ini celkova bilance® pies 3
miliardy korun. Pfed rokem 2005 byl zna¢ny rozdil mezi vyvozem a dovozem ve prospéch
dovozu. V roce 2005 zacal vyvoz vykazovat rychlejsi ristovy trend nez dovoz. Tento trend

ptetrval do roku 2013 a je pfedpokladan i v roce 2014.

7 Celkovy obrat = Vyvoz + Dovoz
8 Bilance = Vyvoz - Dovoz
9 Obratem se v tomto piipadé rozumi soudet vyvozu a dovozu.
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Tabulka 1: Vyvoj zahrani¢niho obchodu v CR v letech 2004 a7 2013

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat | 3471753| 3698548 4249 386| 4870552 4880 225| 4127 659 4 944 354| 5566 254 5839 486| 5984 233

Vyvoz | 1722657| 1868586 2144573 2479234| 2473 736| 2138623( 2532797| 2878691| 3072598| 3167 423

Dovoz | 1749095| 1829962| 2104 812( 2391 319| 2406 489( 1989036 2411556| 2687 563 2 766 888| 2 816 810

Bilance| -26438 38624 39761 87915 67246| 149587| 121241 191128 305710 350613

Zdroj: http://www.czso.cz/csu/2014edicniplan.nsf/publ/241013-14-m06 2014

Z vyvoje zahrani¢niho obchodu je patrné, ze aktivita ¢eskych podnikatelskych subjektii ve
vztahu k zahrani¢i dlouhodobé¢ roste. Soucasné s tim vzrista vyznam fizeni ménovych rizik

pramenicich z tohoto vyvoje.

3.2 Zajistovani jako strategie

S pojmem strategie se miizeme setkat predev§im v souvislosti s vojenstvim jiz ve starovékém
Recku. Tento pojem je spjat s uskuteénénim daného cile v budoucnosti na zakladé dlouho-
dobého planu. Pocatky strategického fizeni jako samostatného oboru zkoumani jsou datovany
do 80. let 20. stoleti, kdy fada autorti (zejména M. E. Porter'®, C. Bowman, D. Campbell a P.
F. Drucker) poukazuje na nutnost zamétovat se na dlouhodob¢jsi horizonty pldnovani a ne
jenom na kratkodobé cile, ve vétiing piipadii finanéné orientované. V Ceské republice se
tématu strategického fizeni vénuje také mnoho autorii, mezi nejvyznamné;jsi l1ze zatadit Veberu
(2000), Keikovského a Vykypéla (2006), Soucka (2003), Vodacka a Vodackovou (2006),
Fotra a kol. (2012).

Dle Kerkovského a Vykypéla (2006) zahrnuje strategické fizeni takové aktivity, jenz vedou
k uskute¢néni rozvoje podniku a ziskani konkurencéni vyhody. Cely proces strategického tizeni
je dle Koontze (1998) definovan jako stanoveni dlouhodobych cili podniku a pfedobrazu
podniku v budoucnosti, identifikace ¢innosti vedoucich ke splnéni cill a zajiSténi potfebnych

zdroji. Formulace a implementace strategie je vysledkem strategického fizeni na vrcholové

10 PORTER, M. E. Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Indrusties and Competitors.
New York: Macmillan, 1985.

PORTER, M. E. Corporate Strategy: The state of strategic thinking. The Economist, 1987.
PORTER, M. E. What is strategy?: Harvard Business Review 1996.
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urovni fizeni podniku. Zajisténi synergii v podniku je tkolem pro vrcholové fizeni podniku.
Deduchova (2001) definuje podminky nutné pro kvalitni formulaci strategie:

e Strategie firmy zahrnuje dil¢i strategie.

o Dilci strategie se navzajem dopliuji a podporuji a tvoii jednotny celek.

e Strategii odpovida vhodna organizac¢ni struktura a systém fizeni, coz umoznuje snadnéjsi

reakci na ménici se trzni prostiedi.
e Strategie pomaha podniku rozvijet zakladni dovednosti a ziskavat nové.
e V ramci strategie je uskutecnén vybér vhodnych a kvalitnich kandidat na post manazera.
o Strategie podniku zahrnuje vzdélavani a rozvijeni dovednosti v§ech pracovniku.

e Spravné zvolena strategie podnécuje pracovniky k pocitu soundlezitosti, hrdosti a moti-

vuje je ve vykonech.
Zcela odlisny ptistup k formulaci strategii nabizi autofi Kim a Mauborgneova (2005), ktefi na
strané 36 uvadéji Sest zakladnich formulacnich principt:
e Rekonstrukce hranic trhu.

e Zamcéieni se na celkovy obraz a ne na podrobné ¢iselné udaje.

Ptesdhnout dosavadni poptavku.

Provedeni strategickych krokl ve spravném sledu.

Ptekonani kli¢ové organizacni piekazky.

e Soucasti strategie musi byt 1 jeji realizace.
A dodavaji, Ze jasné zaméteni v souladu se strategickym profilem firmy, neutvéfeni strategie
reaktivnim zptisobem nebot’ strategie ztraci svoji jedinecnost a strategie modrého ocednu ma
byt rozdilnd a jako posledni tfeti vlastnost dobré strategie uvadéji plisobivy slogan, jehoz
prostiednictvim lze vystizné a pusobivé vyjadiit dobru strategii. Velmi podobné uvazuje
1 Welch a Welchova (2005), jenz zdlraziiuje v souladu s Kimem a Mauborgneovou (2005),

7e strategie musi byt jednoduchd, jedinecna a originalni. Dal§i mozné pojeti dobré strategie
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nabizi naptiklad Dobson a Starkey!! (1993) ¢i Jonson Scholes (1988, 2000)!2, kteii uvadéji

osm charakteristik strategie.

Vychozim bodem pro stanoveni podnikové strategie jsou vysledky analyz ato vnitiniho
a vn&jsiho prostredi. Jejich cilem je identifikace faktort, podilejicich se na kone¢ném vysledku
—tedy strategickém cili podniku. Dle Dedouchové (2001) je cilem externi analyzy identifikovat
v okolnim prostredi subjektu prilezitosti a hrozby, které mohou v budoucnu podnik ovlivnit. Je
nasledné dulezité dané prilezitosti co nejlépe vyuzit ve svlij prospéch a hrozicimu nebezpeci
se zase pokud mozno vyhnout nebo alespot minimalizovat jeho diisledky. Jedna se pfedevsim
o analyzy externi a to mikrookoli a makrookoli podniku. Cilem internich analyz je pak identi-
fikace zdroj,, moZznosti a schopnosti podniku. Dle PoSvare a kol. (2004) nasleduje vyhodno-
ceni vnitfniho a vnéj$i prostiedi a to pomoci matice EFE (External Factors Evaluation)
a IFE (Internal Factors Evaluation). Kazdému faktoru je postupné pfifazena vaha podle
dilezitosti pro konkurenceschopnost firmy, a to v intervalu 0,00—1,00. Suma vSech vah dava
vzdy dohromady 100 %, tedy 1,00. Pro kazdy faktor pfifazujeme znamky 1-4 podle reakce
stavajici strategie podniku na dany faktor, kde 1 = velmi $patna reakce a 4 = velmi dobra reakce.
Viéha a znamka se poté vyndsobi, z ¢ehoz vyjde vdzené ohodnoceni dané¢ho faktoru. Na né

navazuje devitifaktorova vnitiné-vnéjs$i matice IXM (Internal-External Matrix).

3.2.1 Formulace strategie
Dle Kerkovského a Vykypéla (2006) lze cil definovat jako ,,zadouci stav®, jehoz ma byt

v budoucnu dosazeno prostifednictvim vlastni ¢innosti. Dle Soucka (2006) Ize cil méfit kvanti-
tativnimi a kvalitativnimi ukazateli. Strategické cile jsou soucasti strategického planovani
podniku (Ketkovsky a Vykypél, 2006). Fotra a kol. (2012) uvadégji jako moznou metodu
stanoveni cile metodu SMART '*. Faktory, jenz cile ovliviiuji, vyjmenovava Kerkovsky

a Vykypél (2006). Patii mezi né& ,,Stakeholders'** respektive jejich otekavani, dale pak vliv

""DOBSON, P., STARKEY, K. The Strategic Management Blueprint. Oxford: Blackwell Publ., 1993

12 JOHNSON, G., SCHOLES, K. Exploring corporate strategy. 3. vyd. New York: Prentice Hall, 2000.
JOHNSON, G., SCHOLES, K. Exploring corporate strategy. 1. vyd. New York: Prentice Hall, 1988.
JOHNSON, S., LIBICKY, M., TREVERTON, G., 2003 New challenges, new tools for defensedecisionmaking.
RAND, 2003. 390 p. ISBN 0-8330-3292-5.

13 S stimulating stimulace, M measurable méfitelny, A acceptable cile by mély byt akceptovatelné pro ty ktefi je
budou plnit, R realistic dosazitelnost cile, T timed urceni v Case.

14 Stakeholders jsou drzitelé aktiv v podniku, mezi n&Z patii piedevs§im akcionafi, ale i osoby a instituce
kooperujici s podnikem: odbératelé, dodavatelé, zaméstnanci.
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prostiedi, jenz na podnik ptisobi, dale pak dostupné vyrobni faktory, interni vztahy a vlastnosti
a schopnosti stratéga tedy fidicich pracovnikd a v neposledni fadé minuly vyvoj v podniku.
Dale dodévaji, ze strategické cile je nutno pfizpiisobovat ménicimu se prostiedi a to predevsim
pii ménicim se podnikatelském prostiedi, zméné aspiracni urovné fidicich pracovniki a piizpt-
sobovat je vramci zivotniho cyklu vyrobkii a trhu. Na nutnost zmény muize poukazovat
takzvand analyza strategické mezery.!®> Dle Fotra a kol. (2012) je zadouci, aby firma formulo-
vala maximalné deset az dvanact cili; pfi vétSim mnozstvi pak dochazi k tfisténi zdroja
anasledné neschopnosti dosahnout cilii. Z navrhnutych strategickych variant pak musi
vrcholovy management vybrat pouze ty, jenz jsou nejvice v souladu se zaméfenim podniku
ajenz vzajemné¢ dopliuji a nejlépe vyuzivaji silné stranky podniku a pfilezitosti podniku
arealizovat pouze ty strategie, jenz podniku pfinesou konkuren¢ni vyhodu (Robbins a kol.
2004). Proces strategického fizeni je v pojeti autori Kefkovsky a Vykypél (2006) zaloZen na
ptedpokladu, Ze strategie je na vSech urovnich strategického fizeni tvoifena mnozinou dlouho-
dobych (strategickych) cilti a zptisobu realizace. Dale predpoklada, ze existuje hierarchicka
soustava na sebe navzajem navazujicich strategii, tvotfend firemni (corporate), obchodni

(business), a funkéni (functional) urovni tak, jak je zndzornéno na nésledujicim obrazku 1:

Obrazek 1: Hierarchie strategii v podniku

~Corporate”
strategie
(podnikatelska)

/ «Business® strategie

/ {obchodni)

Funkéni strategie
« marketingova strategie
» strafegie fizeni vyroby
= stralegle IS/1T
« financni strategie
» strategie fizeni lidskych zdroju
= strategie védecko-technického rozvoje atd.

Zdroj: Smejkal a Rais (2006)

15 Strategic gap analysis — prostor mezi oéekavanym vysledkem a skuteénym vysledkem a to na zéklad& vyvoje
ukazatele ROI.
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Ke Corporate strategii uvadéji autoii Kerkovsky a Vykypél (2006) nutnost definovani strate-
gické obchodni jednotky (SBU), vytvoreni formulace strategii pro jednotlivé jednotky a ptira-
zeni cilt a jako tfeti krok pak naplnéni vytyCenych cili. Déle vymezuji zakladni typy téchto
strategii a to nakladové strategie a strategii odliSnosti. Robbins (2004) uvadi v ramci korporatni
strategie tfi zékladni typy ato strategie stability, jenz piedpokladad stabilni podnikatelské
prostiedi, riistové strategie, jenz predpoklada expanzi na trzich a dynamicky se vyvijejici trhy
a strategie zpomaleni, jenz je zaméfena na nastartovani podniku s orientaci na posileni slabych
stranek.

Business strategie tedy obchodni strategie dle Kerkovského a Vykypéla (2006) ,vtiskuje
urcitéemu podnikani na konkrétnim trhu jeho specificky charakter pro urcitou strategickou
obchodni jednotku.” Na rozdil od autori Kima a Mauborgneové (2005) povazuji autofi
Robbins a kol a Kerkovsky a Vykypél a fada dalSich za zaklad pro formulovani strategie na
urovni Business identifikaci konkurenéni vyhody podniku, kterd je potom rozpracovdvana do
n¢kolika funkénich strategii.

Strategie na funk¢ni urovni navazuji na a dale rozpracovavaji strategie, jenz jsou o uroven vys
(business strategie), a zamé&fuji se na strategické fizeni specifickych oblasti. Dle Portera'®
rozliSujeme tfi typy konkurencnich strategii. Prvni je strategie viidcovstvi zalozena na silném
konkurenceschopném vyrobku v co nejnizSich cenach a v konkurenceschopné kvalité. Dle
autort Mallya (2007), Robbinse a kol (2004), Kerkovského a Vykypéla (2006) je typickou
chybou nékladovych strategii zaméfeni se pouze na ndklady a jejich snizovani. Druhou
Porterovou strategii je zamé&feni na tvorbu odli$nosti, ktera je vhodna pro produkt, majici urcité
specifické charakteristiky. Tato strategie je vhodna pro trh s nepruZznou cenovou poptavkou
a pi1 nedokonalé konkurenci (napf. oligopol ¢i monopol). Porter jako jednu z hlavnich vyhod
této strategie zminuje bariéry vstupu do odvétvi. Tato strategie pak dle autori Kefkovsky
a Vykypél (2006) a Robbinsna a kol. (2004) zahrnuje néktera rizika, pfedevSim pak rizika
imitace produktu a klesajici zdjem zdkaznika o diferencovany produkt tzn. konzervativni

segment. Tteti strategie dle Portera je strategie zaméteni. V tomto ptipad¢ se firma zaméetuje

16 PORTER, M. E. Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Indrusties and Competitors. New York:
Macmillan, 1985. PORTER, M. E. Corporate Strategy: The state of strategic thinking. The Economist, 1987.
PORTER, M. E. What is strategy?: Harvard Business Review 1996.
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pouze na uzky segment dané¢ho trhu a pouzije bud’ strategii snizovani nakladd, nebo diferen-
ciace. Tato strategie je dle autorii vhodna pro malé a zacinajici podniky. Dle Ansoffal” je
moznosti pouzit jeho matici produkt/rist trhu, na jejimz zéklad¢ rozliSuje Ctyii mozné strategie.
Dalsim ptistupem je pak piistup autortit Kima a Mauborgne (2005), jenz trzni prostor vymezuji
v kombinaci rudého oceanu predstavujiciho zndmé trzni odvétvi a modrého oceanu prezentu-

jiciho neznamy a tedy nevyuzity trzni prostor. Vice v uvedené publikaci.

Pro vybér nejvhodnéjsi strategie pak autoti Kerkovsky a Vykypél (2006) a Sedlackova (2006)
uvadéji takzvané normativni strategie. Vybér strategie je determinovan vnéjSim a vnitinim
prostfedim podniku, vyvojem situace a zavislosti na stakeholders.'® Dle autordi mizeme
navrzené varianty hodnotit ze tfi hledisek: vhodnost (suitability), ptijatelnost (acceptability)

a proveditelnost (feasibility) strategie.

Realizaci strategie je potieba v celém procesu realizace neustale kontrolovat a identifikovat

odklon od plani a pripadné danou strategii reformulovat (Kefkovsky a Vykypél, 2006).

Mezi chyby v realizaci strategii je fazena nechut ke zménam. Je proto dulezité, jak uvadi
Robbinson (2004), vytvotit v podniku prostiedi, jenz zmény chape jako prilezitost. Kostan

a Sule¥ (2002) uvadgji implementaéni ukoly, jeZ jsou dilezité pii realizaci strategie. Patii sem:

e Pterozdélovani zdroj.

e Identifikace klicovych tkoli.

e Naplanovani strategickych ¢innosti.

e Zapracovani standardd pro pracovni postupy.

e Implementace podnikové kultury.

e Zpracovani motivacniho systému podporujiciho pracovniky.
¢ Informacni systém a podpora vnitropodnikové komunikace.
e Vytvofeni systému hodnoceni a kontrol.

e Uplatnéni benchmarkingu.

e Aplikovani strategie do podnikovych cilt.

17 ANSOFF, H. IGOR. Corporate Strategy. Quorum Books, Nev York, 1965. ANSOFF, H. IGOR. Implanting
Strategic Management. Prentice Hall, 1984.
18 Pfigemyz plati neptima iméra — &im vys$3i je zavislost na stakeholders, tim mensi je flexibilita volby strategie.
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Kontrola strategie, jejimz cilem je dle Srpové a Rehote (2010) zjistit, zda realna situace odpo-
vidd plénované situaci, a popiipad¢ stanovit odchylky od plan. Pouzivame moznosti
controllingu a interniho auditu. Systém strategického fizeni na bazi controllingu predstavuji

publikace Horvath (2002, 2006) popiipad¢ Webera (2005), jak uvadi Kral a Saidler (2012).

Lze konstatovat, ze uvedené ptistupy ke strategickému fizeni jsou velmi podrobnymi kategori-
zacemi jednotlivych strategii, pievazné orientované na pocatecni faze zamétené predevsim na
formulaci strategie, alespon co se rozsahu stran uvedenych publikaci tyka. Co autorka postrada
je detailni rozpracovani jednotlivych dil¢ich kroki pfi implementaci strategii a poptipad¢ feseni
jednotlivych odpovédnosti v ramci realizace strategii a navaznost na informacéni systémy

s naslednym vyhodnocenim odchylek.

V néavaznosti na zpracovavané téma je nutné se zametit pfedev§im na funkéni strategie respek-
tive konkrétné finan¢ni strategie. Financni strategie jsou nedilnou soucésti vSech strategii
podniku, ale tvoii i samostatnou ¢ast a dle Landy a Polaka (2008) ,, je to relativné uceleny
a navzajem propojeny soubor strategickych financnich cilu, kritérii a pravidel, které tvori
financni planovani. “ Grunwald a Holeckova (2007) na str. 239 uvadi, ze ,, Financni strategie
podniku je subjektivni ekonomicka cinnost, zabyvajici se ziskdavanim potrebného mnozstvi penéz
a kapitalu z riznych zdrojii (financovani), alokaci téchto penéz a kapitalu do riiznych forem
nepenézniho majetku (investovani) a rozdelovani zisku (dividendova politika) s cilem maxima-
lizace trzni hodnoty viastniho majetku firmy. Dle Valacha (1999) se finan¢ni fizeni zabyva
pfedevSim zabezpecovanim kapitalu potiebného pro zaloZeni a rozvoj podniku, volbou opti-
malni kapitalové struktury (s ohledem na majetkovou strukturu), financovdnim a fizenim
obézného majetku, investovanim do fixniho majetku (hmotného, nehmotného, finan¢niho),
rozdélovanim zisku podniku, finanénim hospodatenim podniku, finan¢nim planovanim, vyuZzi-
vanim zahrani¢niho kapitalu v podniku, finanénim fizenim pfi fuzi, sanaci a zaniku podniku.
Dle Kislingerové (2008, str. 36) je mozno na zakladé¢ fazi Zivotniho cyklu podniku pro podniky

v rustu formulovat kli¢ové cile:

e Zabezpeceni finan¢nich zdrojl pro realizaci strategie.
e Povoleni investic a projektl s pozitivni Cistou soucasnou hodnotou.
e Zajisténi proti vybranym finan¢nim riziklim, informac¢ni servis.

e Stihl4a finan¢ni administrativa.
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Dodava, Ze je nutno si uvédomit, Ze se jedna o sledovani generického cile a tim je zabezpeceni

financovani aktiv. Jak jiz bylo zminéno vyse, i finan¢ni strategie jsou zavislé na stakeholders.

Dle Kaloudy (2011) zahrnuje finan¢ni fizeni: monitorovani vykonu oproti planu (zjistovanim
odchylek), maximalizaci rentability (ziskovosti), sledovani platebni schopnosti podniku
(solventnosti), hlidani likvidity. A¢ se v terminologii mirné lisi, ve své zakladni podstaté se

autofi na naplni finan¢niho fizeni shoduji.

Jako vyznamnou soucast financniho fizeni spatfuje Kislingerova (2008) zajistovani a pojis-
tovani rizik, jimz je kazdy podnik vystaven a jejichz charakteristika a intenzita jsou razné. Mezi

nejvyznamngj$i rizika zatazuje Kislingerova (2008):

e Zmény kurzu.
e Zmény urokovych sazeb.
e Majetkova rizika (zejména zivelni, pferuseni provozu).
e Odpovédnost za Skodu.
Jako mozné formy ochrany proti prvnim dvéma rizikim zminuje zajisténi a v jeho prospéch

uvadi stabilizaci cash flow. Dale uvadi, zZe ,, Zdkladnim poznanim financni krize je, Ze podniky

., neumiraji *“ na ztratové hospodareni, ale na nedostatek likvidity, tj. cash flow.*

Mezi kritéria funkci, jenz definuji strategické financ¢ni cile 1ze dle Kaloudy (2011) zafadit maxi-

malizaci trzni hodnoty firmy, optimalizaci podnikového rizika a respektovani faktoru Casu.

Jak uvadi Synek (2002), ,je cil stav nebo vysledek, jehoz ma jednotlivec nebo podnik
dosdhnout* a timto vysledkem je dle pravnich norem Ceské republiky maximalizace zisku.
Wohe, Kislingerova (2007) definuji ,.cile podniku jako kritéria, podle kterych miize byt
podnikatelské jednani meéreno“. Jako kliCové ukazatele hodnoceni dané strategie uvadi
Kislingerova (2008) CFROI, EVA, CROGA, RONA, ROCE.

3.3 Typologie podniku

vvvvvv

které upravovaly ¢eské normy, byly se zménami v novém Obcanském zakoniku a v novém
zékong o Obchodnich korporacich pozménény. Pro splnéni cile pfedkladané disertacni prace je

tedy nutné vymezit pojem podnik a podnikani.
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Zéakladni dokumenty, které v Ceské republice upravuji podnikani, jsou:

e Zakon &islo 455/ 1991 Sb., o Zivnostenském podnikani ve znéni pozdé&jsich piedpisi.

e Zakon ¢islo 89/2012 Sb., Obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi.

e Zakon c¢islo 90/2012 Sb., o Obchodnich spole¢nostech a druzstvech ve znéni pozdéjsich

predpisi.

e Zakon ¢islo 262/2006 Sb., Zakonik prace ve znéni pozdéjsich predpist.
Podle Zéakona cislo 89/2012 sb., Obcanského zakoniku: ,,Kdo samostatné vykonava na vlastni
ucet a odpovédnost vydeélecnou cinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem
cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je povaZovin se zietelem k této cinnosti za

podnikatele.

Dle Martinovicové, Konecného, Vaviiny (2014) ,, Spociva podnikani v samostatné soustavné
udrzitelné dlouhodobé vydélecné cinnosti na viastni odpovédnost, usilujici o zhodnocovani
viastniky investovaného kapitalu k dosazeni zisku a maximalizaci trini hodnoty podniku
konkurenceschopnym uspokojovanim potreb zakazniku, zaméstnanci a dalsich zajmovych

skupin v ménicim se globalnim prostredi.

V cCeskych pravnich ptredpisech pro oblast podnikéni definuje pojmy Obcansky zékonik, a to
obchodni zavod (§ 502) a rodinny zavod (§ 700).

V pojeti evropského prava lze pouzit vymezeni podniku dle Natizeni Komise 800/2008 ze dne

6. Srpna 2008:

Podnikem se rozumi kazdy subjekt vykondvajici hospodarskou cinnost, bez ohledu na jeho
pravni formu. K témto subjektiim patri zejména osoby samostatné vydélecné cinné a rodinné
podniky vykondvajici femesiné a jiné cinnosti a obchodni spolecnosti nebo sdruzeni, kterd

bézné vykondvaji hospodarskou cinnost."

1 Tato definice je uvedena v piiloze Nafizeni komise, pfi¢emz dale ¢leni podniky na mikropodniky, malé podniky
a stfedni podniky. Velkym podnikem je pak podnik, ktery nesplituje Zadnou z definic téchto tfi kategorii.
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Definici podniku lze pak dovodit také z judikatury ESD, napiiklad rozsudek ESD C — 41/90

Hofner a Elser Macrotron:2°

., Podnikem je jakakoliv entita bez ohledu na pravni status ¢i zpiisob financovani vykonavajici

«

ekonomickou aktivitu. ‘

Zakonik namisto dosavadniho pojmu podnik pfinasi novy pojem obchodni zavod. ,, Definuje jej
Jjako organizovany soubor jmeéni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozo-
vani jeho cinnosti. Stanovi vyvratitelnou pravni domnénku, Ze zavod tvori vse, co zpravidla
slouzi k jeho provozu. Zavod miize mit i pobocku, kterd je definovana jako cast zavodu, ktera
vykazuje hospodarskou a funkcni samostatnost a o které podnikatel rozhodl, Ze bude pobockou.
Kodex upravuje zvlast i tzv. rodinny zavod a zminuje téz tzv. zemédeélsky zavod. Rodinny zavod
Jje definovan jako zdvod, ve kterém spolecné pracuji manzelé nebo alespon s jednim z manzelii
i jejich pribuzni az do tretiho stupné nebo osoby s manzely sesvagiené az do druhého stupné
a ktery je ve viastnictvi nékteré z techto osob. Pritom na ty z nich, kteri trvale pracuji pro rodinu
nebo pro rodinny zavod, se hledi jako na cleny rodiny zucastnéné na provozu rodinného

zavodu “?'

Definovani malych a stfednich podniki je zalozeno na tfech faktorech (viz tabulka 2):

Tabulka 2: Kategorizace velikosti podniku dle EU

Kategorie podniku | Pocet zaméstnact Rocni obrat Rocni bilan¢éni suma
STREDNI <=250 < =50mil.EUR |nebo| <=43 mil. EUR
MALY <=50 <=10mil.EUR |nebo <=10mil. EUR
MIKROPODNIK <=10 <=2 mil. EUR nebo <=2mil. EUR

Zdroj: Martinovicova, Kone¢ny, Vavfina, 2014

V tomto ramci jsou tii respektive Ctyfi kategorie podniki. Do kategorie velky podnik je zafazen

podnik, ktery nespada do zadné z uvedenych kategorii.

20 Dostupné na https://www.cuni.cz/UK-3994-version1-definice_podniku_tacr.pdf
21 Dostupné na: www.epravo.cz/top/efocus/novy-obcansky-zakonik-16-obchodni-zavod-pobocka-87765.htm
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3.4 Vyznam a Fizeni rizik
Riziko je historicky dlouho uzivané slovo. Jeho kofeny mtizeme hledat ve 12. stoleti v arabské

podobé ,,risq”, v latinské ,,riscum® nebo fecké ,,rhiza“. Dle Fotra a Hnilicy (2009) a Martino-
vicové (2007) vyjadiuje slovo ,,risq™ ,,v§echno, co ti bylo ddno a z ¢eho miizeS mit zisk* a ma
vyznam nahodného a ptiznivého vysledku. Zaroven zminuje, ze latinské slovo ,,riscum® vyja-
dfuje pochybnost ¢i ndhodu, ale vzdy je spjat s neptiznivou udalosti, stejné tak, jako fecky ekvi-
valent ,,rhiza®, jenz je spjat s obavami ze ztraty nakladu béhem namoini plavby (Martinovicova,

2007, Fotr, Hnilica, 2009, Tichy, 2006).

Ve sttedovéku se s rizikem v tomto kontextu mizeme setkat pti ptijcovani penéz, kdy vétitel
podstupuje riziko (nejistotu) v ramci vztahu véfitel — dluznik. O tomto riziku se zminuje napf.

papeZ Gregorius IX (Rehot IX.) (1227-1241) (Chance, 2013).

Lze tedy vypozorovat, ze slovo riziko je pouZzivano pro transakce, které ¢loveék podstupuje
dobrovolné, védomé a zaroven si uvédomuje, ze konecny vysledek transakce (plavba lodi,
pujcka penéz) mize byt ovlivnén faktorem nejistoty. Jednim z prvnich autorti, ktefi se snazi
pojmy riziko a nejistota odlisit, je F. H. Knight v knize Risk, Uncertainty and Profit (1921),
jenZ obsahuje rozsahlou analyzu této problematiky. ,, Nejistotu je treba radikalné odlisit od
bézné pouzivaného pojmu riziko; oba pojmy ale nelze od sebe oddélit... Podstatnou skutecnosti
Jje, ze riziko je velicina méritelna a pojem nejistota se pouziva pro pripady neméritelnosti...

(K. H. Knight, 1921, &st L1.26).

Tyto pojmy se mnozi autofi pokusili definovat. Napf. Merna a Al-Thani (2007), ktery doSel
k podobnym zavértim, tedy Ze riziko je statisticky pfedvidatelné a nejistota se tyka neznamého,

obecné nepiedvidatelného jevu. Viz tabulka 3 nize:

Tabulka 3: Riziko a nejistota dle autori Merna a Al Thani

Riziko Nejistota

Me¢fitelné Neméfitelné

Statistické ohodnoceni Subjektivni pravdépodobnost
Hard data Kvalifikovany nézor

Zdroj: Zpracovano dle Merny a Al-Thani (2005), v disertacni praci Zrist (2011)

Lze tedy vychézet z predpokladu, Ze riziko mliZeme vyjadfit ve slovni podobé, ale také
v exaktni podobé pomoci piifazeni ¢isla (Korecky a Trkovsky, 2011). Ve slovni podobé 1ze
konstatovat, Ze riziko je nizké, stiedni nebo vysoké. Ve formé exaktni je mozné vyjadieni téhoz
ve formé& procent nebo pomérti (Fotr, Svecova, Dédina, Hriizova, Richter, 2009 a Vlachy,

2006).
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Tichy (2006) definuje riziko jako ,pravdépodobnou hodnotu ztraty, vzniklé nositeli, popr.

prijemci rizika, realizaci scénare nebezpeci vyjadrenou v penéznich nebo jinych jednotkach.*

Hodnoceni rizika lze vyjadfit v penéznich jednotkéch, jestlize chapeme riziko jako pravdépo-

dobnou ztratu (zisk) (Tichy, 2006 ¢i Rais a Smejkal, 2007).
Lze ji vyjadfit vztahem dle Tichého (2006):

Z () = JoTr(f) x v(¢) x dt (Tichy, 2006)
Kde:

1(?) je fce rizika v Case, vyjadiena pravdépodobnosti z intervalu <0,1>;
V(1) je fce ztraty v Case (v praxi je Casto skokova, nabyvajici hodnot 0 nebo 1);

Z(t) je velikost predpokladané ztraty v Casovém intervalu <O,To>, o jejiz optimalizaci se
snazime, tj. snazime se najit minimum funkci Z(¢).

Pro zpracovani této prace se jevi jako nejlepsi definice dle Duchackové a Danhela (2012):
., Rizikem je rozumeén stav, v némz je budouci situace dopredu jednoznacné pravdépodobnostné
charakterizovana, tedy je predem znamo objektivni rozdéleni pravdépodobnosti nastupovani
jednotlivych hodnot nahodnych velicin. Na druhé strané nejistotou je rozumen stav, kdy je toto
objektivni rozdéleni pravdeépodobnostni nespecifikovatelné. Nejistotu je mozno dale delit na
castecnou, kdy nejsou k dispozici uplné informace o pravdeépodobnostnim rozdéleni, jsou vsak
znamy nékteré jeho parametry, a nejistota uplnou, kdy je mozno nejvyse specifikovat mnozZinu

¢

v uvahu pripadajicich stavii, nelze vsak zjistit ani odhadnout pravdépodobnosti jejich vyskytu. *

Existuje velké mnozstvi pojednani na téma rizika, vice miizeme naleznout v publikacich autorti
Kislingerova (2010), Smejkal a Rais (2010), Fotr a Hnilica (2009), Korecky a Trkovsky
(2011), Martinovicova (2007), Merna a Al. Thani (2007), ale i mnohych zahrani¢nich autora,
napi. Knight (2006), Kolb (2010), Saunders (2010). Problém vétSiny téchto publikaci spatiuji
v terminologické 1 vécné odliSnosti a v nedostate¢né jasné a ucelené formulaci rizika, nejistoty,

neurditosti a definici pojmii rozhodovani za rizika?*, rozhodovéni za jistoty*, rozhodovani za

22 7a rizika rozhodovatel zna viechny mozné diisledky rozhodnuti a zna pravdépodobnosti t&chto jednotlivych
duasledku dle Koneény (2014).
23 Za jistoty rozhodovatel zn4 s jistotou vSechny diisledky rozhodnuti (Koneény, 2014).
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nejistoty?*, rozhodovani za neuréitosti?>. Téma rizika a jeho fizeni pfitom pokladdm za jeden

vvvvv

Rizika jsou béznou soucasti kazdého strategického fizeni podniku a to vlivem celé fady faktora
zahrnujicich globalizaci trhi, ménici se ekonomické prostiedi, rozvoj financnich trha a jejich
rostouci komplikovanost nebo zrychleny vyvoj technologii (Jilek, 2009). Dle Nyvltové
a Marinice (2010) jsou financni strategie patefi finanéniho managementu. Ve strategickém
managementu® planovani a rozhodovéni je dilezité dle Fotr, Vacik, Soudek (2012) vymezeni
rizikové kapacity firmy, tedy jak velkou ztratu je firma jeSté schopna unést. Strategii je dle
autorli mozno chépat jako rozhodovani za neurcitych podminek. Dle autorii je dulezité¢ vzdy
vychazet z vize a poslani firmy, na néz v Casové souslednosti navazuji strategické cile. Na
zéakladé¢ identifikace faktort, jez ovliviiuji strategické rozhodovani, jsou zpracovavany varianty
scénait reflektujici vyvoj prostfedi. Jak zminuje ve své publikaci Drucker (2012), jedinym

stalym faktorem v budoucnu bude faktor zmény.

Systém fizeni rizik by m¢l byt dle Pulcharta (2011) ,,zaméren na identifikaci a resent rizik
s cilem pridat maximalni udrzitelnou hodnotu vsem cinnostem organizace. Mél by zajistovat
pochopeni potencialnich pozitivnich i negativnich diisledku vsech faktorii, jez mohou ovlivnit
organizaci a zvySovat pravdépodobnost uspéchu ¢i redukovat selhani a nejistotu pri dosazeni
obecnych cilii organizace. Rizeni rizik by mél byt pritbézny a neustdle se vyvijejici proces, ktery
protina strategii organizace a jeji implementaci a ktery metodicky pokryva vSechna rizika

souvisejici s minulymi, soucasnymi a hlavné budoucimi aktivitami podniku.**’

Ekonomické a finan¢ni rizika jsou dle Kislingerové (2011) v managementu rizik pojmem,
ktery zahrnuje vSe, co ovliviiuje ekonomické vysledky podniku. Jedna se o rizika spojend
s hospodatfenim a fizenim ekonomiky v podniku, ndhodné chyby v jinych oblastech uvniti 1 vné
podniku. Ve vnitinim prostfedi se nejcastéji pohybujeme v oblastech spojenych se ztratou,

zadluzenosti a likviditou. Tato rizika souviseji dle Koreckého a Trkovského (2011)

24 Za nejistoty rozhodovatel znd vechny mozné diisledky rozhodnuti, ale nezné pravdépodobnosti téchto disledk
(Konecny, 2014).

25 Za neur¢itosti rozhodovatel nezna viechny mozné disledky rozhodnuti (Kone¢ny, 2014).

26 O strategické managementu vice napt. Fotr, Vacik, Sougek (2012). Tvorba strategie a strategické planovani
teorie a praxe. ISBN: 987-80-247-3985-4.

27 Pulchart, V. Lidé a jejich kompetence v managementu rizik. In: Finan¢ni management. Biezen 2011. ISSN
1214-9292.
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s nastavenim vnitropodnikového systému fizeni, pfedevSim pozadované efektivnosti vyroby.

Ve vnéjsim okoli se jedna o politické, legislativni, trzni a ekonomické problémy (Jilek, 2013).

Globalizace svétové ekonomiky dle Kislingerové (2011) a Jilka (2013) vytvaii nové piilezi-
tosti pro zapojeni dalSich spolecnosti, firem a podnikti do mezinarodni spoluprace. Vzajemné
propojené penézni vztahy, které se uskutecnuji v riiznych ménach, predstavuji dle Jilka (2013)
do zna¢né miry riziko potencialnich ztrat z poklesu hodnoty kurzu. Rizika je proto nutné elimi-
novat volbou vhodnych strategii pomoci zajist'ovacich néstroji podle vyspélosti a rozvinutosti

devizového trhu i bankovniho systému dan¢ zemé Jilek (2010).

Pii fizeni kurzovych rizik, dle Cernohlavkové, Sata, a TauSera a kol. (2007), patii k identifi-
kaci rizika stanoveni oteviené devizové pozice, ktera je prvni fazi v procesu strategického tizeni
kurzového rizika; dal§imi fdzemi jsou pak méfeni a zajiSténi kurzového rizika. Dle
Kislingerové (2010) je nutné dale stanovit zajiSt'ovaci strategii, stanovit postupy a pravidla
a urCit zodpoveédnost. Se samotnym vykonem funkce pak souvisi stanoveni ménové pozice,
identifikace objemu a Casového horizontu kvantifikace rizika a porovnani urovné rizika se
strategii a cili, transak¢ni nebo pfirozené zajisténi stanoveni vysledné devizové pozice a verifi-

kace dosazenych cilii. Jako mozné strategie uvadi Kislingerova (2007) Zero risk®® strategii,

9 30

dile pak Margin protection * strategii, Risk limitation ° a Win-Or Lose competitive
advantage’!. Tento pistup nabizi uceleny pohled na strategie zajistovani, ale nejde dostate¢né
do hloubky v jejich rozpracovani. Autorka tu naptiklad nezmiiiuje moznost pfesného nastaveni
zajiStovaci strategie s vyuzitim rozdilnych zajiStovacich horizontli, coZ je hlavnim tématem

ptedloZené prace.

Na zéklad¢ studia odborného tisku a diskuzi je mozné vypozorovat celou fadu zebiickl
nejveétSich rizik spojenych s finanénimi operacemi. Jeden ze zajimavych a pomérné komplex-
nich vyzkumt provedli londynsti Lloyd’s ve spolupréci s Economic Intelligence Unit v roce
2009. Byl to celosvétovy prizkum s cilem vytvoftit poradi nejaktualnéjsich rizik. Tento vyzkum

byl nésledné zopakovan v roce 2011 a jeho vysledek zachycuje nésledujici tabulka 4.

28 Pozice se zajistuje v kratkych pravidelnych intervalech (napi. tyden). Nejsou realizovany zaporné ani kladné
kurzové rozdily.

29 Zajisténi probiha dle planu, kdy finanéni utvar stanovi marzi a ma za tikol tuto pozici branit. Casovy horizont
planu zajistuje Casovy horizont zajistovani.

30 Je stanoven limit pozi¢niho rizika v ¢asovém horizontu.

31 Strategie zaloZend na realizaci nakupt a prodeje v niz$ich korunovych hodnotach diky zajisténi/nezajistén.
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Tato analyza byla sméfovana do péti klicovych rizikovych kategorii. Jednalo se o podnikatelska
a strategicka rizika, ekonomicka, regulatorni a trzni rizika, politickd, bezpecnostni rizika

a kriminalita, rizika zivotniho prostiedi a zdravi a rizika pfirodnich katastrof.

Tabulka 4: Poradi vnimani rizik dle Lloyds

Poradi | Celosvétové Evropa

rizika

1. Ztrata  zakaznik, kontraktl, | Ztrata zakazniki, kontraktu,
objednavek objednavek

2. Nedostatek talentu a dovednosti | Nedostatek talentu a dovednosti

3. Reputacni rizika Fluktuace ménovych kurzi

4. Fluktuace ménovych kurzii Cena a dostupnost uveért

5. Me¢nici se legislativa Me¢hnici se legislativa

Zdroj: Plna zprava z www.lloyds.com

Kromé obvyklych rizik, kterymi jsou ztrata zdkazniki, kontraktli a objednavek se objevuje na
pfednich prickach 1 reputaéni riziko. Vice nez 80 % velkych firem ztraci kolem 20 % své
hodnoty v pétiletém cyklu nasledkem problém s reputaci. Rozkolisané ménové trhy maji vliv
na vyvoz ipfimy dopad na hospodaiské vysledky. V Evropé je problém i dostupnost Gvért

a jejich cena — jako nasledek dluhové krize (Pulchart, 2011).

Zrizik, kterd ohrozuji podnik zvngjsiho prostiedi, je dle Neumana, Zamberského
a Jirankové (2010) kvuli soucasnému vyvoji ¢eské koruny podstatné kurzové riziko. Silna
koruna se stala pro ¢eské exportni podniky velkym problémem, ktery zplisobuje nerentabilitu
zakézkové vyroby. Jak uvadi Plumer (2008), tak v disledku posilovani kurzu koruny klesaji
korunové trzby a tim jsou podniky nuceny branit se formou zvySovani cen. Negativni dopad
tohoto obranného mechanismu je, jak uvadi Kislingerova (2011), ztrata konkurenceschopnosti

na zahranié¢nim trhu.
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Zajisténi je primarn¢ urceno pro rizikove averzni subjekty, jak uvadi Kolb a Overdahl (2010),
ktefi nejsou ochotni akceptovat jakékoli negativni disledky zmény kurzu. Cilem hedgingu®? je
minimalizovat ztratu pii zméné ménového kurzu. Dle Rejnuse (2011) neni primarnim ucelem
hedgingu zisk. Jak uvadi Plummer (2008), kromé& postoje k riziku maji na rozhodovani ekono-
mickych subjektt vliv pfedevsim budouci ocekavani o vyvoji trhu a naklady na zajisténi a jak
dodava Cernohlavkova, Sato, TauSer akol. (2007), velikost rizika. Nejzéakladn&jsim
zpiisobem mohou nejistotu pfi rozpoznani kurzového rizika eliminovat dle Speddinga a Rose
(2008) detailnéjsi plany firemnich penéznich tokli a omezeni zavislosti téchto tokli na trznim

vyvoji ménového kurzu a irokové sazby.

Me¢ftenim rizika se v obecném pohledu zabyva mnoho autorii. Naptiklad Smejkal a Rais (2010)
doporucuji méteni rizika pomoci statistickych veli¢in smérodatné odchylky, rozptylu a koefi-
cientu variace. S timto pojetim méfeni rizika se ztotoziuje i Kislingerova (2010). Blaha (1997)
zmifiuje v souvislosti s méfenim kurzového rizika metodu Value at Risk’ a Cernohliavkova,
Sato, TauSer a kol. (2007) dodavaji jako moZznou metodu alternativnich scénarii. Korecky
a Trkovsky (2011) rozvadéji moznosti méfeni rizika statistickymi metodami pomoci Bayesova

kritéria a uvadi jako moznost Bayesovské sit€¢, Markovu analyzu nebo metodu PERT.

V soucasné dobé jsou ale v ekonomickée praxi identifikovany 1 divody, které piedstavuji argu-
menty proti zajiSténi. Na tomto se shoduje fada autorii: Saunders a Allen (2010), také Smejkal
a Rais (2010), Shipman (2007), Tichy (2006), Witzany (2010). Rada rizik m4 totiz tendenci
se vzajemné eliminovat, a proto neni tieba je zajiStovat. Sami vlastnici ¢i akcionaii mohou dle
Shipmana (2007) vhodnymi investicemi omezit konkrétni rizika. ZajiSténi zabira ¢ast averove
linky u bank, kterou by spolecnost mohla vyuzit pfi ziskani likvidity. I samotné ucCetnictvi

spojené se zajiStovacimi operacemi byva dle Jilka a Svobodové (2011) zna¢né komplikované.

Kurzové riziko je dle Chisholma (2010) nejlépe vysvétlitelné na prechodnych vykyvech
a trendech. Jestlize kurz osciluje kolem stabilni hodnoty a vykyvy nejsou dramatické, je vliv

kurzového rizika zanedbatelny. Ohrozeni dle Kislingerové (2010) a RejnusSe (2011) nastava

32 Hedging — zajisténi ménového rizika pted ztratou
33 VaR hodnota v riziku
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v postupném a trvalém trendu zmény kurzu, ktery je doprovazen Castymi vykyvy. Tato rozkoli-
sanost je nebezpecna z hlediska vzniku ndhlych zmén, kterym se podnikatelské prostiedi nedo-

kaze rychle ptizpisobit.

Jak uvadi Mandel (2008) i Ptatschekova a Dittrichova (2013), od obdobi 90. let je v disledku
pokroku zaznamenavéana velkd zména devizovych trhii. Nartst volatility je dle Mishkina
(2010) a Revenda, Mandela a kol. (2008) spojen s nejistotou a destabilizaci tohoto trhu.
Rozvoj riznych druhi finan¢nich instrumentt, jak uvadi mnozi autoii — Pavlat a Kubicek
(2010), Revenda (2012), Taleb (2007), narast objemu obchodtli a vzijemna provazanost trhii

vedou k bouflivéjsi reakci ménového kurzu.

Frait a Komarek (1999) zkoumaji vlivy ekonomiky na volatilitu ménovych kurzt. Otevienost
ekonomiky ma dle Mandela (2008) zklidiiujici vliv na Uroven volatility devizovych kurzi.
Volatilitu také, jak uvadi Jilek (2013), vyznamné ovliviiuji nové informace a flexibilni devi-

zové kurzy, které smétuji k vyssi mire volatility.

Pti sledovani pfic¢in vzniku kurzového rizika je, jak uvadi Duréakova a Mandela (2010),
mozné rozliSit tfi kategorie devizové expozice akurzového rizika: transakeni, translaéni
a ekonomické.

e Riziko plynouci z transakéni devizové expozice je mozné minimalizovat pomoci
nastroji devizového trhu. Jednalo by se o nejriznéjsi druhy finan¢nich derivati (opce,
futures, swapy aj.).

e Translacni riziko vznika v disledku nadnarodnich korporaci, kdy se nachazi dcefiné
spole¢nosti v riznych zemich svéta, diky ¢emuZz jsou konsolidované vysledky vysta-
veny zvysSenému riziku.

e Ekonomickou devizovou expozici je mozné minimalizovat diverzifikaci finan¢nich
zdroji. V praxi se jednd o pfijimani ptijcek ¢i uveért v riznych ménach, kdy dochazi
k diverzifikaci exportnich smért, pokud se obchod mezi zemémi tyka oblasti se zvySe-

nou mirou rizika (Duréiakova a Mandel, 2010).

V¢étSina vySe jmenovanych a citovanych autort obecné vymezuje pojmy, které se problematiky
tykaji. Nevénuji vSak vétsi pozornost metoddm meéteni kurzového rizika. Pouze okrajové se
zmifiuje Durédkova a Mandel (2010) o metodé Value at Risk na strané 233, a déle Cerno-

hlavkova, Sato a TauSer (2007) uvadi jako metody meéteni rizika metodu Value at Risk
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a metodu scénait**. O zadnych jinych metodach méfeni rizika se nezmifuji Zadni mnou prostu-
dovani Cesti autofi. Pfi tom vySe devizového rizika je dana velikosti Cisté oteviené devizové

expozice a pravdépodobnosti priznivého ¢i neptiznivého vyvoje kurzu domaci mény.

V této praci jde o riziko plynouci z transakéni devizové expozice pro podnikatelské subjekty,
které je mozné minimalizovat a ptipadné i zcela eliminovat, zajiStovanim s pomoci nastroju

devizového trhu.

Minimalizace kurzového rizika by, jak uvadi Kral (2010), mé¢la byt provedena jiz ve fazi
piipravy strategie podniku®, kdy by mélo byt jasné, jak bude zajistovat své priméarni vstupy
a realizovat své vystupy. Pro primyslovy podnik, ktery nékteré z dilti svych vyrobkt dovazi, je
z pohledu ménového rizika dulezité realizovat ¢ast své produkce na zahrani¢nim trhu (ve stejné
meéng), jak uvadi Duréakova a Mandel (2010), a to v idealnim ptipadé€ ve stejné vysi, jakou
ptedstavuje hodnota jeho dovozii. Kolb a Overdahl (2010) fikaji, ze v pfipad¢ exportéra je
mozné snizit ménové riziko v piipadé, jestlize ¢ast vstupti podnik dovazi. Jak uvadi Jilek (2013)
a dale Kral (2010) a Rejnus (2011), posilujici kurz ¢eské koruny vii¢i zahrani¢ni méné bude
pro vyvazejici subjekt znamenat nejen pokles korunovych ptfijmi z exportovaného zbozi, ale

také snizeni ceny dovaZenych dilt v penéZznim vyjadieni.

Dostatek informaci, jak uvadi mnozi autofi Jilek (2013) a Rejnu$ (2011), nabizi také jednu
z cest eliminace kurzového rizika. Na tento fakt poukazuje i vyzkum agentury Standard &
Poor’s, kde je Groven zajiSténi a kvality vysoce individualni zalezZitosti. Svoje nezastupitelné
misto pii hodnoceni spolec¢nosti zaujiméa ziskdni dodatecnych informaci k jednotlivym

uzavienym kontraktiim (Standard & Poor’s, 2006).

Frait a Komarek (1999), Kral (2010), Mishkin (2010) uvadi, Ze mezi faktory, které je
nezbytné pozorovat u vyvoje kurzl patii ekonomicka situace dané zem¢, zmény trokovych
sazeb, operace centralni banky, dle Mankiw (1999) ¢i Revenda a Mandela (2008), politicka
situace, Duréakova a Mandel (2010) a dle Taleba (2007) spekulativni nakupy ¢i prodeje aj.

Jak uvadi Bouchaud a Potters (2003), diky ziskanym informacim je moZné provést i progndézu

34 Tato metoda je zmiflovana v prognostickych modelech pouZivanych pfi strategickém fizeni — napt. Saunders,
Allen (2010). Dale je zminiovana na http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/mereni-kurzoveho-rizika-7685.html

35 Mozné strategie podniku — nejvyznamnéjsi autofi pojednavajici o strategiich podniku: Peter F. Drucker, Alfred
D. Chandler, James Champy, Michael Hamer, Charles Handy, Rosabeth Moss Kanter, Henry Mintzberg, Kenichi
Ohmae, Tom Peters,Michael Porter, C.K.Prahaland, Alfred P. Sloan.
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budouciho vyvoje ménového kurzu. Modelovanim casovych fad dle Taylora (2005)
a Webbera (2011) Box-Jenkinsovou metodou a vytvaienim autoregresnich modell je mozné

dany trend dlouhodobé¢ vypozorovat a raciondlnim zptisobem piedvidat.

Vroce 2001 se Ameri¢ané Matthew R. Morey a Marc W. Simpson? zabyvali ve svém
¢lanku s nazvem ,,To hedge or not to hedge: the performance of simple strategies for hedging
foreign exchange risk* otazkou, zda je vyhodné se zajistovat a jaké jsou zékladni strategie pro
zajistovani devizového rizika. U jednotlivych vybranych vzorkti se zabyvali predevSim
ucinnosti danych strategii béhem rtiznych ¢asovych obdobi. Data pouzitd v analyze vychazeji
z ménovych pari amerického dolaru k zahrani¢cnim ménédm zemi, které jsou Kanada, Némecko,
Japonsko, Svycarsko a Velka Britanie. V jejich vyzkumu dosli k obecnému zavéru, Ze
nejuspésngjsi strategii je jimi nazvana strategie ,,velkych prémii* a to pfedev§im v dasledku
velmi obtizného ptredvidani kurzu. Zajisténi ménového rizika zvysSuje vykon mezindrodnich
portfolii americkych investorti, ale neshledavaji ho ptfinosné pro investory mimo USA. Dle

jejich nézoru je tedy vyhodné a ptiznivé se zajist'ovat.

V roce 2008 se Marc W. Simpson a Akash Dania *’zabyvali problematikou selektivniho
zajisténi Eura. Pfedchozi prizkumy totiz poukazovaly na to, Ze zajiStovani ménového rizika je
piinosné predevsSim pro americké investory. Nicméné po vzniku a zavedeni Eura dochdzi
k vyznamné korelaci sménného kurzu vii¢i americkému dolaru a tim padem nartsta potieba
zajiStovani se 1 v ramci zemi Eurozony. Z vyzkumu vyplyva, ze skute¢né€ doslo ke zméné dyna-
miky spojené s mezinarodnimi vklady evropskych investori a pomoci selektivniho zajistovani

Eura lze ovliviiovat miru devizového rizika.

Zavérem lze tedy k tomuto bodu konstatovat v souladu s Koreckym a Trkovskym (2011), Ze
management podniku by se nemél zabyvat jen béZnou fidici ¢innosti podniku, ale pokusit se
o aktivni pfistup v otdzce fizeni kurzovych rizik. Nyvltova a Marini¢ (2010) fikaji, Ze
management spolecnosti spolu s vlastniky by mél v souladu s vySe uvedenym vhodné nastavit

miru tolerance kolisani hospodaiského vysledku z diivodu zmény kurzu.

36 MOREY, Matthew R a Marc W SIMPSON. To hedge or not to hedge: the performance of simple strategies for
hedging foreign exchange risk. Journal of Multinational Financial Management. 2001, vol. 11, issue 2, s. 213-
223. DOI: 10.1016/S1042-444X(00)00050-5. Dostupné z:

http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/S1042444X 00000505

37 SIMPSON, Marc W. a Akash DANIA. Selectively hedging the Euro. Journal of Multinational Financial
Management. 2006, vol. 16, issue 1, s. 27-42. DOI: 10.1016/j.mulfin.2005.02.002. Dostupné z:
http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/S1042444X0500038 1
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Hloubkovou analyzou expozice devizového kurzu u nefinan¢nich podnikii se v roce 2007
zabyval Sohnke M. Bartram.*® Pro nadnarodni korporace ma velky vyznam postoj vici
kurzovému riziku, protoze jakdkoliv zména kurzu se odrdzi v jejich Cinnosti a ovliviluje
konkurenceschopnost na poli mezinarodni soutéze. Vliv devizového rizika spolecnosti je
vykazovan relativné maly, nebot’ vyznamné zahrani¢ni expozice devizového kurzu lze
detekovat pouze u 15-20 % téchto firem. Kli¢ovy vyznam je ptipisovan provoznimu cash flow,
které je nejvice ovliviiovano zménou sménného kurzu. Vyzkum také prokazuje, ze nadnarodni
spolec¢nosti vyuzivajici hedging vyznamné snizuji riziko zmény devizového kurzu ze svych

operaci.

Koneéné pfijeti stanoviska o zajiSténi nebo nezajisténi dané oteviené pozice zdvisi dle
Flavelala (2010) zejména na nasledujicich faktorech: velikost trhu, ndklady zajiSténi a Bossu
a Henrotte (2006) dodavaji na postoji subjektu vuci riziku. Stanoveni klicovych ukazateld
muze podnikatelské subjekty, jak uvadi Hunt a Kennedy (2004), spravné nasm¢erovat na piijeti
optimalni strategie fizeni. Dle Homaifara (2004) miize byt aplikovana konzervativni, selek-
tivni Ci strategie nezajistovani. Jen velmi obtizné¢ lze souhlasit s argumentem o velikosti trhu,
bez zohlednéni velikosti konkrétni oteviené pozice. Tato musi byt vzdy dana do relace
s moznosti zajisténi na daném trhu a teprve poté 1ze pfistoupit k vybéru vhodné strategie napft.

dle Homaifara (2004).

Jak uvadi Vlachy (2006), kromé zajisténi aktualn€ drzenych aktiv proti zméné jejich hodnoty
na promptnim trhu si tedy lze zajistit také aktiva, kterd investor v dané chvili nevlastni, av§ak
o¢ekava jejich prijem v budoucnu. Dle Dvoraka (2010) tak finan¢ni derivaty svoji zékladni

funkci podporuji ekonomickou aktivitu trznich subjekti.

V praxi je dnes vyuZivana pro fizeni finan€nich rizik spojend moznost vyuziti spotii nebo
finan¢nich derivatt. Diky nestabilnimu ekonomickému prostiedi a fluktuaci stéZejnich veli€in,
které ovliviiuji vyrazné€ cash flow i hospodatské vysledky spolec¢nosti, nartsta oblibenost zajis-
tovacich derivati. Mohou oddalit dopad vynost z derivatu ¢i v piipadé zajiStovacich derivati

na realnou hodnotu negovat dopad zajistované polozky. Jejich vyhoda spociva i v tom, Ze neni

38 BARTRAM, Sohnke M. The use of options in corporate risk management. Managerial Finance. 2006, vol. 32,
issue 2, s. 160-181. DOI: 10.1108/03074350610641929. Dostupné z:
http://www.emeraldinsight.com/10.1108/03074350610641929
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nutnd zadna vstupni investice (¢asopis Financni management, 02/12, Moznost vyuziti spota

a derivati v podnikové praxi).

Oteviena devizova pozice (ODP) je hodnota v konkrétni mén¢, vyjadiujici pro specifikovanou
periodu rozdil mezi devizovymi piijmy a vydaji. Je-li tato hodnota rovna nule, jedna se
o uzavienou devizovou pozici. V kazdém jiném piipadé ma ekonomicky subjekt devizovou

pozici otevienou a problematika zajiStovani je pro n¢j aktualni (Rejnus, 2011).

Ve snaze stabilizovat vyvoj zisku podniku v ¢ase je nutné fizeni devizové expozice tak, aby
byla snizena volatilita miry zisku. Tedy stabilizovat citlivost hodnoty aktiv, pasiv a pen¢znich

tokli vyjadienou v domaci méné na zmény kurzu (Durédkova a Mandel, 2010).

Pro snizeni devizové expozice a zajisténi devizového rizika se vyuzivaji dvé zékladni formy
fizeni devizového rizika. Jedna se o externi (nastroje finan¢niho trhu) a interni formu (financni

fizeni podniku). Jak uvadi Flavell (2010), mezi interni formy fizeni ménového rizika patii:

volba mény, ve které se fakturuje,

leading and lagging,

netting,

e matching,

e vnitini fizeni aktiv a zavazku.
Leading a lagging jsou techniky fizeni devizové expozice, které pracuji s kurzovymi predik-
cemi. Pfi jejich pouZiti dochdzi k ur€itému casovému pfizpisobovani plateb s ohledem na

o¢ekavany vyvoj devizového kurzu (Duréakova a Mandel, 2010).

Netting predstavuje vyrovnani ,,Cistého dluhu® (po vzajemné kompenzaci mezi dluzniky
a veriteli v téze meéng). Netting predstavuje sluzbu umoznujici jak redukci nakladu, tak zdoko-
naleni pracovnich procesti a ostatnich administrativnich postupii pro platby v ramci
jednotlivych spolec¢nosti; jednd-li se o kapitalove propojené spolecnosti, zejména nadnarodniho
charakteru nebo tzv. tieti strany. Vyuziva se jak pti klasickém obchodnim styku, tak také napf.
v bankovnim sektoru nebo na kapitalovych trzich. RozliSujeme dle Hulla (2014) n¢kolik typt

nettingu:

e payment netting tzv. platebni netting,
e novation netting,

e close-out netting, I1ze prelozit jako tzv. kone¢né vyrovnani zisk a ztrat,
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e bilateral netting,

e multilateral netting.

Dle Flavella (2010) se pii bilateralnim nettingu jedna pouze o dvé zucastnéné strany, mezi
kterymi dochdzi k vzajemnému zapoctu zavazkl a pohledavek; na rozdil od multilateralniho
nettingu, ktery vyzaduje vzdy zapojeni zapoctového ¢i vyrovnavaciho centra. Ve stanoveny den
zucastnéné firmy podavaji zépoctovému centru piehled o svych zistatcich v rdmci matetské
spolec¢nosti. Centrum informuje pfisluSné dcefiné spolecnosti o castkach, které maji uhradit
nebo inkasovat. Matching muze byt na rozdil od multilateralnimu nettingu vyuzit nejen v rdmci
jedné multinacionalni spole¢nosti, ale i ve vztahu ke tfeti strané. Vyzaduje opét zapojeni zapoc-
tového centra. Jde o mechanismus, kdy spole¢nost vyrovnava své piijmy v zahrani¢nich
meénach se svymi vydaji v zahrani¢nich ménach s ohledem na danou ¢astku a termin splatnosti

(Dur¢ékova a Mandel, 2010).

3.5 Kilicové trhy pro zajiSt’ovaci instrumenty
K minimalizaci kurzového rizika je v dalsi praci pouzit jeden z ménovych derivatl — forward.

Klicovymi parametry jeho nacenéni jsou vychozi SPOTovy kurz a rozdil tirokovych sazeb mezi
zékladni a konvertovanou ménou. Tyto vstupni parametry jsou ziskavany v okamziku kotace

(nacenéni) z piislusného devizového trhu (SPOT*) a penézni trhu (PRIBOR*’ a EURIBOR*).

3.5.1 Devizovy trh
Devizovy trh je dle Buti (2010) z hlediska objemu obchodi vétsi nez ostatni trhy, at’ uz se jedna

o trhy financni ¢i jiné. Jak uvadi Dverak (2010) a Jilek (2013), kazda transakce plynouci
z mezinarodniho obchodu ¢i investice musi projit devizovym trhem, nebot’ bude zahrnovat
i sménu mény. Vyvoj na devizovych trzich, jak uvadi Giddy (1994) a dale Kalinska, Petiicek
(2006) ¢i Kobik-Valihorova (2013), je navic vyznamnym faktorem ovlivilujicim zmény

a uroven sménnych kurzi, které maji signifikantni dopad na celou ekonomiku a obchod.

Mandel (2008) a Mach (2001) uvadi, ze devizovy trh je rovnéz nejvice likvidnim a nejvice

dokonalym trhem. Spliiuje fadu poZzadavkl dle Mankiwa (1999) na dokonalost trhu, nebot’ je

39 SPOT - standardni kotace nakupu nebo prodeje mény s doddnim D+2
40 PRIBOR - Prague interbank offered rate, mezibankovni sazba na prazském ménovém trhu
4 EURIBOR - European interbank offered rate, mezibankovni sazba na evropském ménovém trhu
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zde velké mnozstvi nakupujicich a prodavajicich, homogenni produkt, volny tok informaci

a absence bariér vstupu.

Duréakova a Mandel (2010) definuje devizovy trh jako misto, kde jsou vzajemné kupovany

a prodavéany narodni mény.

Zakladni funkect, jak uvadi Jilek (2013), kterou plni devizovy trh z pohledu jednotlivych ekono-
mickych subjektl, je zajisténi plynulého platebniho styku. Dalsim motivem je dle RejnusSe

(2011) také snaha dosahnout zisku z kurzovych rozdili a zajistit se proti kurzovému riziku.

Durcéiakova a Mandel (2010) vymezuje funkce devizového trhu z pohledu exportnich
a importnich firem také na dvé€ zékladni. Prvni je realizace transferu kupni sily jedné mény do
druh¢ a druhou zajisténi proti devizovému riziku. Pfi¢emz importéfi nakupuji devizy, aby byli
schopni uhradit své zahranicni zavazky, a naopak exportéii prodavaji devizy pii konverzi svych

devizovych inkas do narodni mény.

Na devizovém trhu se neustéle realizuji, jak uvadi Valach (1992) a Witzany (2010), tfi charak-
teristické druhy devizovych operaci: spotové (promptni), terminované (forward, futures, opce)
a swapové (kombinace spot a forward). Pravé na zékladé téchto obchodl lze jednotlivé

devizové trhy rozliSovat.

Zaskodny, Pavlat, Budik (2007) uvadi, Ze na devizovém spotovém trhu dochazi k promptnim
operacim, které jsou typickée tim, Ze k jejich realizaci dochdzi zpravidla nejdéle do druhého dne
po uzavieni kontraktu. Dle RejnusSe (2008) jsou prave z toho diivodu tyto obchodni kontrakty
charakteristické tim, Ze je pfisluSny obchod nejen uzavien, ale také i skute¢né realizovan.
Vyporadani, tedy zaplaceni, a dodani ptedmétu transakce nasleduje velmi kratce po uzaviené

obchodniho kontraktu.

U kazdé spotové operace, jak uvadi Witzany (2010), se uplatituje urCitd trzni zvyklost, ktera
odrazi velikost miry obtiznosti vypotfadani a technickou slozitost uskute¢néni zmény vlastnictvi
obchodovaného aktiva. Pokud jde pouze o néstroje penézniho trhu, jak uvadi Jilek (2013), které
jsou umistény v elektronické siti, je mozno platbu i pienos vlastnictvi uskutecnit béhem
nckolika vtefin. Jak uvadi Bossu a Henrotte (2003), jedna-li se o vyporddani se zménou
vlastnictvi probihajici ptes nékolik ¢asovych pasem a nékolik bankovnich uctli nebo o doruceni
komodity na dany trh a provedeni veskeré pravni dokumentace, tak se logicky vypotadani

obchodniho kontraktu prodluzuje.
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Ménovym kurzem nazyva Flavell (2010) cenu ménové jednotky vyjadienou v jiné ménové
jednotce. Pokud dojde k tomu, ze plnéni obchodu nastane do dvou dnt, tak jak uvadi Dvorak

(2010) v ramci daného devizového kurzu, hovotime o tzv. promptnim devizovém kurzu.

Henderson (2002) uvadi, ze spotové kurzy jsou kotovany v piimém nebo nepiimém zaznamu.
Ptimé kotace vyjadiuje pocet penéznich jednotek domaci mény za penézni jednotku zahrani¢ni

meény. Nepiima kotace je opakem piimé.

V ramci promptniho kurzu se, jak uvadi Bouchaud a Potters (2003), také zaznamenava kurz
nakupu (bid) a kurz prodeje (offer). Nakupni kurz odpovidd cené€, za kterou banka devizu
nakupuje, respektive za kterou je kotujici dealer ochoten zaplatit prodavajicim subjektim.
Prodejni kurz je cenou, jak uvadi Mishkin (2010), za kterou devizu banka prodava, tedy kterou
dealer pozaduje pii prodeji devizy. Piicemz dle Saunderse a Allena (2010) vzdy plati, ze
prodejni kurz ptevysuje ndkupni. Rozdil mezi témito kurzy je oznacovano jako kurzové rozpéti
— tzv. spread. U spotovych operaci, jak uvadi Bouchaud a Potters (2003), je spread rozdilny

podle toho, zda se jedna o mezibankovni nebo klientsky trh.

Spread dle Flavella (2010) vyjadfuje zdroj kryti transakénich nakladd a zisk dealera. Je
proménlivy v zavislosti na intenzit€ kurzového rizika ajak uvadi Duréakova a Mandela

(2010) také v souvislosti s velikosti obratu jednotlivych mén na devizovém trhu

Na terminovaném devizovém trhu probihaji takové devizové operace, jak uvadi Giddy (1994)
Kalinska, Petricek (2006), Kobik-Valihorova (2013), k jejichZ realizaci dochazi v néjakém
terminu, ktery je pfedem dohodnuty pii uzavieni obchodniho kontraktu a z tohoto divodu jsou

oznacovany jako terminové¢ operace.

Pro terminové obchody je tedy dle Rejnuse (2011) charakteristické, ze mezi okamzikem jejich
uzavieni a pfedem dohodnutym terminem vypofadéani existuje delSi, ¢asto i mnohamési¢ni
prodleva. Diky této prodleve se, jak uvadi Chance (2013), oteviraji moznosti s takovymi

obchodnimi kontrakty jesté nasledné néjakym zpilisobem manipulovat.

Dle Durcakové a Mandely (2010) se pii terminovych obchodech uskutecituji ndkupy a prodeje
deviz k budoucimu sjednanému terminu, ktery je dohodnut pfi uzavirani kontraktu a také pfi

daném terminovém kurzu.

Terminové obchody lze dle Dvoraka (2010) obecné oznalit jako derivaty, jelikoz jsou

odvozeny (derivovany) od riznych podkladovych aktiv, kterymi mohou byt dle AmbroZze
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(2002) 1 finan¢ni aktiva a v tom piipad¢ derivaty oznacujeme jako finan¢ni derivaty. Ty v praxi
mohou byt, jak uvadi Henderson (2002), vyuzity jako prosttedek hedgingu (zajisténi), ktery
slouzi k pfeneseni rizika zmény devizového kurzu na jiny ekonomicky subjekt, a jak uvadi

Rejnus (2011), nebo k spekulaci.

Hofmaifar (2004) tika, Ze na terminovém trhu mohou byt operace realizovany bud’ na volném
mimoburzovnim trhu, kde se obchoduji derivaty typu forward a swapy, nebo na devizové burze,

kde se setkavame s futures.

3.5.2 Organizace devizového trhu
Devizové trhy z pohledu uzemni lokace délime dle Witzany (2010) na tzv. off-shore centra,

kam patii Hebridy, Hongkong, Singapur a Bahrajn, které jsou charakteristické¢ povale¢nym
vyvojem, dailovymi vyhodami a vyhodnou polohou mezi tradi¢nimi trhy. Druhou skupinu tvoti
dle Mishkina (2010) tzv. on-shore centra, jako jsou devizové trhy v Londyn¢, New Yorku nebo

Tokiu, kde probiha skoro 60 % veskerych devizovych obchod.

V soucasnosti, jak uvadi Forex (2011), ma devizovy trh charakter neburzovniho trhu — tzv.

over the counter market (OTC trh), ktery je oznacovan také pod ndzvem FOREX.

FOREX je, jak uvadi Jilek (2013), zjednodusené tfeceno celosvétova sit’, ktera je propojena
nejmodernéjsimi prostiedky komunikace. Dle Forex (2011) se jedna o systém vzajemné propo-
jujici banky, pojistovny, investi¢ni fondy a brokerské spolecnosti, které¢ sdruzuji individualni
investory. Jejich spole¢nym prvkem je vyuzivani mechanismd, které umoziuji zhodnotit inves-
tice v zavislosti na pohybech pfedmétu forexového obchodu — mény. Jak uvadi Kolb
a Overdahl (2010), forexovy obchodnik je takovy obchodnik, ktery se rozhodne vydélavat na

pohybech konkrétnich mén, resp. vzdjemnych kurzii mezi ménami.

3.5.3 Subjekty a ticastnici devizového trhu
Nejveétsiho obratu dle Forex (2011) a nejvétSich ziska se na tomto trhu dosahuje na mezi-

bankovni formé¢, kde vyznamnou roli zaujimaji obchodni banky, jejichZ zékladni funkci je, jak
uvadi Revenda (2001), nakupovat aprodavat devizy svym klientim. Dle Neuman,
Zambersky, Jirankova (2010) na tomto principu umoziuji plynuly platebni styk, ktery je dle
Mankiwa (1999) spojen s mezinarodnim pohybem zboZi, sluzeb a kapitalu. Snazi se, jak uvadi
Mach (2001), Phatak (2010), Poitras (2002), dosahnout ziskovosti, jistoty a likvidity tim, ze
hledaji optimalni strukturu devizovych aktiv a pasiv, pfi¢emz vSechny tyto operace, jak uvadi

Jilek (2013), jsou zaloZeny na tvorbé zisku z kurzovych a trokovych rozdilti. Obchodni banky,
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jak uvadi Revenda (2001), vytvaii spojovaci ¢lanek mezi maloobchodni ¢asti, pro kterou je
charakteristicky vztah podnik — obchodni banka, a velkoobchodnimi ¢asti devizového trhu, jenz

je Casto nazyvana mezibankovni.

Centralni banky, jak uvadi Pavlat a Kubicek (2010), vstupuji na devizovy trh za ucelem
udrzeni vnitini stabilitu mény a stabilni hodnoty domaci mény vii¢i zahranicnim ménam.
Prodejem a nakupem jednotlivych deviz intervenuji, jak uvadi Frait a Komarek (1999),
v souladu se zaméry ménové politiky. Jejich primarnim cilem dle Phataka (2010) tedy neni
dosazeni zisku z provadénych operaci na devizovém trhu, nicmén¢ by se dle Revenda (2001)

mély vyhnout kurzovym ztratam.

Jak uvadi Neuman, Zambersky, Jirankova (2010), z divodu potieby zajisténi plateb souvi-
sejicich se zahrani¢nim obchodem, zahrani¢nimi investicemi a jak zminuje Voziakova (2004)
zajisténim zahrani¢nich pohledavek proti kurzovému a urokovému riziku, vstupuji na devizovy
trh firmy a finan¢ni instituce nebankovniho charakteru. Ty dle Mishkina (2010) pro své devi-
zové operace ¢asto vyuzivaji sluzeb obchodnich bank, podobné, jak zminuje Phatak (2010),
jako jednotlivei, ktefi operuji se zahranicnimi ménami piedevsim pro potieby turistiky ¢i jinych

plateb, které jsou naptiklad spojené se mzdou za praci v zahranici.

Ze zminénych subjekti hraji na devizovém trhu hlavni roly dle Revenda (2001) pfedevs$im
obchodni banky, které¢ tvoti celou jeho patet, a centrdlni banky, jenz ruci za stabilitu celého
systému. Obchodni banky dle Jilka (2013) vstupuji na devizovy trh bud’ pti ptimém obchodo-
vani prostfednictvim svych dealerti, nebo jak uvadi Duréiakova a Mandel (2010), v ramci

zprosttedkovaného obchodovéni, které spada do kompetence brokerd.

Dle Dvoraka (2010) dealetfi obchodnich a centralnich bank vstupuji na trh za i¢elem nakupu
a prodeje deviz na sviij ucet, respektive na ucet centralnich a obchodnich bank. Plisobi na velko-
obchodnim mezibankovnim trhu v postaveni tzv. market makerii, tedy téch, co vytvareji cenu
deviz neboli devizovy kurz. Cilem dealert je dle Kalinské a Petricka (2006) dosaZeni zisku
z rozdilu kurzl pfi kotaci jedné mény do druhé na zakladé nakupu a prodeje deviz. Dealer, jak
uvadi Jilek (2013), miize na pozadani kotovat nakupni (BID) a prodejni (OFFER) devizovy
kurz, v takovém ptipad€ hovofime o tzv. dvoucestné kotaci. Oba kurzy vyjadiuji meznik, jak
uvadi Kral (2010), pfi kterém je dealer ochoten transakci realizovat, pficemz bid odpovida
kurzu, za ktery jsou piisluSnou devizu ochotni koupit a naopak offer koresponduje s kurzem,

za ktery jsou ochotni devizu prodat.
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Broketi (makléti) Forex (2011) zprostiedkovavaji devizové transakce a operace mezi jednotli-
vymi dealery za brokersky poplatek, neobchoduji tedy na vlastni ucet. Vyse poplatku je dle
Miskina (2010) stanovena pevné procentem z realizovaného obchodu ataké je zavisla
na druhu obchodované mény. Dealefi bank dle Revendy (2001) vyuzivaji téchto sluzeb proto,
ze brokefi jsou v kontaktu s vétSim poctem dealerti a tak, jak uvadi Forex (2011), mohou
snadno, rychle a s niz§imi naklady ziskavat informace o kotovanych kurzech, mohou mit méné
zkuSenosti s orientaci na trhu, ale jak dodava Poitras (2002) piredevsim proto, Ze broketi zaru-
¢uji anonymni dojednani obchodu. Pokud by dealeti obchodovali mezi sebou piimo, tak dle
Phataka (2010) hrozi nebezpeci, ze ostatni dealeti odhadnou jeho zaméry a vyuziji toho pfi
kotaci kurzii. Brokefti jsou dle Jilka (2013) v kontaktu s bankami a hledaji pro své¢ klienty proti-

stranu, jenz spliiuje jejich pozadavky na prodej nebo nakup piislusné mény.

Dalsi ucastniky, jak uvadi Rejnus (2011), které devizovy trh vymezuje, jsou spekulanti. Za ty
dle Phataka (2010) miizeme oznacit osoby, které provadi rizikové transakce s cilem dosazeni

zisku na zaklad¢ uvah o vyvoji devizového kurzu.

Spekulanti dle Chisholma (2010) zvazuji predevsim to, zda ocekévaji apretaci nebo depreciaci
kurzu. Jejich zisk nebo ztrata plyne ze zmén irovné kurzu v ¢ase. Lze tedy dle Webbera (2011)
fici, Ze pracuji s o¢ekavanym vyvojem devizového trhu, ktery je do zna¢né miry nejisty a proto
musi spekulanti podstupovat hrozbu devizového rizika. Jako kompenzaci toho rizika pfijimaji
dle Bouchauda Potterse (2003) tzv. rizikovou prémii, jejiz velikost zavisi, jak uvadi Jilek
(2013), na objektivnich (volatilita* devizového kurzu) a subjektivnich (stupefi averze k riziku)
faktorech. Rizikova prémie je dle Hendersona (2002) vyjadienim nakladi, které plynou
z rizika a pro musi byt ocekavany vynos z transakce vzdy vétsi nez pozadovana prémie, jinak

by se spekulantovi dana operace nevyplatila.

Podle Butiho (2010) spekulanti véfi, Ze maji lepsi informace neZ ostatni Gi€astnici trhu o tom,

zda je finan¢ni aktivum nadhodnoceno nebo podhodnoceno z pohledu jeho spravedlivé ceny

4 Volatilita vyjadfuje miru rizika investice do uréitého aktiva, obvykle se pfepo¢itava na ro¢ni volatilitu a miize
se udavat bud’ v absolutnich hodnotach ¢i relativné. U finan€nich instrumentl roste volatilita s odmocninou
Casového Useku, na némz je métena. Historicka volatilita oznacuje hodnotu volatility vypoctenou na zaklade
historickych dat (ex-post). Implikovand volatilita oznacuje trhem ocekavanou volatilitu do budoucna (ex-ante). Od
implikované volatility se odviji trzni ceny opce. Obecné je tohoto pojmu pouzivano téz pro vyjadreni nestalosti ¢i
zmény. Volatilita je pak teoretickym parametrem, ktery v Black-Scholesové modelu odpovida soucasné trzni cené
opce (Bossu a Henrotte, 2006).
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a také véri, jak zminuje Mishkin (2010), ze efektivnost trhit dokdze rychle korigovat tyto
odchylky od spravedlivych cen. Podle Plummera (2008) tedy na zaklad¢ informaci zaujmou
vyhodnou pozici, a jak uvadi Speddig a Rose (2008), diive nez ostatni ucastnici trhu a pockaji,
az si 1ostatni investoii povSimnou nespravné ceny a zacnou toto aktivum nakupovat, ¢imz
dojde k opraveé nespravné ceny. Spekulanti mohou dle Taleba (2007) aktivum prodat za vyssi

cenu a inkasovat zisk.

3.5.4 Penézni trh
Na penéznim trhu je dle Revenda, Mandela a kol. (2008) disponovano s velkymi objemy

finan¢nich prostfedkl. V dominantni mife jsou dle Revenda (2001) na tomto trhu aktivni pouze
banky. Centralni banka, jak uvadi Frait a Komarek (1999), na tomto trhu uskuteciiuje svoji
meénovou politiku. Dal§imi subjekty, které uvadi Homaifar (2004), jsou investi¢ni spole¢nosti
a fondy penéznimu trhu, které investuji své finan¢ni prosttedky do instrumentd penézniho trhu.
Dle Jilka (2013) se v zasad¢ jedna o tfi druhy obchodii: obchody s penézi v drzeni centralni
banky, obchody s kratkodobymi dluhovymi instrumenty, obchody s kratkodobymi finanénimi

derivaty.

Centralni banka dle Revenda (2001) podle termint transakce provadi dva druhy obchodi.
Jedna se o denni penize nebo terminované penize. Denni penize jsou, jak uvadi Jilek (2013),
obchody kratkodobého charakteru k fizeni likvidity. Jak piSe Revenda, Mandel, Kodera,
Musilek, Dvoiak (2008), k ziskani docasné likvidity jsou v CR nejvice vyuzivany prostied-
nictvim repo operaci CNB statni pokladniéni poukazky, které jsou prodavany komerénim
bankam se zavazkem jejich zpétného odkupu nejcastéji ve 14 denni lhité. Dvoutydenni repo

sazba CNB je dle Kislingerové (2011) povazovéana za zakladni signalni urokovou sazbu.

Bankovni rada Ceské narodni banky upravila mimofadnd ménova opatieni k dodani likvidity
bankam, kterd zavedla v fijnu 2008 na podporu doméciho finan¢niho trhu béhem globalni
finan¢ni krize. V ramci schvalenych uprav zohlednujicich aktudlni podminky na trhu byly
tiimésicni repo operace na dodani likvidity bankdm zruSeny ke konci roku 2010.

(http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry dodavaci_repo.html)

V soucasné dob¢ jsou dle Jilka (2013) provadény operace v n€kolika formach. Overnight
money je pujcovani finanénich prostfedki do nésledujiciho dne. Kolb a Overdahl (2010) uvadi
Tom-next money jako zaptjceni penéznich prostiedkli nasledujici obchodni den a vraceni dalsi
obchodni den. Dle Chance (2013) pfi operaci Spot-next money jsou penize piipsany na ucet

vypujCitele za dva obchodni dny po dnu uzavieni obchodu. Terminované obchody dle

45


http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_repo.html

Chisholma (2010) maji na pené¢znim trhu obvykle dobu splatnosti 1, 2, 3, 6 nebo 12 mésici.
Zvlastnim typem obchodnich transakei jsou dle Knight (2006) vypovéditelné penize tzv. call
money, jez maji charakter terminovych penéz se stanovenou vypovédni lhiitou. Tato lhiita ¢ini,

jak uvadi Hunt a Kennedy (2004), od 24 hodin az po 3 mésice.

Jak uvadi Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvorak, Brada (2008) provadi CNB Ctytikrat
rocné prizkum primérnych dennich obratdl na penéznim trhu. Ve srovnani s vysledky
prazkumu z dubna 2013 vzrostl primérny denni obrat depozitnich operaci z 26,4 mld. K¢ na
39,1 mld. K¢. Tento posun byl zplisoben zejména riistem operaci se splatnosti O/N (overnight
operace) s nerezidenty. Depozitnim operacim nejvice dominuji operace se splatnosti do

jednoho tydne a zejména overnight operace, jejichZ podil na celkovém obratu dosahuje 78 %.

Tabulka 5: Obraty na penéZnim trhu v CR bez operaci CNB a MF

Cervenec 2013 Splatnost

O/N (O/N;1W> | AW;1IM> | (IM;3M> | (3M;6M> | (6M;12M> | Celkem
DEPO (mil. CZK) 30 684 7 489 851 100 0 0 39124
Obchody s rezidenty 4 694 1708 679 0 0 0 7 081
Obchody
s nerezidenty 25990 5781 172 100 0 0 32 043
REPO (mil. CZK) 263 250 1008 12 0 0 1533
Obchody s rezidenty 203 60 893 12 0 0 1168
Obchody s nerezi-
denty 60 190 115 0 0 0 365

Zdroj:http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mm_obraty/MM_obraty 13.html

Tabulka 5 dokazuje, ze pfevazna vétsina obchodl na trhu ma splatnost kratsi nez 3 mésice. Lze

tedy pfedpokladat, Ze se tyto obchody uZivaji pro zvyseni kratkodobé likvidity subjektu.

VétSina obchodl probiha dle Revenda (2012) na penéznim trhu mimo regulované trhy.

Z tohoto ditvodu je velmi nesnadné ziskat dalsi relevantni informace.

Na penéznim trhu se, jak uvadi Kobik-Valihorova, Muzakova (2013), vyskytuji riizné druhy
urokovych sazeb s odliSnymi splatnostmi. Kratkodobé urokové sazby jsou, jak uvadi
Durcéakova a Mandel (2010), utvafeny na mezibankovnim trhu ana trhu pokladni¢nich
poukazek. Dlouhodobé¢ sazby jsou dle Revenda (2012) definovany na dluhopisovém trhu a na

OTC trhu.
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Dle Briina (2009) jsou jednotlivé segmenty penézniho trhu rozdéleny do tii zakladnich usekd.
V prvni ¢asti, dle tabulky 6, jsou jednotlivé typy urokovych sazeb dle jejich splatnosti.
V centralnim sektoru je zndzornéno, na jakém trhu jsou sazby realizovany, a v posledni ¢asti

k ¢emu jsou jednotlivé druhy sazeb vyuzivany.

Tabulka 6: Jednotlivé segmenty penéZniho trhu

Forwardova Spread statnich
O/N Urokové sazby | Spotové vynosova vynosova kiivka, a korporatnich
kiivka volatilita urokovych | vynosnosti
sazeb
Rizeni likvidity Nezajistény
bankovniho systému | mezibankovni Urokové derivaty Trh kratkodobych
prostor cennych papirii
Implementace Zajistény
meénove politiky mezibankovni
prostor
Likvidita Spekulace Financovani
Likvidita systému individudlnich Hedging zhodnoceni likvidity
subjektl

Zdroj: zpracovano dle Brina, 2009

O/N sazby maji jednodenni splatnost a zpravidla slouzi k doladéni celkového objemu likvidity
bankovniho systému. CB umoziiuje jednotlivym bankdm vyuzivat automatické facility. Za O/N

urokovou sazbu jsou povazovany i PRIBOR a PRIBID.

V ¢eském mezibankovnim prostoru jsou dle Jilka (2013) vyuZivany prazské mezibankovni
sazby. PRIBOR (Praque Interbank Offered Rate) je dle CNB referenéni hodnota urokovych
sazeb, za kterou si banky navzajem poskytuji uvéry na ¢eském mezibankovnim trhu. Sehrava

tedy klicovou ulohu pro vysi trokti u hypote€nich avért.

Jak uvadi Jilek (2013) nebo Duréakova a Mandel (2010), PRIBID (Praque Interbank Offered
Rate) dle CNB je referen¢ni hodnota trokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou
pocita stejné jako PRIBOR kalkulac¢ni agent pro Czech Forex Club z kotaci referenc¢nich bank
pro prodej depozit. Kalkula¢nim agentem je, jak uvadi Jilek (2013), povéfena organizace The

Financial Markets Association of Czech Republic nebo-li Czech Forex Club (Forex, 2011).

Jilek (2013) dodava, Ze sazbé¢ PRIBOR vzdy odpovidd sazba EURIBOR s korespondujici
lhiitou splatnosti. Tato referencni Grokova sazba je dle Duréakové a Mandely (2010) pocitana

Evropskou bankovni federaci. Oproti ceskému korunovému trhu existuje dle Mandela (2008)
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Sir$i mnozina splatnosti, pro které je fixing vyhlasovan a zaroven chybi jednodenni splatnosti.

K dispozici, dle Jilka (2013), viibec nejsou fixingy pro stranu ndkup depozit.

Komer¢ni banky nejsou dle Briina (2009) vazany pro fizeni likvidity vyuzivat pouze sluzeb
CB. Mohou likviditu obstarat nebo ji poskytnout jinému subjektu, jak zminuje Mandel (2008),
v ramci mezibankovniho trhu. Kratkodobé cenné papiry byvaji dle Cihelkova, Frait,
Varadzin, Mach, Zambersky (2008) nej¢ast&ji vyuzivany ke zhodnoceni a jako kolaterél pii
repo operacich CB.

Vyvoj na nezajistétném mezibankovnim trhu je zavisly dle Plummera (2008) na vynosové
ktivce, které znazoriuje vztah mezi dobou splatnosti a vysi turokové miry. Poskytuje ramcové
informace o ¢asové struktuie urokovych sazeb v ekonomice. Jeji tvar je dle Poitrase (2002)

odvozen od ocekdvani subjektli v ekonomice ohledné vyvoje urokovych mér.

3.6 Devizové kurzy a parita kupni sily
Soucasti predkladané prace je iprospektivni testovani zavért zajiStovacich modelt na

vybranych podnicich. Zakladem prospektivniho testovani je moznost tvorby progndzy vyvoje
kurzu v kratkém obdobi (zde ¢ty mésicit). Tato kapitola je zaméfena na ptistupy k analyze
(fundamentalni i technické) a prognoze, vcetné vyjadieni vzajemnych souvislosti mezi jejich

jednotlivymi komponentami.

Makroekonomové se zabyvaji proménnymi, které méfi ceny pravé pii mezinarodnich
transakcich. Tyto mezinarodni ceny pomahaji, jak uvadi Mosse (2000), pfi rozhodovani spotte-
bitelt a vyrobcii kam alokovat sva aktiva na svétovych trzich. V tomto smyslu jsou dle

vvvvvv

kurz a redlny ménovy kurz.

Nomindlni (spotovy nebo také promptni) ménovy kurz dle Blahy (1997) je takovy, ktery je
dany v urcitém casovém okamziku. Je zpravidla ur€ovan dénim na devizovém trhu (Kalinska
a kol., 2006). Podle Mankiwa (1999) je nominalni ménovy kurz takovy, pfi kterém muze

jednotlivec sménit ménu jedné zemé za meénu jiné zem¢.

JelikoZ se jedna dle Duréakové a Mandela (2010) o kurz platny pouze v urcitém okamziku,
tak dochazi v pribéhu casu k jeho zménam. Podle Macha (2001) pokud dojde ke zvySeni
hodnoty domaci mény vyjadfené mnozstvim zahrani¢ni mény, kterou za ni lze koupit, mluvime

o tzv. zhodnoceni (apreciaci) kurzu. Naopak dle Dvoraka (2010) o znehodnoceni (depreciaci)
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hovotime, jestlize dojde ke snizeni hodnoty domaci mény vyjadiené mnozstvim zahranicni

meény, kterou Ize koupit.

Redlny ménovy kurz udavéa pomér zahrani¢ni a domaci cenové hladiny prepoctem na spolecnou
meénu (Kalinska a kol., 2006). Je to tedy kurz, pfi kterém muize jednotlivec sménovat zbozi
a sluzby dle Blahy (1997) v jedné zemi za zbozi a sluzby v jiné zemi. Tento kurz je dle Bossu
a Henrotte (2006) klicovym faktorem, ktery ovliviluje mnozstvi vyvazené¢ho a dovazeného
zbozi dané zem¢. Redlné ménové kurzy jsou dle Fraita a Komarka (1999) velmi tésné
svazany. Protoze jak zminuje Duréakova a Mandel (2010), redlny ménovy kurz zavisi na
nominalnim ménovém kurzu a na cendch statkli v obou zemich méfenych v jednotkach mistni
mény. Dle Mankiwa (1999) pokud ceny v zahrani¢i rostou rychleji nez domaci ceny
a nominalni kurz se neméni, realny kurz roste. Dle Fraita a Komarka (1999) jestlize domaci
ceny rostou rychleji nez zahrani¢ni ceny pfi neménném nomindlnim kurzu, tak realny kurz

klesa.

Teorie parity kupni sily dle Duréakové a Mandely (2010) piedstavuje nejjednodussi a nejstarsi
pojeti determinace ménového kurzu. Jednotlivé hodnoty ménovych kurzl se snazi vysvétlovat
porovnanim cenovych hladin. Hlavni myslenka, kterou uvadi Kalinska a PetFi¢ek (2006), a na
které je zalozena celd teorie, fikd, Ze ceny by se v riznych zemich nemély dlouhodobé lisit.
Musime vSak mit na paméti, uvadi Jilek (2013) i Kalinska a PetFi¢ek (20006), ze tato teorie si
neklade za cil vysvétlit kratkodobé vykyvy ménovych kurzii, nybrz zcela vyhradné jen dlouho-

dobé trendy.

Tato teorie je dle Mankiwa (1999) zaloZena na principu, ktery je oznacovan jako ,,zakon jedné
ceny.” Ten tikd, ze zbozi musi byt proddvano za stejnou cenu ve vSech Castech trhu. Parita
kupni sily tedy fik4, jak uvadi mnozi autoii — naptiklad Duréiakova a Mandel (2010), Dvorak
(2010) nebo Mach (2001), ze jedna jednotka jakékoliv mény by méla mit stejnou redlnou

hodnotu v jakékoliv ekonomice.

Faktory pfesné€ urcujici kurzy mén nelze dle Jilka (2010) jednoduse kvantifikovat, vzdy se vSak
jedna o jejich kombinaci. Mezi nejcastéji uvadéné Cinitele, které ovliviiuji kurz c¢eské koruny,
se fadi dle Kislingerové (2011) zahrani¢ni ekonomické zpravy. Situace na globalnich trzich dle
Kobik-Valihorové (2013) zcela nepochybné ovlivituje korunu nejvice a nejrychleji. Pokud se
situace na celosvétovych trzich zhorSuje, investoti hledaji ,,bezpecny ptistav‘ a Ceské mény se
zbavuji. Toto plati i obracen€. Jak uvadi Frait a Komarek (1999) doméci ekonomickou situaci,

ovliviiuji kurz mény piedevs§im nejsledovanéjsi ukazatele. Patii sem dle Mandely (2008) vyvoj
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HDP, obchodni bilance, nezaméstnanost a inflace. Nicméné, jak upozorituje Mach (2001),

koruna na tyto ukazatele nereaguje bezprostiedné.

Dle Revenda (2001) ma CNB v tuzemské ekonomice velmi dilleZité postaveni. Jelikoz, jak
uvadi Pavlat a Kubiek (2010), Ceska republika stale nevstoupila do ménové unie, dri si tato
banka statut suverenity. Nelze vSak dle Jilka (2013) opomenout podstatny fakt, ze i pies to je
ceska ekonomika stale vice zavisla na situaci ve svété. Ptatschekova Dittrichova (2013) uvadi
jako dalsi ukazatel politickou situaci. Obecna politicka situace dle Pavlata a Kubicka (2010)
i1 Sojky (2010) ovliviiuje kurz mény pouze minimalné. Diikazem tohoto tvrzeni miize byt pad
vlady v bieznu 2009, kdy eska koruna dle CNB oslabila o 0,5 haléit vi¢i Euru, ale o tyden
m¢él vliv fakt, ze vykonnost hospodaistvi se nezménila. Dalsi z ukazatelti uvadi Mankiw (1999)
— deficitni rozpocet. Vliv deficitu na kurz mény existuje dle Fraita a Komarka (1999) pouze
v dlouhodobém horizontu. Dluhové financovéni statniho rozpo¢tu mize dle Mandely (2008)
dospét az k situaci, kdy stat nebude schopen splacet dluhy a bude nucen vyhlésit bankrot. Tak
se tomu stalo, jak uvadi Moosa (2000), v Argentin¢ roku 2002 a disledkem bylo znehodnoceni
argentinského pesa k americkému dolaru na ¢tvrtinovou hodnotu. Pres v§echny uvedené ¢ini-
tele, kteti ovliviiuji ménové kurzy, nesmime, jak uvadi Mark (2001), opomenout to, Ze kurz je

pfedevsim trznim fenoménem, ktery reaguje na nabidku a poptavku.
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Obrazek 2: Determinanty ménového kurzu dle Rosenbergra
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Zdroj: Rosenberg, (2003, 5.17)

Ménovy kurz je dle Rosenberga (2003) ovliviiovan kratkodobymi, sttednédobymi a dlouho-
dobymi determinanty (viz obrdzek 2). Mezi determinanty, které ovliviiuji ménovy kurz
kratkodobé, patii dle Marka (2001) ptfedevsim nasledovani trendu (Bandwagon Effect), dle
Moosa (2000) okamzita pozice investort, dile dle Rosenberga (2003) trzni sentiment, chut
anebo naopak averze k riziku a v neposledni fadé také pozice na derivatovych FX# trzich.
Stiednédobou skupinu determinanti tvoii dle Moosa (2000) a Rosenberga (2003) politika
meénova a fiskalni, relativni ekonomicky rlst, portfoliové a kapitalové toky, platebni bilance

a redlny Urokovy diferencial.

Dle Fraita a Komarka (1999) z determinace ménovych kurzi je rovnéz dualezité, v jakém
kurzovém rezimu dand ména funguje a zda je voln€ sménitelnd. Na zdkladé sménitelnosti jsou

dle Durc¢akové a Mandela (2010) mény ¢lenény na sménitelné a nesmeénitelné.

Nesménitelné mény, jak uvadi Mark (2001), nejsou obchodovany na devizovém trhu a jejich

kurz tak neni urCovan interakci nabidky a poptavky, ale rozhodnutim pfislusné instituce.

#FX = Foreign Exchange
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Rozhodujici instituci je dle Revenda (2001) centralni banka, ministerstvo financi aj. Ménovy
kurz tak neplni, jak uvadi Jilek (2013), svoji zékladni funkci o schopnosti informovat firmy
ohledn¢ skute¢nych cen v zahrani¢i. Ekonomika je dle Rosenberga (2003) do zna¢né miry

izolovana od okolniho svéta, coz piispiva k neefektivnimu fungovani domaécich firem.

wvrw

Sménitelné mény jsou, jak uvadi Kalinska a Petri¢ek (2006), rozdéleny na mény s vnitini
sménitelnosti a vnéjsi sménitelnosti. Tyto mény jsou dle Moosa (2000) obchodovany na devi-
zovych trzich. Jejich kurz je tak urovan, jak uvadi Mark (2001), t¢éméf vyhradné na zaklad¢
interakce mezi nabidkou a poptavkou. V ptipad¢, ze je mé€na smenitelnd vniting, potom se s ni,
dle Rosenberga (2003), obchoduje pouze na domacim devizovém trhu. Na tento trh maji, jak
uvadi Neumann, Zambersky, Jirankova (2010), zahrani¢ni subjekty omezeny pfistup nebo
jsou z ného zcela vylouceny. Jak uvadi Kalinska a Petficek (2006), diky vnitini sménitelnosti
meén maji domaci firmy piistup k zahranicnim ménam. Dle Moosa (2000) maji tyto podniky
1 nabidkovou povinnost, dle Phatak (2010) jim jejich banka vede ucet pouze v doméaci méné
a veSkeré pifijmy v zahrani¢nich ménach okamzité prevadi do domaci mény. Takto ziskanou
meénu po prevedeni nabizi banka svym klientim, ktefi ji potifebuji k provedeni zahrani¢ni
platby. Vse se tidi, jak uvadi Rosenberg (2003), nabidkou a poptavkou na devizovém trhu.
Jestlize na tomto trhu vznikne nesoulad, dle Revenda (2001), intervenuje centralni banka, aby

udrZela vyhlaseny kurz.

Vnéjsi sménitelnost pozaduje, jak uvadi Kalinska a Petficek (2006), minimélni sménitelnost
pro transakce na béZzném uctu platebni bilance. Jak uvadi Duréakova a Mandel (2010), tak se
v pfipadé, Ze je ména volné sménitelnd pro vSechny transakce v ramci celé platebni bilance,

jedna o plnou sménitelnost.

Rostouci integrace finan¢nich trhli a potencialni volatilita s ni spojena vytvareji dle Fraita
a Komarka (1999) stale slozitéjsi prostiedi pro makroekonomickou politiku. Vznik globalniho
finan¢niho trhu dle Kislingerové (2005) zdsadn¢ pfehodnotil situaci svétové ekonomiky. Vlady

musely predat vyznamnou ¢ast své moci finanénim trhim.

Pti pohledu na soudoby vyvoj svétového finan¢niho systému je mozné dle Homaifar (2004)
identifikovat celou fadu vyvojovych trendi. Kazdy ztéchto trendi ma, jak wuvadi
Kobik-Valihorova (2013), svoje specifika, ktera spolu nepiimo souviseji, a proto se musi

posuzovat ve vzajemnych souvislostech.
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Mezi nejvyznamnéjsi vyvojové trendy dle Rejnuse (2011) patii liberalizace financ¢nich toki,
dale naptiklad konsolidace finan¢nich instituci, rychly rist zadluzenosti podnik, vlad i domac-
nosti, proces neustalého vytvareni novych druhii finan¢nich instrumentt ¢i rostouci konkurence

mezi finan¢nimi zprostfedkovateli a poskytovateli finan¢nich sluzeb.

Volny pohyb kapitdlu mé dle Rosenberga (2003) mnohé pozitivni uCinky. UmoZznuje smefovat
uspory do nejproduktivnéjsich investic bez ohledu na narodni hranice. ZvySena konkurence
vede dle Moosa (2000) ke vzniku efektivnéjsiho systému, coz znamena lepsi podminky pro ty,
co spoii i pro ty, co vypujcuji. Za pozitivni faktor volného pohybu kapitalu je mozno dle Marka
(2001) povazovat i to, Ze omezuje schopnost statu narusovat trzni prostiedi nespravnymi poli-

tikami.

Na druhou stranu vysokd mobilita kapitdlu ma dle Fraita a Komarka (1999) i sva rizika.
Nestabilita finan¢nich trhii se mlze pfenést na redlnou ekonomiku. VIady tomuto jevu dle
Moosa (2001) nejsou schopny zabranit, a proto dochazi ke krizovému vyvoji v n¢kterych

rozvijejicich se zemich.

Moderni globalni finan¢ni trhy dle Fraita a Komarka (1999) vystavuji ekonomické teoretiky,
hospodafské politiky 1 soukromé trzni subjekty celé fadé vyzev, kterym se snazi vice ¢i méné

efektivné cCelit.

V kratkodobém horizontu je ménovy kurz dle Rosenberga (2003) ovlivnén spekulaci a byva
siln& volatilni**. Divodem je fakt, Ze trh hledd velice obtizné rovnovazny ménovy kurz. Tato
volatilita destabilizuje mezinarodni obchod, centralni banky se proto obvykle snazi stabilizovat
kratkodobé vykyvy ménového kurzu, jak uvaddi Revenda (2001), s ohledem na dlouhodoby

trend.

44 Zvysena volatilita nastala okolo prosince roku 1997 a to v ramci politické krize. Tomuto jevu predchazelo
vytvoieni spekulativnich utokt proti fixnim kurzim. V roce 2002 doslo k vytvofeni kurzové bubliny a to i diky
pomalému snizeni trokovych sazeb CB. To mélo za néasledek prudké snizeni cen potravin a nasledny pokles inflace
v roce 2003 az na hodnotu nula. Pokles inflace se projevil v riistu redlné mzdové sazby az na uroveil nominalni
mzdové sazby (M. Singer — viceguvernér CNB. Ménovy kurz a Geské ekonomika — prezentace. Praha: 17. 1. 2008.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/

vystoupeni_projevy/download/singer 20080117 appia.pdf).
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Na obrazku 3 je zachycena volatilita ménového kurzu. Cim vétsi volatilita, dle Forex (2011),

tim vetsi rozpéti, ve kterém se kurz pohybuje. Mezi nejznamé;jsi indikatory, které zobrazuji

volatilitu, pati Bollinger Bands a ATR (Average True Range).

Obrazek 3: Volatilita ménového kurzu
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Zdroj: http://www.forex-zone.cz/p/indikatory-volatility

Volatilita, jak uvadi Bossu a Henrotte (2006), vyjadiuje miru rizika investice do urcitého
aktiva, obvykle se prepocitava na rocni volatilitu a udava se bud’ v absolutnich hodnotach ¢i
relativn€. U finan¢nich instrumenti, jak uvadi Anderson (2007), roste volatilita s odmocninou
casového useku, na némz je méfena. Historickd volatilita dle Homaifar (2004) oznacuje
hodnotu volatility vypoctenou na zaklad¢ historickych dat (ex-post). Implikovana volatilita dle
Jilka (2013) oznacuje trhem ocekavanou volatilitu do budoucna (ex-ante). Od implikované
volatility, jak uvadi Kolb a Overdahl (2010), se odviji trZzni ceny opce. Obecné je tohoto pojmu
pouzivano téz pro vyjadieni nestalosti ¢i zmény. Volatilita je teoretickym parametrem, ktery

v Black-Scholesové modelu odpovida soucasné trzni cené opce (Bossu a Henrotte, 2006).

Posledni kategorii determinantli pfedstavuji determinanty dlouhodobé, jak uvadi Rosenberg
(2003), a to parita kupni sily, ¢ista zahrani¢ni aktiva, trendy v produktivité, trendy v tisporach

a investicich a trendy ve sménnych relacich.

Dle Durcakové a Mandely (2010) je devizovy trh doprovdzen nestabilnim prostiedim. Pii
spekulacich na tomto trhu je podminkou uspéchu, jak uvadi Rejnus (2011), spravna predikce
budouciho vyvoje spotového kurzu. Pro vztah mezi devizovymi kurzy, jak uvadi Briina (2009),
urokovymi sazbami a mirami inflace jsou vyuZivany rizné prognostické modely. Podle

Bouchauda a Potterse (2003) se jedna piedevsim o fundamentélni a technickou analyzu.
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Pti fundamentélni analyze, jak zminuje Mark (2001), dochazi ke sbéru co nejveétsiho mnozstvi
relevantnich informaci, které budou nasledné slouzit pro odhad budouciho vyvoje devizového
kurzu. Dle Frait a Komarka (1999) by se méla zabyvat zkoumanim makroekonomickych

veli¢in v zavislosti na pohyb kurzu.

Pokud se, dle Duréakové a Mandely (2010), kurz pohybuje uvnitf koridoru, je ucastnik trhu
odkazan na technickou analyzu. Pouze v piipadé, ze se kurz pohybuje mimo koridor, pouziva

fundamentélni analyzu.

Pro spravnou prognézu je dle Rosenberga (2003) dilezité rozdélit faktory na fundamentalni
a technické. Podle Fraita a Komarka (1999) fundamentélni analyza vyuzivé veliCiny, které
ovliviiuji ménovy vyvoj. Dle Moosa (2000) jde zejména o platebni bilanci, urokovy diferencial,
zmény penézni zasoby, tempo ristu narodniho diichodu. Uspé$nost vétsiny fundamentalnich
prognoz je dle Marka (2001) ale podminéna naplnénim prognézovaného vyvoje exogennich
proménnych. Jak uvadi Rosenberg (2003), je dilezité, ze kurz neni uréovan pouze funda-

mentalnimi faktory, ale i chovanim subjekti, které vstupuji na devizovy trh.

Jak uvadi Frait a Komarek (1999), pro technickou analyzu se vyuzivaji tradicni grafické
a matematicko-statistické metody. To jsou dle Webbera (2011) metody jako jsou trendové
linie, analyza objemu, klouzavé primeéry aj. Dle Yan, Su (2009) je volba zpozdéni a nastaveni
jednotlivych filtri velice obtizna. Proto se, jak upozorniuje Moosa (2000), s iplnou presnosti
nedaji urcit kratkodobé vykyvy ménového kurzu, ale, jak uvadi Frait a Komarek (1999),
pouze dlouhodoby trend, kterym se bude vyvoj kurzu nejpravdépodobnéji ubirat. Nebot’ jak
zminuje Rejnus (2011), v ¢asovych tfadach jsou zakomponovany informace, které mohou byt

vyuzity ke spekulaci.

Ekonomové tradiéné odmitaji technickou analyzu s tim, ze jedinou determinantou ménového
kurzu jsou ekonomické fundamenty. Newman, Milgate, Eatwel (1994) uvadi studii ** (1993),

ktera zminuje vyhody technické analyzy ve formé aplikace sebenaplitujicich se ocekavani.

Neuspéch fundamentalnich analyz dle Moose (2000) nuti ekonomy k tomu brat technickou
analyzu vazné. Podle Rosenberga (2000) predpovéedi konstruované na zakladé fundamentélni

analyzy nejsou dle Moose (2000) casto schopné piekonat jednoduché modely nahodné

45 Allen and Tailor 1999
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prochdzky, nejednoznacné a Casto rozporuplné jsou i teoretické zaklady fundamentalnich

modela.

Dalsi pohled na technickou a fundamentalni analyzu nabizi studie Lui and Mole “°(1998)
o tom, ze respondenti dévaji stejnou vadhu fundamentdlni itechnické analyze ve vsech
predik¢nich horizontech. V kratSim obdobi existuje mirné¢ vychyleni ve prospéch technické

vV

v predikovani otaceni trendu.

Monetarni ménové kurzy také umoziuji prognézovat pohyby kurzii, jak uvadi Durcakova
a Mandela (2010), v zavislosti na tempech ristu ménovych agregati. Mezi standardni
monetarni ptistup k devizovému kurzu patii, jak uvadi Cihelkova a kol. (2008), Dornbuschtiv
dynamicky pfistup a moznosti prestielovani kurzli. Vice o této problematice naptiklad v publi-

kaci Durc¢akové a Mandela (2010).

Teorie ptestielovani kurzl se soustfed’'uje dle Moose (2000) na kratkodobé efekty zvySeni
penézni zasoby a jejiho vlivu na kurz. Bezprostfedné po zvyseni zasoby se ceny jen pomalu
odlepuji a zacinaji se zvySovat s uritym casovym zpozdénim. Diky pomalému cenovému
pfizplsobeni dochazi ke zvySeni jak nomindlni, tak i redlné penéZni zasoby. To m4, jak uvadi
Durcakova a Mandela (2010), podstatny vyznam pro urokovou miru, ktera se nasledkem toho
snizi. Teprve pozd¢ji, jak uvadi Brina (2009), az se ceny plné pfizpiisobi zvySené penézni

z4sobé, se realnd penézni zdsoba a tirokova mira vrati na plivodni Groven.

Dle Durcéakové a Mandely (2010) ukazuje Dornbuschtiv model na relativni likviditu na rozdil
od jinych monetarnich modelt s flexibilnimi cenami, kde odrazi urokovy diferencial ocekavany
inflacni diferencial. Dal§i modely jiZ byly pfedstaveny na konferenci 1976, jak uvadi Cihelkova
a kol. (2008)*7.

V neposledni fad¢ je dle Moose (2000) nesmirné dulezité pozorovat, jak velkou mirou ovliviiuji
vyvoj kurzll psychologické, nefundamentalni faktory. Na otdzku, do jaké miry jsou schopné

pocity a emoce ovlivnit operaci na finan¢nich trzich, bohuzel neexistuje odpovéd'.

46 Lui, Yu-Hon & Mole, David, 1998.

"The use of fundamental and technical analyses by foreign exchange dealers: Hong Kong evidence," Journal of
International Money and Finance, Elsevier, vol. 17(3), pages 535-545, June.

47 Modely trhu aktiv. Frenkel, Kouri, Mussa. 1976. Mezinarodni ekonomie II str. 150.
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3.7 Derivatové zajistovaci nastroje
Derivaty jsou dlouhodobé uzivany jako nastroj risk managementu. Usnadiiuji nam piesun

rizika, a tim maji pozitivni vliv na ekonomicky systém (Riederova, 2011).

Zvysené riziko a nejistota mohou ve spolecnostech zpusobit ztratu. Z tohoto divodu derivaty
poskytuji feSeni ve formé zajisténi proti cenové volatilité aktiv (Vashishtha and Kumar,

2010).48

Pivodné byly dle Chance (2013) a Poitras (2002) derivatové smlouvy uzivany k zajisténi rizik
vztahujicich se k podkladovym aktiviim jako nehmotny majetek, kovy ¢i zeméd¢€lské produkty.
Je samoziejmé, jak uvadi Giddy (1994), Ze v daleké minulosti mély derivaty jinou podobu nez
soucasné nastroje. Ackoli tyto historické derivaty maji urc¢ité spole¢né vlastnosti v porovnani
se souCasnymi derivaty, v prubéhu doby prosly znacnymi zménami, zejména v souvislosti

s rozvojem internetu a technologické spolecnosti.

Expanze obchodovani s derivaty sebou nevyhnutelné pfinesla potfebu organizace, kontroly
a nastaveni pravidel v rdmci celosvétového kontextu. Proto byla v poloviné 80. let zaloZena
Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty (International Swaps and Derivatives Association,
ISDA) (Mishkin, 2010). Konec 20. stoleti byl svédkem vzniku novych derivatovych obchodu.
V 80. a 90. letech se jedna o opce na akciové indexy, mény, obligace, futures a irokové swapy
(Flavell, 2010). Na konci 90. let je mozné obchodovat s derivaty na pocasi. Zavér 20. stoleti je
typicky zostfenou konkurenci a obchodovani s derivaty prudce vzristd vlivem narastu infor-
macnich technologii a systémi (Giddy, 1994). Logika derivatovych obchodii se preménila
smérem od jednoduché ochrany proti neocekavané cenové volatilit¢ podkladovych aktiv,
k ochrané proti finan¢nim rizikim spojenym s neocekdvanou cenovou volatilitou akcii,
obligaci ¢i sménnych kurzd. V 80. letech vSak doslo ke vzniku novych instrumentii nazvanych
swapy (Pathak, 2010). Vzestup swapt a dalSich mimoburzovnich derivatovych kontrakti byl

zpusoben jejich komplexnosti v porovnani s ostatnimi derivaty.

V 90. letech 20. stoleti pokracovalo rozsifeni swapovych kontrakti, nejprve tykajicich se meén,
pozd¢ji urokovych sazeb. V diisledku tvrdé konkurence predeslych let doslo ke slouceni fady

burz. Ke konci 20. stoleti byly uzivany nové druhy podkladovych aktiv jako statni obligace,

4 VASHISHTHA, Ashutosh; KUMAR, Satish. Development of financial derivatives market in India-a case study.
International Research Journal of Finance and Economics, 2010, 37: 15-29.
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burzovni indexy, indexy méstskych dluhopisi. Objevily se nové derivaty, napt. derivaty
s podkladovymi aktivy jinych derivatl, opce na ménové futures, opce na futures na mé¢nové
indexy, opce na swapy ¢i uverové derivaty. Z dnesSniho pohledu lze na 90. 1éta pohlizet jako na

obdobi globalizace.

Podle Dvoraka (2010) je rozd€leni financnich derivati na podminéné a nepodminéné, jak

ukazuje nasledujici obrazek 4.

Obrazek 4: Rozdéleni finan¢nich derivatu dle Dvoiaka

Finané¢ni
derivaty

Nepodminéné
kontrakty

Podminéné
kontrakty
1
I y 1 y . S
u Forward ’ u Futures ’ u Swapy ’ u Opce
| instrumenty
B

——

bl
U Burzovni ’ u OTC ’

Zakladni predstavu o struktufe derivatii z hlediska rizik znazoriiuje nasledujici obrazek 5.

Zdroj: Vlastni prace dle Dvorak, P: Derivaty (2010),

U mimoburzovnich derivatl vyjadifenych v nominalni hodnoté ptrevladaji urokové obchody,
které predstavuji celych 82 %. Diivodem, pro¢ urokové obchody hraji v objemovém vyjadieni
dominantni roli je fakt, Ze nominalni vyse kontraktu ve skutecnosti predstavuje ¢astku, ktera je
pfedmétem plnéni. Nominalni hodnota pfedstavuje urcité mnozstvi bazického instrumentu, na
které je derivatovy kontrakt sjednan. V ptipadé¢ derivati, u kterych vypotadani probiha formou

finan¢niho plnéni, se bavime o pomyslné hodnoté&, ktera tvoii zédklad pro odvozeni plnéni.
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Obrazek 5: Struktura mimoburzovnich derivati, stav otevifenych pozic k prosinci 2012

Prosinec 2012

3% 19 4%  10%

B Foreign exchange
contracts

B Interest rate contracts

Equity-linked contracts

B Commodity contracts

Zdroj: dle http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf)

Vyuzivani finanénich derivat mapuje prizkum Ceské narodni banky ve spolupraci s padesati
Ctyf centralnimi bankami z celého svéta, ktery probéhl v dubnu 2013. Zastitu nad timto
projektem pievzala, stejné jako v piedchozich letech, Bank for International Settlements
v Basileji (BIS). Cilem tohoto prizkumu je ziskat informace o velikosti a struktute devizového
trhu a trhu finan¢nich derivata, které nasledné slouzi nejen jednotlivym centralnim bankam, ale
také ucastnikim trhu a akademické i Siroké vefejnosti. Vyzkum znazorfiuje relativné nizky
podil opci z pohledu nominalnich hodnot celkovych obratli. V praxi tento empiricky poznatek
o vyuzivani opci ovéfuje fakt, Ze jsou méné vyuzivany k ménovému hedgingu Ceskych

exportért a importért. Celkove jsou z derivatovych instrumenttii nejvice atraktivni swapy.

Jiti Fotr a Alena Fuiikova provedli v roce 2005 priizkum v ramci Ceské republiky a dosli
k zavéru, Ze na tuzemském trhu jsou finan¢ni derivaty ¢im dal tim vice aplikovany do
podnikové praxe. Zjistili, Zze 30 % dotazovanych uplatituje bézné financni derivaty v ramci
svého podnikani a pravé 90 % je vyuziva k fizeni kurzového rizika. Forwardy se fadi mezi
nejcastéji vyuzivany typ derivatii. Jednim z hlavnich problémt, pro¢ nejsou derivaty vyuzivany
vice, je obava z ptili§ vysokych nakladl, které mohou jednoduse prevysit prospéch z danych

finan¢nich derivatt (Fotr, Funkova, 2005, 2011).

V ptilozené tabulce 7 se nachazeji data o nominélnich obratech obchodt s jednotlivymi financ-
nimi instrumenty za Ceskou republiku kumulativné za cely mésic duben 2013, zpracovana
Ceskou narodni bankou. Na tomto priizkumu se za Ceskou republiku podilelo nasledujicich
jedenact bankovnich tustavli: TheRoyal Bank of Scotland N. V., LBBW Bank CZ as.,
COMMERZBANK AG pobocka Praha, Ceska spofitelna a.s., Ceskoslovenska obchodni banka
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a.s., Citibank Europe plc, organizacni slozka, HSBC Bank plc - pobocka Praha, ING Bank N.V.,

Komer¢ni banka a.s, Raiffeisenbank a.s., UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

(http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2013/20130910 trilety pruz
kum_bis.html)

Tabulka 7: AKktiva na devizovém trhu a trzich finanénich derivati za rok 2013

Obrat CZK proti EUR CZK proti USD
v nominalnich
jistinach (v mil.
USD)
Forward | Swap OTC Forward | Swap OTC
opce opce
Duben 2013 | 2976,34 | 16457 350 534,28 26204 86
celkové
Podil 27,8 % 52,4 % 66,6 % 19,5 % 65,7 % 96,5 %
klientskych
obchodt
z celku

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2013/20130910 _trilety pruzkum_bis.html
Kontrakty typu Forward

Forward je dle Rejnuse (2011), Dvoraka (2010), Flavell (2010) smluvni kontrakt mezi kupu-
jicim a prodavajicim na nékup a prodej urcit¢ho aktiva v budoucnosti. Konkrétni podminky
obchodu jsou stanoveny v okamziku uzavirani smlouvy. Smlouva je dle autorti zavazna pro oba

smluvni partnery.

Dle Jilka (2010) jsou forwardy velice nelikvidni nastroj. Bez vzajemné dohody nemuze byt

pfeveden na jiny subjekt ani zruSen.

Spekulovat pomoci tohoto instrumentu je dle Brina (2009) velmi problematické, trhy
s forwardy nezajist'uji dostate¢nou likviditu. Jelikoz jsou forwardy pouzivany dle Hendersona
(2002) ptedevsim pro hedging, ve vétSing ptipadl tudiz dochazi u téchto kontrakth pti splatnosti

k fyzickému vypotadani.
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(forward rateagreement)®, ktery vyjadfuje dohodu o budouci tirokové mite. Jeho podstata
spoc€ivd, jak uvadi Dverak (2010), v tom, ze kupujici FRA zaplati prodavajicimu predem
smluvné dohodnutou pevnou trokovou miru a od prodavajiciho obdrzi platbu, ktera odpovida
budouci spotové urokové mife (mezinarodni urokova sazba neboli referencni urokova sazba).
Dle Duréakové a Mandela (2010) ve skutecnosti ale nedochazi k obéma platbam. Jeden
partner financné dorovna trokovy rozdil mezi pevné sjednanou trokovou mirou a skute¢nou

vysi arokové miry.

Urokovy rozdil je, jak uvadi Rejnu$ (2011), vden splatnosti pfedmétem vypotadani.
Ziskavame ho porovnanim FRA sazby se sazbou referen¢ni, pro kterou se nejvice vyuzivaji
mezibankovni sazby LIBOR a EURIBOR. Podle Hendersona (2002) referen¢ni tirokova sazba
slouzi k vypoctu plnéni plynouciho z forwardového kontraktu. Jak uvadi Plummer (2008),
sazba musi pochézet z vefejné piistupného zdroje, strany obchodu musi mit moznost zdroj
ovéftit, ne vSak ovlivnit. Pfi sjednani kontraktu se voli takové referen¢ni trokové sazba, ktera
vyjadiuje uroven trznich tirokovych sazeb vzhledem k délce FRA-obdobi. Jak jiz bylo zminéno
v kapitole Penézni trh, je nejcastéji vyuzivanou referen¢ni trokovou sazbou mezinarodni

urokova sazba LIBOR. Pro FRA se v ¢eskych korunach vyuziva PRIBOR (Dvorak, 2010).
Mezi t€émito sazbami dle Rejnuse (2011) mohou nastat tfi situace:

e Referen¢ni sazba > FRA sazba — plnéni poskytne prodavajici FRA kupujicim.
e Referen¢ni sazba < FRA sazba — plnéni naopak poskytne kupujici FRA prodavajicimu.

e Referencni sazba = FRA sazba — k zadné platbé nedojde.

Konkrétni vySe platby je dana rozdilem mezi dohodnutou FRA sazbou a referen¢ni sazbou
v rozhodny den, nominélni hodnotou a délkou FRA obdobi. Vysledné plnéni lze urcit podle

nasledujiciho vzorce (Rejnus, 2011):

_ (IRRgr — IRpra ) X tpra X NH
360 x 100

FRA

Kde:

IRRrer referencni sazba v rozhodny den,

49 Pro Forward rate agreement se pouziva zkratka FRA.
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IRrra dohodnuta FRA sazba,
trra  sjednana délka obdobi FRA,
NH  nominalni hodnota FRA.

Podle Neumann, Zambersky, Jirankova (2010) se ke standardizaci FRA pouziva podkladi
oznacovanych jako FRABBA terms, vypracovanych organizaci British Baners Association.
Standardizaci je dle Mishkin (2010) mozné s FRA 1épe obchodovat s cilem zvySeni likvidity.
Jak uvadi Spedding a Rose (2008), lehce standardizované kontrakty jsou oproti

individualizovanym levnéjsi a obecné je jednodussi je sjednat.

Pro FRA jsou specifické dle Webbera (2011) nasledujici determinanty. Jedna se o urokovaci
obdobi, kdy délka FRA obdobi v praxi nepiesahuje 24 mésicii ode dne sjednani kontraktu FRA.
Mezi nejlikvidnéjsi FRA kontrakty patii obchody s délkou trvani do jednoho roku. FRA obdobi
je charakterizovano dvéma lhtitami. Dle Dvoidaka (2010) prvni lhita urcuje dobu mezi
sjedndnim forwardového kontraktu a zacatkem FRA-obdobi, druha lhita je pocitdna od
sjednéni kontraktu po konec FRA-obdobi. Nejcastéji jsou vyuzivany FRA kontrakty s obdobim
3x6, 6x9 a 6x12.

Fixni FRA sazba je dle Flavell (2010) stanovena podle odhadu budouci spotové tirokové miry.
Stanoveni této sazby vychdzi, jak uvadi Bouchaud a Potters (2003), z existence spotového
a terminového trhu trokovym meér. Pravidlem pro stanoveni budouci urokové sazby je dle
Moose (2000) dodrzeni bezrizikové arbitraZe, pii které se urokové sazby na promptnim

1 terminovém trhu museji rovnat.

M¢énovy forward vyuziva, jak zminuje Henderson (2002), ménovy kurz jako podkladové
aktivum. K ur¢itému datu v budoucnu dochazi k vyméné stanovené sumy v hotovosti v jedné
meéné za obnos hotovosti v druhé méné (Jilek, 2013). Podle Fotr, Hnilica (2009) muze investor
sjednanim meénového forwardu zajistit svoje prostiedky proti neptiznivému pohybu ménového
kurzu. Pro stanoveni forwardového ménového kurzu se, jak uvadi Mark (2001), vyuziva
stejnych principl jako pro stanoveni forwardové trokové miry. Cilem je dle Moose (2000)
eliminace bezrizikové arbitrdze a dosazeni tzv. kryté urokové parity. Pokud, jak zmiiuje Jilek
(2013), kryta Girokova parita neplati, realizuji investofi na trzich bezrizikové ménové arbitraze
tak dlouho, dokud nebude forwardovy meénovy kurz v rovnovaze nebo dokud budou z arbitrazi
realizovat zisk. Takto popsana situace je nazyvana nekrytou urokovou paritou dle Duréakové

a Mandely (2010).
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Dle Rejnuse (2011) se u kontraktu typu futures jednd o smlouvu uzavienou nyni, s vypo-
fadanim v budoucnosti. Je zavazna pro oba partnery. Zakladni odlisnosti je dle Dvoraka (2010)

to, ze futures jsou standardizované obchody uzavirané na specialnich terminovych burzéch.

Giddy (1994) uvadi, Zze mezi specializované burzy, kde se obchoduje s futures kontrakty patii
EuropeanOption and FuturesExchange, Chicago Mercantile Exchange v USA a London

International FinancalFutures Exchange ve Velké Britanii.

Dvorak (2010) popisuje obchodovani s futures kontrakty prostiednictvim brokerti, kteii
dostavaji piikazy od svych klient. K uzavieni obchodu dochézi tehdy, pokud se najdou dva

subjekty, které se shoduji na stejnych podminkach vzajemného obchodu.
Mezi zakladni druhy futures dle Hunt a Kennedy (2004) patii:

o Urokové futures — podkladovym aktivem mohou byt tirokové cenné papiry.
e M¢nové futures — kontrakt na prodej standardizovaného mnozstvi ur¢ité mény.
e Futures na akciovy index — kontrakt na koupi dohodnutého mnozstvi stanoveného

akciového indexu.

Swapové kontrakty

Dle Jilka (2013) je podstatou swapovych kontrakti dohoda dvou subjektl o vzdjemnych
periodickych platbach za pfedem pevné stanovenych podminek. PInéni swapu tedy dle Tichy

(2006) neni jednordzoveé a obchoduji se na mimoburzovnich trzich.

Zakladni druhy swapt jsou podle Blahy (1997) urokové swapy, ménové swapy a dale Jilek

(2013) ptidava komoditni a akciovy swap.

Podstatou urokového swapu je dle Flavella (2010) platba urokd z domluvené fiktivni ¢astky,
aniZ by dochdazelo k jejimu redlnému posunu. Zucastnéné strany si nezavisle na sob& vypujc¢i
stejny objem penéz od odlisnych véfitell a na urcité asové obdobi si navzdjem vymeéni trokové

platby.

Dle Hendersona (2002) existuji zakladni dva typy trokovych swapt a to tirokové swapy zalo-
Zené€ na vzajemné vymeéné pevnych a variabilnich urokovych plateb a tirokové swapy zaloZené

na vzajemné vymeéné dvou odliSnych variabilnich tirokovych plateb.
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Jak uvadi Flavell (2010), je ,,ménovy swap kontrakt, ktery zavazuje dva partnery k vymeéné dvou
tokit uhrad v riznych meéndach béhem stanoveného obdobi a s tim, Ze na zacatku a na konci

obdobi dochazi k vymene nominalnich hodnot ve stanoveném kurzu®.

Rejnus (2013) rozliSuje swapy podle variabilnich a fixnich urokovych plateb na ménové swapy
zalozené na vzdjemné vymeéné dvou pevnych druhii urokovych plateb, ménové swapy zalozené
na vzajemné vymeéné pevnych a variabilnich arokovych plateb a ménové swapy zalozené na

vzajemné vymeéné dvou variabilnich urokovych plateb.

Pti komoditnim swapu, jak uvadi Blaha (1997), se dohodnou dv¢ strany, kdy prvni strana se
zavazuje k pravidelnym platbdm pevné stanovené castky druhé strané za urCité mnozstvi
komodity a druhd strana se naopak zavazuje platit prvni strané¢ proménlivou ¢astku za urcité

mnozstvi komodity.

Akciovy swap je, jak uvadi Jilek (2013), zaloZen na vyméné pevnych castek hotovosti za
akciové néstroje (cenné papiry, indexy, dividendy aj.) k urcitému sjednanému datu v budouc-
nosti. Akciovy platce plati piijemci akcie dividendy za zvyseni cen akcii nad pevnou ¢astku.

Akciovy ptijemce tak plati akciovému platci snizeni cen akcii pod pevnou ¢astku.
Op¢ni kontrakty

Samotny pojem definuje Scholleova (2007) — opce se da nejizeji definovat jako pravo, nikoli
vSak povinnost, coz si mnozi s opci spojuji. Op¢ni smlouvou poskytuje drzitel opce pravo
koupit nebo prodat v dohodnutém okamziku ¢i obdobi pfedmétné podkladové aktivum za
pfedem stanovenou cenu. Obecnéji se da dle RejnusSe (2013) konstatovat, Ze se jedna
o podminéné terminové kontrakty, které se od pevnych terminovanych smluv lii tim, Ze pouze
drzitel opce mé pravo jejich realizace. Jedna se o OTC neboli burzovni kontrakt, kdy v dobé
sjednani op&niho kontraktu nakupujici opce plati prodavajicimu opce ¢astku, odpovidajici cené

opce (tzv. opéni prémii).

Pfedmétem obchodovéni s opcnimi instrumenty mohou byt dle Tichého (2006) komodity,

akcie, obligace, indexy, futures 1 cizi ména.

M¢énové opce se pouzivaji dle Blahy (1997) v zahrani¢nim platebnim styku jako zajiStovaci
nastroj proti kurzovnim rizikiim. Jak definuje Scholleova (2007), piedstavuji pravo k nakupu
nebo prodeji ur€itého mnozstvi jedné mény za jinou ménu v kurzu ptedem dohodnutém zacast-

nénymi strana a k dohodnutému datu. Kupujici opce si tak zajiSt'uje své ménové riziko. Ménové
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opce dle Tichého (2006) byvaji nejcastéji nabizeny ve dvou modifikacich. Jedna se o evropsky
typ, kdy kupujici opce mé pravo o jejim vyuziti rozhodnout pouze v den splatnosti a americky

typ opce, kdy kupujici ma pravo o jejim vyuziti rozhodnout kdykoli do dne splatnosti.

Jak zminuje Kolb a Overdahl (2010), lze spatfovat vyhody, jenz souvisi s ménovou opci. Patti
k nim zajisténi ménového rizika, a jak uvadi Poitras (2002), také 1 ptilezitost pro kupujiciho
opce profitovat z ptiznivého vyvoje kurzu. Dle Speddinga (2008) 1ze ménovou opci sjednat ve
vsech svétovych méndch. S timto nazorem autora nelze souhlasit. Existuji mény (jako napiiklad
CNY??), kde lokalni reguldtor neumoziiuje uzavieni ,,Non delivery contracts®'*. Uzavieni
ménoveé opce ale s sebou nese riziko jejiho nevyuziti a tim je v nékterych zemich tento typ

zajisténi znemoznén.

Zakladni op¢ni kontrakt je tedy dohodou mezi dvéma subjekty. Na tomto principu rozdéluje
Rejnus (2011) opce na call option (kupni opce) a put option (prodejni opce). Pozice kupujiciho

se oznacuje jako long pozice a na druhé stran¢ prodavajici opce se nachazi v short pozici.

Obrazek 6: Kupni opce — long call

Strike

Zisk
Cena

podkladového
aktiva
' Bod

2vratu

Ztrata

Zdroj: Kolb, Overdahl (2007)

Dvorak (2010) definuje call a put opce, a zminuje primarni znalost ¢ty zakladnich op¢nich

pozic, které nabizi ekonomickym subjektim.

50 CNY — China Yuan, nebo také Renmimbi, ména Cinské lidové republiky
1'Non delivery contract — smlouva, u které nemusi dojit k vyméné podkladového aktiva (typicky nevyuzita opce).
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Koupé€ kupni opce — long call, kdy subjekt ma pravo koupit za sjednanou realizacni cenu akce.
Za zakoupeni pozice musi zaplatit opéni prémii. S ristem kurzu akcie roste jeji vyhodnost.
Velice dilezity je tzv. bod zvratu (break-even point), ktery ukazuje cenu podkladového aktiva

pii exspiraci, pii které bude pozice v nulovém zisku.

Pfiblizime si bod zvratu™, ktery predstavuje diilezité misto v grafu vyvoje zisku a ztraty z dané
op¢ni pozice. Dle Rejnuse (2013) je velmi podstatné védet, od které ceny podkladového aktiva
bude nase pozice ziskova a kdy budeme naopak realizovat ztratu. Pro uréeni tohoto bodu jsou
podstatné dvé hodnoty — strike a opcni prémie. Dle Hendersona (2002) musi ,,opcni prémie
byt pro ucel vypoctu vyjadiena v bodech (nikoliv v penéznim vyjdadreni). V pripade call opci se
bod zvratu vypocitd jako soucet striku a opcni prémie, pro put opce musime naopak odecist
prémii od realizacni ceny opce®. Situaci pro vypocet bodu zvratu pro strategii long call

predstavuje nasledujici obrazek 7.

Obrazek 7: Bod zvratu

Serike
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Opénl prémie

j\—'\

Opdni prémie

maximalni zirata Bod zvratu = Strike + Opéni prémie (v bodech)

Zdroj: Kolb, Overdahl (2007)

Dle Dvoraka (2010) je short call opce zrcadlova pozice k long call opci. Majitel pozice short

call m4d maximalni mozny zisk omezen vysi inkasované opc¢ni prémie, ale jeho ztrata je

teoreticky neomezena.

52 Bodem zvratu je zde mysleno vyvoje zisku a ztraty z dané opéni pozice, nikoli rovnost nakladii a trzeb.
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Pro prodavajiciho tedy, jak uvadi Rejnu$ (2013), idedlni situace nastava v pfipad¢, ze
podkladové aktivum skon¢i v dobé exspirace pod sjednanou realiza¢ni cenou. V takovém
ptipad¢ se opce stdva bezcennou a prodavajici si ponecha prémium v plné vysi. Pokud je vsak
cena podkladu v dob¢ exspirace vysSsi nez Cini realiza¢ni kurz prodané call opce, realizuje

prodavajici bud’ omezeny zisk, nebo vykaze z této pozice ztratu.

Obrazek 8: Short call opce
Sfﬁke

Zisk \
! H Cena

podkladového
aktiva

Ztrata Bod

zvrotu

Zdroj: Kolb, Overdahl (2007)

Dals$i moznost, jak uvadi Bouchaud a Potters (2003), je koupé prodejni opce — long put.
Obchodujici ma pravo prodat za sjednanou realiza¢ni cenu akcie. Za zakoupeni pozice musi
zaplatit openi prémii. Maximalni ztrata je limitovana vysi zaplacené opcni prémie. Zisk z této
operace bude vSak realizovat az tehdy, pokud cena podkladového aktiva, tedy akcie, bude nizsi

neZ strike nakoupené opce, sniZena navic o naklady na pofizeni opce.

Obrazek 9: Prodejni opce — long put

Sm'ke

Zisk
+ Cena
: podkladového
i aktiva
- 1
Ztrata Bod

Zvratu

Zdroj: Kolb, Overdahl (2007)

67



Posledni pozice, jak zmintuje Bossu a Henrrotte (2006), shortput je opét zrcadlovou pozici
k longput. Shortput opce spekuluje na vzestup podkladového aktiva a ma, jak je z obrazku 10
vidét, omezeny zisk ve vysi inkasované prémie a ztratu omezenou pouze nulovou hodnotou
podkladového aktiva. Bod zvratu® je zde, podobné jako u longput, vypo&itan jako strike —

op¢ni prémie v bodech.

Obrazek 10: Prodejni opce — shortput
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Zdroj: Kolb, Overdahl (2007)

Pro pochopeni celé problematiky, jak uvadi Rejnus (2011), call a put opci je dobré uvést realny
trzni ptiklad. Na prvnim obrazku cena podkladového aktiva prudce roste. Je mozné tedy vyuzit
opce long call iopce shortput, které spekuluji na vzestup ceny. Jako spravny potencialni
investor bychom ale nemé€ly uvaZovat jen o sméru, ale i o rozsahu pohybu. Pokud je o¢ekavan

jen mirny vzestupny pohyb, je lepsi vyuZit shortput opci.

Dle Blahy (1997) lze opce uplatnit bud’ pouze v jeden presné ureny den splatnosti. Tento
piipad se nazyva evropska opce. Nebo jak uvadi Wystup (2006) mtze byt vyuzita kdykoli

v dobé splatnosti ¢asové lhity, zde by se jednalo o americkou opci.

33 Bod zvratu je vypocitan jako strike — op¢ni prémie v bodech.
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Kombinace opci a op¢ni strategie

Tvorba raznych druhii op¢nich kombinaci je dle Rejnuse (2013) neomezena. Negativem
kombinovani opci jsou ale vysoké naklady, které zptisobuji mensi vyuzitelnost v praxi. Kombi-
nace pozic v opcich je, jak uvadi De Weert (2008), v ptipad¢ pouziti vice typi opci, které znéji

na stejné podkladové aktivum.

Dle Hunta a Kennedyho (2004) existuji mimo zakladni kombinaci Sraddle, ktera se sklada

z kombinace kupni opce a prodejni opce, jesté dalsi priklady opcnich kombinaci.
Strip je kombinace jedné kupni opce a dvou prodejnich za jinak stejnych podminek.

Strap kombinace davd dohromady jednu prodejni opci a dvé kupni opce za jinak stejnych

podminek. Déle potom Strangle a Spread, které budou nastinény detailnéji.

Opcni strategie predstavuji situace, jak uvadi Wystup (2006), kdy se pomoci dvou a vice
op¢nich kontraktl snazime realizovat nami zvolenou celkovou pozici. Mezi nejzndmé;jsi opéni
strategie miizeme zafadit dle Kolba a Overdahla (2007) Bull spread, Bear spread, Butterflys
pread, Straddle ¢i Strangle. Zékladni pozice, jak uvadi De Wert (2008), Straddle mtze byt
levnéjsi, pokud je zvySena realiza¢ni cena kupni opce a sniZena realiza¢ni cena opce prodejni.
Tato strategie ,,Strangle vychazi ze strategie Straddle, ale musi byt doplnéna o vétsi narist

nebo pokles ceny podkladového aktiva, aby strategie dosahovala zisku.

Dle Ambroze (2002) je strategie Bull spread dosazena v piripad¢, kdy je long kupni opce s nizsi
realizacni cenou a zaroven short kupni opce s vyssi realizaéni cenou. Bull spread mize, jak
uvadi Poitrras (2002), byt ziskana i ze spojeni short prodejni opce s vyssi realizani cenou

a long prodejni opce s niZ§i realizacni cenou. Opakem Bull spread strategie je Bear spread.

Covered Call patfi, jak uvadi Flavell (2010), mezi jedny z nejvyznamnéjsi a nejvyuZzivanéjSich
op¢nich strategii mezi investorskou vetejnosti v souc¢asné dob¢. Dle Wystupa (2006) je to typ
strategie, kde se kombinuje pozice v podkladovém aktivu a vypsani Call opce na stejné
aktivum. Vyuziva se, jak zminuje Jilek (2013), pro komodity, ménové pary, urokové miry

a dalsi instrumenty, které se obchoduji na kapitalovych trzich.

Tato strategie muze byt, dle De Weerta (2008), vyuZita investorem v okamziku, kdy ocekava,
ze podkladové aktivum se bude po n&jakou dobu v tzv. bo¢nim trendu. Nedojde tedy k vyraz-

néjSimu pohybu smérem nahoru ani smérem dolt.
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Na nasledujicim obrazku je Covered Call strategie vysvétlena. Prvni graf znazoriiuje vyplatu
samotného podkladového aktiva. Zisk podkladového aktiva s rostouci cenou roste a s klesajici
cenou klesa. Druhy graf je Short Call opce, kterd ma omezeny zisk ve vysi op¢ni prémie
a neomezenou ztratu s rostouci cenou podkladového aktiva. Na tfetim grafu je kombinace obou
opci, tedy vysledna strategie Covered Call. Ta je zvyraznéna tunou fialovou Carou. Zisk

strategie Covered Call je omezeny, ztrata ale neomezena.

Obrazek 11: Vznik Covered Call strategie

Carn Y Lo
" "

Zisk
Cena
podkladového
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Zdroj: De Weert (2008)

Dle De Weerta (2008) mimo zakladni typy opci (tzv. ,,Plain vanilla opce®) existuji jesté

»exotické opce®. Mezi tyto exotické opce patii asijské, bermudské, binarni apod.
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4 Metodika

Pro naplnéni stanovenych cilll jsou aplikované standardni védecké metody, které se pouzivaji

pro zpracovani predkladané problematiky. Nasledn¢ jsou pouzity statistické metody.

V soucasné dob¢ jiz existuje fada publikaci na vyuzivani finan¢nich derivatii. Mezi nejcastéji
zminovanymi v Ceské republice jsou napt. Jilek (2010, 2011), Dvorak (2010), Rejnus (2011),
Blaha (1997). Ze zahranic¢nich lze uvést napt. Henderson (2002), Bossu (2006) a fada dalSich.

4.1 Zdroje dat
Datové zékladna pro zpracovani zakladnich modeli vyvoje sménnych kurzi bude vychazet

z dat dostupnych v databazi Thomson REUTERS> (realna trzni data) a dat Ceské narodni
banky> (CNB). Sledovanym a dale analyzovanym obdobim, jak jiz bylo uvedeno, je obdobi let
2001 az 2013, tedy obdobi, které zahrnuje 1 hospodarskou krizi let 2008 az 2009 a kon¢i devi-
zovou intervenci na konci roku 2013. Tato data jsou analyzovana metodami analyzy ¢asovych
fad, zejména metodami regresni analyzy. Zakladem je grafickd analyza, kterou je mozné pova-
zovat za prvotni a elementarni zptsob odhaleni existujicich trendd v datech a poptipadé i typu
regresni zavislosti. Sestrojené grafy obsahuji trendové linie a odhadovana rozpéti (maximum
versus minimum) pro kazdou proménou. Ktivka ménového kurzu, zobrazujici chovani trhu ve
sledovaném obdobi, potom slouzi jako nejdilezitéjsi indikator trendd, budouciho vyvoje

ménoveého paru EUR/CZK.

Velmi dulezité jsou kiivky vyvoje urokovych sazeb, a to zejména pro vypocet zakladnich bodi
urcujicich cenu forwardli (Chisholm, 2010). Na cenu forwardu je potom pohliZzeno jako na
méftitko pro vSechny ostatni finan¢ni néstroje. Zaroven lze fict, Ze kurzova volatilita ménového
paru CZK/EUR, zaznamenana jako stfedni, je velmi dulezitym prvkem procesu stanoveni ceny
meénovych opci. Kurzova volatilita ménového paru CZK/EUR je vyznamnym prvkem v rozho-
dovani o prodeji a ndkupu specifickych ¢asti ménové opce. Prognéza ménového kurzu spolu

s trokovymi sazbami tak je indikatorem budouciho vyvoje ménového paru CZK/EUR, ktery

vvvvvv

>4 Thomson Reuters dostupné na http://thomsonreuters.com/
35 Ceska narodni banka na www.cnb.cz
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4.2 Dotaznikové Setfeni
Data pro nastaveni vah tfifaktorového vyhodnocovaciho modelu ptedlozené disertacni prace

byla ziskdna prostfednictvim dotaznikového Setfeni. Dotaznikové Setfeni bylo provedeno
v pramyslovych podnicich zatazenych podle klasifikace CZ-NACE pod ¢innosti kategorie 10-
30 tj. primyslové podniky, se sidlem v Jihomoravském kraji, které zaméstnavaji 100 a vice
zaméstnancu. Vzhledem k cili dotaznikového Setfenti, tj. urceni klicovych aspekti majicich vliv
na zajistovani podniku, byly definovany Sirsi okruhy otazek poskytujici komplexni pohled na

zminovanou problematiku. Dotaznik je uveden v ptiloze €. 1.

Ziskana data jsou prevazné kvalitativniho charakteru, proto bude pro testovani dotéenych
védeckych otazek, kromé vychozich vypodtii relativnich &etnosti, pouZit test %> a Pearsonliv

parovy kontingencni koeficient.

Dalsi dotaznikové Setfeni bylo vénovéano ziskani detailnich informaci o podnicich majicich
otevienou devizovou pozici. Cilem bylo na zaklad¢ jejich konkrétnich ODP verifikovat zavéry

zajistovaciho modelu. Dotaznik je uveden v ptiloze €. 2.

4.3 Regresni modely
Pro analyzy Casovych tfad sménnych kurzi a jejich volatilit bude pouzita regresni analyza,

jejimz zédkladem je dle Gujaratiho (2003) metoda nejmenSich ¢tvercli. Regresni analyza
zkouma vzajemny vztah hodnot dvou a vice proménnych, o které se hovofi jako o pficinné
zavislosti, tzn. je zde definovana zavisle proménnd a jedna a vice proménnych nezavislych,
vysvétlujicich (Hendl, 2012). V tomto smyslu se hovofti o regresi jednoduché a regresi vice-
nasobné, dle Weisberga (2005), pticemz tyto regresni metody mohou byt linearni ¢i nelinearni.
Jednoducha linearni regrese je uzivana pro modelovani linearnich vztahi mezi dvéma promeén-
nymi (Yan, 2009). Tento regresni model je nejcastéji popsan v nasledujici formé (Meloun,

2006):
y=Ppo+pix +e, 3.1)
kde:  foa f;jsou parametry modelu,
v je zavisle proménna,
X je nezavisle proménna,
¢ je chyba (také porucha nebo Sum).

Obvykle se piedpoklada, Ze normalni rozdéleni obsahuje chybu ¢ o hodnoté E(e) = 0
a konstantni odchylku Var(e) = 6° (kde 6 je smérodatna odchylka). Regresni rovnici E(y) pro

o¢ekavané hodnoty zavisle proménné Ize tedy zapsat nasledovné (Meloun, 2006):
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E(y) =pfo+ pix (3.2)

Pti regresni analyze je nejCastéji uvazovan prosty linearni vztah mezi proménnou vysvét-

lovanou a prediktory, ktery ma obecny tvar (Hendl, 2012):
y=b,+bx,+b,x,+...+b,x, (3.3)

Vicendsobny regresni model je charakteristicky jednou zavisle proménou a vice nez jednou
nezavisle proménou. Zakladni predpoklad je, ze zavisle proménna je linedrni funkci parametri
modelu, a Zze v modelu existuje vice nez jedna nezavisle proménné (napi. Hendl, 2012; Hindls

a kol., 2003; Meloun, 2006).

Vicenasobna linearni regrese predstavuje dle Artla (2007) skupinu matematickych technik
slouzicich k vySetieni linearni zavislosti mezi dvéma a vice proménnymi. Vysledkem mnoho-
nasobné regrese je urceni parametrli f v regresnim modelu (také Meloun (2006), a Anderson

(2007)):
v.=p,+B,x,+B,x,+...+p x, +e¢;, 3.4)

kde:  x jsou nezavisle promeénné,

v je zavisle proménna,

f jsou neznamé regresni parametry,

b jsou odhady nezndmych regresnich parametrti, jejichz pocet je m.
Pro analyzu Casovych fad anaslednou linearni regresi byly uzity Udaje o trhu pochazejici
z databaze Thomson Reuters a Ceské narodni banky. Z dostupnych dat pokryvajicich obdobi

od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2013 bylo pro ucely disertacni prace vybrano ¢asové obdobi od 1. 1.
2003 do 31. 12.2013.

4.4 Stanoveni urokovych sazeb na prisluSna obdobi
Jednim ze zékladnich datovych zdrojt, nutnych pro spravny vypocet forwardovych kurzi, jsou

urokové kiivky CZK a EUR. V ptipadé¢ CZK jde o sazbu ulozek, v ptipadé¢ EUR o sazbu Gvéri.

Modelova zajisténi pocitaji s Casovymi horizonty tfi, Sest a dvanact mésicli. Pro samotnou préci
bude tedy nutné znat vySe uvedené kiivky po jednotlivych mésicich, az do obdobi jednoho roku.
Problém nastava v moment¢€, kdy jednotlivé irokové sazby pro obé mény nejsou kotovany pro

vSechna uvazovana obdobi (mésice).
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Aby bylo mozné zkresleni vypoctl co nejmensi, pouzije se podmnoZzina kotaci, ktera je na obou
meénach stejnd a nasledné se bude vychazet z linearni aproximace dle Melouna (2006). Ménou
s méné kotovanymi periodami je CZK a tato tedy bude pouzita jako ména fidici, tj. jejim koto-
vanym perioddm budou pfifazeny periody kotované v EUR. Bude se tudiz jednat o mésic (1M),

tf1 mesice (3M) a dvanact mésict (1Y).
Sazby na 2M budou vypocteny linearni aproximaci mezi 1M a 3M vzdy pro kazdou ménu.

Stejné tak i1 sazby na periody mezi 3M a 1Y budou opét vypocteny pomoci linedrni aproximace,
bez zohlednéni periody 1M. Blizké periody urokové kiivky by mohly jeji dlouhy konec

vyznamnym zpusobem zkreslit.

4.5 Modelovani zajiSténi

A4 .

Zajisténi je modelovano pro mési¢ni splatnosti s jednotkovou vysi zajistovaného aktiva —
1.000.000 €. Tato castka jiz umoziuje piimé obchodovani na mezibankovnim trhu bez

dodate¢nych marzi, a to nejen u spotového kurzu, ale i u nasledného stanoveni forwardovych

bodi.*

Podle zajistovaciho horizontu pocitd model s provadénim zajisténi na nasledujici tii (Sest,
dvanact) mésice. Tyto periody jsou voleny s ohledem na standardy pfi kotovani jednotlivych

urokovych period komerénimi bankami.

Pro obdobi kalendainiho roku je tedy nutno provést celou operaci Ctytikrat (respektive dvakrat
nebo jednou), respektive uvazuje se ¢tyfmi (dvéma a jednim) primarnimi spotovymi kurzy. Ze
spotového kurzu (vzdy je volen termin — bankovni den v druhé polovin€é mésice, typicky 20.)
je pomoci trokového diferencidlu mezi zapijcni sazbou EUR a depozitni sazbou CZK (obé
platné v den provadeéni zajiSténi) dopocitan vysledny forwardovy kurz. Tento je nasledné
srovnan s trznim kurzem (dle CNB) vden splatnosti takzvané maturity zaji§tovaciho

instrumentu a vysledek je zaznamenan jako kurzovy zisk nebo ztrata.

4.6 Nastaveni hodnoticich kritérii
Prestoze jsou absolutni vySe zisku/ztraty z modelovanych zajisténi pro podnik jednim

z nejvyznamnéjSich parametrli, nejsou jedinymi. Stejn¢ dulezitou je absolutni vySe ztraty

%6 Forwardové body: Forwardova cena uvazované mény je rovna jejimu spotovému kurzu + forwardovym bodam.
Tyto jsou tudiz prepoctenim trokového diferencidlu mezi sménovanymi ménami do podoby dopoctu ke spotové
sazbe.
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v jednotlivé periodé, tak jak ji pro ucely spekulace definuje i Rejnus (2011). O kvalité zajisténi

bude vypovidat pocet nejvyhodnéjsich zajisténych period ve sledovaném desetiletém obdobi.

Z vyse uvedenych premis je sestaven nasledujici tiifaktorovy model, ktery bude pouzit pro

stanoveni vyhodnosti modelovaného zajisténi:

e Absolutni vySe dosazené¢ho zisku (véha 38 %),
e Rizikovost (vadha 34 %),
e Pocet period, ve kterych bylo zajisténi nejvyhodnéjsi (vaha 28 %).

Jako nejvyhodnéjsi modelované zajisténi bude oznaceno to s nejvyssi dosazenou hodnotou.
Zdrojem dat pro stanoveni vyse uvedenych faktorti bude nésledujici:

Pro kazdé modelované zajisténi bude zjistén kurzovy zisk/ztrata pro kazdou jednotlivou

splatnost forwardového®’ zajisténi.

Takto spoctené hodnoty budou sumovany v ramei jednotlivého kalendainiho roku a vysledkem
bude tedy kurzovy zisk/ztrata za kalendarni rok. Celkovy soucet téchto vysledkl za sledované
desetilet¢ obdobi vytvoii zisk/ztratu, jejiz vySe bude pro jednotlivé zajiStované horizonty

rozdilna. Dil¢i kritérium vyhodnosti bude rovno efektivité zajisténi dle Chisholma (2010).

Parametr ,rizikovost bude hodnocen dle variatniho koeficientu, neboli podilu smérodatné
odchylky hospodarskych vysledki na jednotlivém zajistovaném horizontu za vSechna sledo-
vana obdobi a aritmetického priméru stejného datového souboru. Cim nizi variagni koeficient,
tim vice se dlouhodobé zvolend forma zajiSténi pfiblizuje dlouhodobému priméru a tim mensi
riziko pak predstavuje pro podnik v pfipadé nahlych zmén. Takto nastaveny parametr je
v souladu s cilem zajiStovaci strategie, tedy minimalizaci kurzového rizika dle Hendersona

(2002).

Tteti parametr, odpovidajici poctu period, ve kterych byl uvazovany model nejvyhodnéjsi
(ekvivalent zvoleni nejvyhodnéjsiho produktu) je v souladu s dosazenim zaddouciho stavu going
concern principle’®. Pouziti nejvyhodnéjsiho produktu napomahd podniku udrZet se na trhu

1 v budoucich periodach.

37 Forward nastroj zaji§téni ménového rizika viz nasledujici kapitola
>8 Giong concern principle — podnik majici schopnost pfezit v dohlédnutelném (foreseeing) obdobi dle GAAS
a Kislingerové (2005), popt. Synek, Kislingerova (2010).
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Viéhy jednotlivych ukazatell tfifaktorového modelu byly stanoveny na zaklad¢ dotaznikového
Setfeni mezi podniky se 100 avice zaméstnanci v Jihomoravském kraji. Vysledky Setieni

(relevantni pro stanoveni vah) byly nésledujici:
Je pro Vas dilezity zisk ze zajisténi (stupnice 1 az 5).

e Je pro Vas dulezitd minimalizace rizik (stupnice 1 az 5).

e Je pro Vas dulezity nejvyhodnéjsi zajistovaci produkt (stupnice 1 az 5).

e Pro kazdou zvySe uvedenych otazek byl pro okruh respondentii ur¢en median.
Jednotlivé mediany pak byly pfepocteny do formy normovanych, celoCiselnych,
procentualnich vah.

e VySe uvedeny tfifaktorovy hodnotici model pak tyto otdzky, s respektovanim vabh,

prevedl do kvantifikovatelné reprezentace.
4.7 Verifikace zavéru zajistovaciho modelu
Aby bylo mozné zjisténé zavéry navrhovanych zajisStovacich modelt verifikovat, bylo
provedeno dotaznikové Setieni u vybranych spole¢nosti majicich otevienou devizovou pozici,

které svou velikosti napliuji kritéria pro (viz ptiloha):

. Mikropodnik: zaméstndva mén¢ nez 10 osob s ro¢nim obratem nebo bilanéni
sumou rozvahy neptekracujici 2 mil. EUR.

. Maly podnik: zaméstnava méné nez 50 osob s ro¢nim obratem nebo bilan¢ni
sumou rozvahy neptesahujici 10 mil. EUR.

o Stfedni podnik: zaméstnava méné nez 250 osob s rocnim obratem nepiesa-
hujicim 50 mil. EUR nebo bilan¢ni sumou rozvahy neptesahujici 43 mil.
EUR.

o Velky podnik.

Pro tcely verifikace jsou z dotaznikového Setieni kli¢ové nasledujici zavéry:

1. Mikropodnik — oteviend devizovd pozice neni sledovana aje nepredikovatelna.
Zajisténi neni provadéno. Vzhledem k nahodilosti cizoménovych trzeb neni splnéna
kli¢ova podminka zajistovani (stanoveni ODP>?). Verifikace modelu tudiZ na tirovni

mikropodniku nebude provedena.

%2 ODP - oteviena devizova pozice; prebytek v cizi méné po zohlednéni vnitropodnikovych moznosti hedgingu
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2. Maly podnik — oteviena devizova pozice je monitorovana (pokud vznikne), je nepravi-

delna a v priméru dosahuje ¢tvrtletni hodnoty 30.000 EUR. Pro ucely testovani je ODP

modelovana nasledovné:

Tabulka 8: Vyvoj ODP u malého podniku

Leden

Unor

Bfezen

Duben

Kvéten

Cerven

Cervenec

Srpen

Zafi

Rijen

Listopad

Prosinec

30000€

30000€

30000€

30000€

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dotaznikového prizkumu

Tabulka 9: RozloZeni vah pro tfifaktorovy model

Faktor

Zisk

Rizikovost

Periody

Vaha

30%

60%

10%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dotaznikového prizkumu

3. Stfedni podnik — oteviena devizova pozice je vyhodnocovéana a fluktuuje v rozsahu

10 % od stfedni hodnoty 90.000 EUR mési¢né. Pro tcely testovani je ODP modelovana

nasledovné:

Tabulka 10: Vyvoj ODP u stiedniho podniku

Leden

Unor

Bfezen

Duben

Kvéten

Cerven

Cervenec

Srpen

Za&fi

Rijen

Listopad

Prosinec

80000€

100000 €

80000€

100000 €

80000€

100000 €

80000€

100000 €

80000€

100000 €

80000€

100000 €

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dotaznikového prizkumu

Tabulka 11: RozloZeni vah pro ti'ifaktorovy model

Faktor

Zisk

Rizikovost

Periody

Vaha

30%

50%

20%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dotaznikového prizkumu

4. Velky podnik — oteviena devizova pozice je predikovana a sledovéna. Pravidelné jsou

vyhodnocovany odchylky aje zndm sezonni prib&éh. Rocni objem piekracuje

23 mil. EUR a je pfesné rozdé€len na jednotlivé mésicni periody. Pro ucely testovani je

ODP modelovana nasledovné:

Tabulka 12: Vyvoj ODP u velkého podniku

Leden

Unor

Bfezen

Duben

Kvéten

Cerven

Cervenec

Srpen

Zafi

Rijen

Listopad

Prosinec

1200000€

2000000€

2000000€

2000000€

2000000€

2100000€

2000000€

1700000€

1500000€

2200000€

2200000€

2200000€

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dotaznikového prizkumu

Tabulka 13: RozloZeni vah pro tiifaktorovy model

Faktor

Zisk

Rizikovost

Periody

Vaha

40%

30%

30%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dotaznikového prizkumu
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4.7.1 Retrospektivni verifikace
Retrospektivni verifikace bude provedena na souboru historickych dat (2004—2013) stejnou

metodikou a stejnymi vyhodnocovacimi postupy jako pro modelovy ptipad.

Z dotazniku zjisténa konkrétni velikost oteviené devizové pozice u testovanych spolecnosti
bude dosazena do ptislusnych period vytvorenych zajistovacich modelt a podrobena testovani
vyhodnosti v celém rozsahu, tj. od roku 2004 do 2013. Zohlednény budou vSechny kalkulované
zajistovaci horizonty a finalni shrnuti v tfifaktorovém modelu bude uzplisobeno prioritdm

spolecnosti tak, jak byly pfedany v dotazniku.

4.7.2 Prospektivni verifikace
Prospektivni verifikace platnosti piedstavenych zajistovacich modelli miize byt provedena

pouze za ptedpokladu vyuziti vhodného instrumentu k prognézovani budouciho vyvoje

sménného kurzu CZK/EUR.

Po zvazeni moznosti, které poskytuji nastroje ryze matematického a statistického modelovani
(ARIMA, Box-Jenkins nebo GBM), byla pro progndézu nominalniho ménového kurzu zvolena
metodika nepokryté urokové parity (UIP®) s vzad hledicimi agenty, kterou vyuziva jako
vstupni hodnotu svého inflaéniho modelu i CNB®'.

Tato metoda je v logaritmické formé zaloZena na nasledujicim vtahu:
Is; = goEdsi+1 + (1-g0)(Is1 — 2B0Anl+ 1 — gr mli+1)/400 + 261z9) + (rs — gr_rs — prem)/400 + &/
(3.5)

Jedna se tedy o spojeni vzad hlediciho agenta (goE:/s:+) a transformace arbitrazni podminky
zalozené na rozdilu o¢ekavanych inflaci, meziro¢ni procentni zméné rovnovéazného realného

kurzu a prémii vyplacené na aktiva v CZK v relaci s eurozénou.

Pro potieby vypoctu vyjdeme ze vztahu bez logaritmu, ktery je pro Ctvrtletni prognézu nasle-

dujici:

Si=aS+1+ ﬁSz+1 [St.j + 2E(TEt+1 - 7'Et+1*)/4 + 20z ] + /4 — i*/4 —premt/4+ Stls (36)

0 UIP — uncovered interest rate parity (nekryta urokova parita)
%1 cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/about_cnb/publications/download/forecasting 2003_1-4.pdf
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Po pievedeni vySe uvedeného vztahu do tvaru umoziujiciho prognézy budoucich period je

tedy:
St+1 = as: + Ps: [(inflaces+> — inflace;+2*)/4 + dReq+1/4 + i11/4 — i*/4 — oi/4] 3.7
Kde:

Si+1]je budouci odhadovany kurz (o jedno obdobi dopiedu).
St je soucasny kurz.

(inflaces+> — inflace+2*) je rozdil prognoz Ceské progndzy mezirocni inflace a prognézy
meziro¢ni inflace eurozony.

dReq;+1je meziro¢ni procentni zména rovnovazného realné¢ho kurzu.
iz je PRIBOR®? na odpovidajici obdobi.

i* je EURIBOR® na odpovidajici obdobi.
0y je rizikova prémie na Ceska aktiva v relaci s eurozonou.

Pro uvazovany druh progndzy (testovani modelu) lze ucinit predpoklad, ze ¢eska inflace se
bude rovnat inflaci eurozény, nebot inflani cile jsou shodné. Timto se vztah redukuje

o infla¢ni ¢len.

Dale mizeme predpokladat, Ze autoregresni koeficient je 0,3 (vzad hledici ocekavani) a z toho

ziskdme rovnici pro Ctvrtletni prognozu:
St+1=0,35:+ 0,75 [dReq+1/4 + i11/4 —1*/4 — Oy/4] (3.8)

Dalsi predpoklad, ktery je nutno udélat, se tyka roéniho rovnovazného zhodnocovani. CNB
pracuje s tim, Ze koruna bude diky konvergenci postupné¢ mirné redln¢ zhodnocovat. Tempo
tohoto zhodnocovani bude postupné klesat. Pokud to v roce 2000 bylo 3 % ro¢né a bude to
klesat do roku 2020 postupné na 0 % ro¢né, pak je nutné propocitat mezirocni zmeénu pro kazdy

kvartal (pololeti) na celé tad¢.

Obdobné¢ lze postupovat u rizikové prémie. Ta také klesd s tim, jak se naSe zemé blizi ve

stabilité¢ finan¢niho trhu eurozéné a pftijeti eura. Mizeme piedpokladat to samé, tedy ze v roce

2 PRIBOR = Prague interbank offered rate (Prazska mezibankovni urokova sazba)
8 EURIBOR = European interbank offered rate (Evropska mezibankovni Girokové sazba)
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2000 to bylo 3 % ro¢né abude to klesat do roku 2020 postupné na 0 % ro¢né. Stejnym

zpusobem bude dopocitana sada kvartalnich i pololetnich zmén.

Po transformaci proménnych kvili pfimému koétovani kurzu pak dostaneme nasledujici dva

vztahy:
Si+1=0,3s¢+0,7s; [dReq(q)r+1/4 + iun/4 — i*/4 — 6(q)d/4] (3.9)
pro stanoveni Ctvrtletni prognozy a
Si+1=0,3s¢+0,7s; [dReq(h)r+1/2 + i11/2 — i*/2 — S(h)4/2] (3.10)

pro stanoveni pololetni progndzy.

Vyse uvedené metodiky budou pouzity pro stanoveni progndzy na zafi a fijen 2014 (Ctvrtletni
prognozovani). Listopad a prosinec 2014 budou prognézovany pololetni metodou. Jako sménné
kurzy v aktualni periodé bude pouZita Easova fada fixingti CNB a sazby PRIBOR a EURIBOR
(kotace na 3 a 6 mésictl) budou ziskany z Thomson-REUTERS.

Prognézované kurzy budou doplnény do tabulky vyhodnocovanych kurzi a standardni

metodikou (dle 3.6.1) pouzity k otestovani navrhovanych modelt a testovanych spolecnosti.
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5 Analyza vyvoje kurzu CZK/EUR v obdobi 2003 az 2013

Cilem této Casti disertacni prace je provést dlouhodobou analyzu ménového paru CZK/EUR
v obdobi 2003-2013, stanovit dlouhodoby vyvojovy trend a ten nasledn¢ porovnat s dil¢imi

trendy v jednotlivych letech.

Graf 1: Vyvoj kurzu CZK/EUR 2003-2013
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovéni

Vyse uvedeny graf 1 je shrnutim denniho fixingu CNB za obdobi 2003—2013. Modra p¥imka je
grafickym zndzornénim vysledku linedrni regrese provedené nad timto souborem dat (LR 10Y).
Jednoznacéné tak urcuje smérnici aprecia¢niho trendu CZK za poslednich deset let. Samotna
apreciace, prevedena do linedrniho ro¢niho vyjadieni udava +3,06 % p.a. (zdroj: vlastni
vypocet). Tento vyvoj odpovida difve zmifiovanému apreciaénimu cili CNB (+ 3 %). Jak bude
ale zfejmé z nésledujicich kapitol, tuto hodnotu zasadni mérou ovlivnila devizova intervence

CNB z konce roku 2013, kterou nelze v zadném piipadé oznaéit za standardni trzni chovani.

Klesajici trendova linie, kterd je charakteristicka pro dlouhodobou apreciaci sménného kurzu
by mohla implikovat jednozna¢nou nutnost vyuziti kurzového zajisténi pro exportujici podniky.
Diky dilé¢im a v nékterych letech 1 velmi vyznamnym fluktuacim vSak bude mit zdsadni vyznam

spravna volba zajistovaciho horizontu.
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Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2003

Rok 2003 je prvnim rokem desetiletého testovaciho obdobi pro uvazované zajist'ovaci modely.

Pouzité nastroje grafické analyzy se pro jednotlivé roky nelisi, a proto je detailnéji popisi na

nasledujicim grafu 2.

Cervena linie je spojnici jednotlivych dennich fixingti CNB za sledované obdobi.
LR 10Y je spojnice dlouhodobého trendu (10 let) promitnutd do uvazovaného obdobi.

LR 1Y je spojnice kratkodobého (ro¢niho) trendu, platného pro sledované obdobi.

Vyvoj roku 2003 je charakteristicky posilovanim CZK, coz jde proti dlouhodobému trendu.
Zacatkem roku 2003 dochazi k piekiizeni dlouhodobé trendové linie (LR 10Y) a dvanacti-

mésicni trendové linie (LR 1Y), coz signalizuje vyznamnou zménu. Pomyslné nizky mezi

kratkodobym a dlouhodobym trendem se do konce roku déle rozeviraji.

Graf 2: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2003
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Kurz doséhl svého maxima dne 8. 9. 2003 ve vysi 32,885 CZK/EUR. Minima bylo dosaZeno

dne 21.

1.2003, ato 31,175 CZK/EUR.
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Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2004

Rok 2004 byl z pohledu kurzového vyvoje poklidnym obdobim, charakterizovanym jasné
Citelnym apreciacnim trendem, bez vyraznéjSich kurzovych fluktuaci. Kratkodobéa spojnice
trendu za¢ina vyraznéji vyse, nez je trend dlouhodoby, coz je zplisobeno oslabenim CZK v roce
2003. Tempo zhodnocovani CZK bylo vyssi nez dlouhodoby trend, coz vede ke konvergenci

kratkodobého (LR1 Y) a dlouhodobého (LR 10Y) trendu.

Graf 3: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2004
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovéni

Klesajici smérnice kratkodobého trendu implikuje vyhodnost zajisténi pro exportéra, kterd by
m¢éla platit pro vS§echny uvazované casové horizonty. Tomu odpovidd i maximum kurzu ve vysi

33,330 CZK/EUR z 3. 2. 2004 a minimum z 30. 12. 2004 na urovni 30,400CZK / EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2005
Obé trendové linie roku 2005 (kratkodoba LR1Y 1 dlouhodoba LR10Y) spolu prakticky
splyvaji. Mirné odliSeni je v prvnich meésicich, kdy je kratkodoby trend nad dlouhodobym

a avizuje tak mirné vyS$si nez dlouhodobé obvyklé posilovani.

Meziro¢ni kurzové fluktuace, zvlasté v obdobi mezi bfeznem a kvétnem, mohou mit zésadni
vliv na zajisténi exportéra v kratkém horizontu (rozdil Max-Min > 1,10 CZK). Po zbytek roku

Jiz byl apreciacni trend jasné Citelny.
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Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2005
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Kurz dosahl svého maxima dne 25. 5. 2005 ve vysi 30,555 CZK/EUR. Minima bylo dosazeno
dne 22. 12. 2005, a to 28,865 CZK/EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2006

Velmi mirné fluktuace a prakticky rovnobézné smérnice kratkodobého a dlouhodobého apreci-
acniho trendu. To jsou dva kli¢ové faktory roku 2006. Cel4 kiivka je posazena pod dlouho-
dobym trendem a dostala se tak po celé sledované obdobi mimo cilovy koridor CNB. Uroven
fluktuaci by neméla mit zdsadni vyznam na zajisténi a lze tedy ocekavat vyhody na vSech
uvazovanych horizontech. Zajimavym faktorem je prudké posileni pied koncem roku, které

vyrazné ovlivni vyhodnost zajisténi v pocatcich 2007.

Kurz doséhl svého maxima na zacatku roku (2. 1. 2006: 29,045 CZK/EUR) a minima na konci
roku (20. 12. 2006: 27,420 CZK/EUR).
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Graf 5: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2006
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2007

Rok 2007 je mozné oznacit za velmi rozkolisany. Koruna zahajovala rok jako velmi silnd na

urovnich 27,500 EUR/CZK.

Graf 6: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2007
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Po oslabovaci fazi, ktera vrcholila za¢atkem cervence 2007 a dosahla na -4,4 %, nasledovalo
prudké posileni CZK, které kulminovalo v polovin€ prosince 2007 a dosdhlo (z nejvyssich

hodnot) na +10 %.
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Za témito prudkymi skoky je tfeba hledat vysvétleni pro¢ kiivka kratkodobého trendu (LR 1Y)
ktizi ktivku dlouhodobého trendu (LR 10Y). Navzdory témto dramatickym pohybim posilila

koruna meziro¢né o 3,3 %.

Zminované fluktuace z pocatku obdobi vSak vyrazné ovlivni vysledky zajisténi na kratkych

a sttednich horizontech. Z pohledu trendu by mélo byt zajisténi opet pfinosné.

Kurz dosahl svého maxima dne 3. 7. 2007 ve vysi 28,775 CZK/EUR. Minima bylo dosazeno
dne 10. 12. 2007, a to 26,000 CZK/EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2008

Rok 2008 byl rokem velkych zlomt. V ekonomice, financich i ve sménnych kurzech. Koruna
ptirozené reagovala na vypuknuti krize, a proto je z dnesniho pohledu cely graf velmi dobie
Citelny. Po obvyklé fazi posilovani, trvajici do zacatku cervna, doSlo k prudkému posileni
kulminujicimu koncem ¢ervence. V tomto obdobi CZK posilovala o 14 %. Prudky nastup krize

s sebou prinesl naopak vyrazné oslabeni —17 %.

Graf 7: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2008
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Celkové koruna uzaviela na slabSich Grovnich, neZ na kterych otevirala. Ptesto je cely graf
umistén pod smérnici dlouhodobého trendu, coz navzdory vyznamnému oslabeni z druhé polo-

viny roku svéd¢i o nadhodnoceni CZK vici EUR.
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Meziro¢ni zména vyvojoveho trendu bude mit vyznamny dopad na kratké a stiedni zajiStovaci

horizonty, stejn¢ jako vyznamné oslabeni ke konci roku ovlivni horizont dlouhodoby.

Kurz doséhl svého maxima dne 31. 12. 2008 ve vysi 26,930 CZK/EUR. Minima bylo dosazeno
dne 21. 07. 2008, a to 22,970 CZK/EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2009

Prvni polovina roku 2009 byla poznamenana krizi a vysokou nejistotou. Ocekavanou reakci
bylo oslabeni CZK o 13 %. Nasledna korekce trvajici do zacatku dubna tento pfechodny jev
anulovala a CZK se nasledné vrétila do apreta¢niho pasma tak, Ze ke konci roku fixingy CNB

v podstaté lezely na dlouhodobé spojnici trendu.

Graf 8: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovéni

Lze ocekavat, ze 13% oslabeni v prvnim ctvrtleti, kdy se koruna dostala vyrazné nad kurz, se
kterym uzaviela rok 2008, povede k vyznamnym ztratdm v zajisténi z roku 2008. Stejné tak ale

zvyhodni kratké zajiStovaci horizonty uzavirané v této periode¢.
Kurz dosahl svého maxima dne 19. 09. 2009 ve vysi 29,470 CZK/EUR. Minima bylo dosazeno

dne 17. 02. 2009, a to 25,085 CZK/EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2010
Vyvoj kurzu ménového paru CZK/EUR se po cely rok pohyboval pod dlouhodobym

apreciacnim trendem (LR 10Y), implikujicim vy$si nez ocekévané urovngé.
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Po velice turbulentnim vyvoji v roce 2009 se CZK chovala nervozné a citlivé reagovala na
jakékoliv zpravy a komentate, at’ jiz ze sousednich ekonomik, nebo jen prondSené zastupci
vlady nebo CNB. Z celoroéniho pohledu viak tyto korekce nemély vyznamny rozmér a celkové
posilovani nemohly ohrozit. V kratkych horizontech vSak tyto turbulence mohou vyznamné

ovlivnit vyhodnost zajisténi, v zavislosti na obdobi vstupu do zajistovaciho obchodu.

Graf 9: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovéni

Kurz doséhl svého maxima dne 7. 1. 2010 ve vysi 26,370 CZK/EUR. Minima bylo dosaZeno
dne 4. 11. 2010, a to 24,405 CZK/EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2011

Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR v roce 2011 Ize oznacit jako nevyrovnany. Po pocate¢nim
posileni, kulminujicim v Gnoru, se kurz drzel v uzkém pasmu mezi 24,000 CZK/EUR - 24,500
CZK/EUR do zafi. Poté zacal razantn¢ posilovat a prolomil bariéru na 26,000 CZK/EUR. Diky
tomuto posileni mé také podruhé ve sledovaném obdobi pozitivni smérnici kratkodobého

trendu.

Uvodni posileni a nasledny konstantni pribéh v prvnich deviti mésicich budou mit pozitivni
dopad na vyhodnost zajisténi, bez ohledu na periodu (delsi bude vyhodnéjsi). Protoze se vSak
kurz koncem sledovaného obdobi dostal na vyssi rovné, nez na jeho pocatku, lze ocekavat

nevyhodnost zajistovani v poslednich 3 mésicich, bez ohledu na uvazovany horizont.
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Graf 10: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011
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Kurz doséhl svého maxima dne 25. 11. 2011 ve vy8i 26,025 CZK/EUR. Minima bylo dosaZeno
dne 04. 02. 2011, a to 24,010 CZK/EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2012
Pro vyvoj sménného kurzu v roce 2012 jsou charakteristické takika periodicky se opakujici

fluktuace, diky kterym je smérnice kratkodobého trendu blizka nule.

Graf 11: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2012
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Celkov¢ je vyvoj kurzu nad spojnici dlouhodobého trendu, coz implikuje slabsi nez ocekavany
VyVOj.
Vzhledem k vyznamnému oslabeni na konci roku 2011 lze ofekavat vyhodnost zajisténi na

dlouhém horizontu u apreciacni Casti periody. Fluktuace samotné mohou vytvaiet dobrou

prilezitost pro zajistovani na kratSich horizontech.

Kurz dosahl svého maxima dne 26. 06. 2012 ve vysi 25,960 CZK/EUR. Minima bylo dosazeno
dne 10. 09. 2012, a to 24,350 CZK/EUR.

Analyza vyvoje CZK/EUR v roce 2013

Rok 2013 lIze oznagit rokem CNB. Od samého pocatku byl vyvoj sménného kurzu provazen
nespokojenymi komentafi guvernéra a vrchnich feditelit CNB. Jejich cilem bylo oslabit korunu.

Koruna i pfesto setrvavala v izkém rozmezi mezi 25,500 CZK/EUR - 26,000 CZK/EUR.

Graf 12: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2013
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CNB tedy piistoupila k intervenci s cilem oslabit korunu. Pies tuzemsky devizovy trh zadala
dne 7. 11. 2013 nakupovat eura. Jako cilovy kurz oznacila 27,000 CZK/EUR. V podstat¢ ihned
se ji podafilo svého cile dosdhnout. Tuto svoji aktivitu navic podpoftila prohlaSenim o monito-
rovani spodni hranice kurzového pasma (floor), které nesmi klesnou pod 27,000 CZK/EUR.
Trh nasledné pokracoval v nastoupeném trendu a ptekonal 1 27,500 CZK/EUR a ke konci roku
se tésn¢ pod touto hranici stabilizoval. Celkové je graf vysoce nad spojnici dlouhodobého

trendu, coZ piesné odpovida dosaZeni cile CNB, tj. neproporénimu oslabeni CZK.
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Z pohledu ¢asového horizontu u jednotlivych zajistovacich model bude prvnich deset mésicu
priblizn¢ konstantnich. Nasledné skokové oslabeni (uméle vyvoland nespojitost) zapisobi

negativné na vSechny piedpokladané strategie.

Kurz dosédhl svého maxima dne 18. 12. 2013 ve vys$i 27,720 CZK/EUR. Minima bylo dosazeno
dne 02. 01. 2013, a to 25,225 CZK/EUR.
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6 Modelovani zajisténi
Nasledujici kapitoly jsou zaméfeny na sestaveni a detailni vyhodnoceni uvazovanych forwar-

dovych zajistovacich modelt s rozdilnymi casovymi horizonty.

6.1 Model zajiSténi se zajiSténym horizontem tii mésici
Tato kapitola je vénovana detailnimu rozboru zajisténi s periodou (zajisténym horizontem) ti

meésict. V nasledujicich podkapitolach budou detailn€ rozebrany dopady zajisténi (pozitivni

1 negativni efekty) v jednotlivych letech.

Zajisténi v roce 2004

Prabéh zajisténi v roce 2004 doklada nasledujici graf 13.

Graf 13: Pribéh zajisténého kurzu v roce 2004
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Zelena linie tu predstavuje prabéh vychoziho spotového kurzu pro pouzity (tfimésicni) zajist'o-
vany horizont. Kurz byl vypoéten jako piimy (straight) forward z kurzu CNB pro posledni
dekadu mésice predchézejiciho zajistované period€, pii zohlednéni aktudlnich arokovych sazeb
pro CZK 1 EUR na stran¢ uvérové i depozitni (¢erchovand ¢ara). Vykalkulované kurzy pro
jednotlivé budouci splatnosti jsou porovnavany s fixingem CNB k datu splatnosti. V ptipadé

tiimésicniho zajistovaciho horizontu jsou data splatnosti volena jako +30 dnti, +60 dnd a +90

dnt ode dne fixace, pfi zohlednéni bankovnich dn.
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Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v pribehu 2004)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datiim

o 23.12.2003
o 24.03.2004
o 25.06.2004
o 24.09.2004
o Uvérové sazby EUR
o 23.12.2003
o 24.03.2004
o 25.06.2004
o 24.09.2004

32,520 CZK/EUR (na leden az biezen 2004)
32,725 CZK/EUR (na duben az kvéten 2004)
31,690 CZK/EUR (na Cervenec az zaii 2004)
31,570 CZK/EUR (na srpen az prosinec 2004)

IM=2,12 %; 3M =2,14 %; 12M = 2,33 %
IM = 2,04 %; 3M = 2,02 %; 12M = 2,02 %
IM = 2,08 %; 3M = 2,12 %; 12M = 2,38 %
IM =2,08 %; 3M =2,12 %; 12M = 2,38 %

e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2003
o 24.03.2004
o 25.06.2004
o 24.09.2004

IM =2,04 %; 3M = 2,07 %; 12M = 2,29 %
IM =2,03 %; 3M = 2,05 %; 12M = 2,29 %
IM = 2,28 %; 3M = 2,44 %; 12M =2,93 %
IM = 2,57 %; 3M = 2,77 %; 12M = 3,19 %

ProtoZe jsou depozitni sazby CZK v prvnich dvou periodach nizsi, nez trokové sazby v EUR,

bude forwardové zajisténi v téchto obdobich lezet pod spotovym kurzem (negativni body). Ve

tieti a Ctvrté period€ depozitni kiivka CZK siln€¢ vzrostla, coz bude mit za nasledek zménu

znaménka u forwardovych bodu a tedy, z pohledu exportéra, vyhodnéjsi kurz.
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Tabulka 14: Vyhodnoceni zajiSténi pro rok 2004

Rok 2004, ¢tvrtletni zajisténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2004 32,910 32,513 -397 000,00
32,520 1000 000 € 20.2.2004 32,640 32,507 -133 000,00
1000 000 € 22.3.2004 33,165 32,502 -663 000,00
1000 000 € 20.4.2004 32,540 32,724 184 000,00
32725 | 4000 000€|  20.5.2004 31,900 32,726 826 000,00
1000 000 € 21.6.2004 31,870 32,733 863 000,00
1000 000 € 20.7.2004 31,305 31,707 402 000,00
31,690 1000 000 € 20.8.2004 31,650 31,733 83 000,00
1000 000 € 20.9.2004 31,360 31,770 410 000,00
1000 000 €] 20.10.2004 31,490 31,610 120 000,00
31,570 1000000 €[ 22.11.2004 31,090 31,665 575 000,00
1000 000 €[ 20.12.2004 30,455 31,734 1279 000,00
Kumulace za 2004 3549 000,00

Zdroj: viastni vipoéty

Vyse uvedena tabulka 14 pfehlednym zptisobem shrnuje, jak se vyvijel zajistény forwardovy
kurz oproti jednotlivym fixingiim CNB ve dnech splatnosti jednotlivych obchodd. V souladu
s vySe uvedenymi hodnotami tirokovych sazeb, je v prvnim Ctvrtleti vidét dopad negativnich
forwardovych bodi na zajistény kurz. Toto v kombinaci s mirnym oslabenim nasledné vede ke

ztraté ze zajisténi v této periode.

Mirny posilovaci trend, patrny jiz od dubna 2004, v kombinaci se sblizovanim sazeb na EUR
a CZK, vede ke zméné ve vysledku zajiSténi, ktery se timto dostavd do kladnych hodnot

a implikuje vyhodnost zvoleného postupu pro danou periodu.

Ve treti zajiSténé period¢ napomohl kladnému vysledku predevs§im kladny trokovy diferencial
(vyssi depozitni sazby CZK), ktery umoznil provést zajisténi vyhodnéji, nez byl aktualni

spotovy kurz.

V posledni ¢asti sledovaného obdobi roku 2004 byl patrny velmi silny posilovaci trend, diky
kterému se podafilo dosdhnout viitbec nejlepsiho vysledku ze zajisténi (prosinec 2004; +1,28

mil. CZK).

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2004 dosahl kladné hodnoty ve
vysi 3.549.000,- CZK. Uvazovany model zajiSténi s tfimésicnim zajisténym horizontem byl

v roce 2004 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2005

Graf 14 sleduje vyvoj kurzu v roce 2005 a ptislusnych vychozich spotovych kurz.

Graf 14: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2005
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Vypocty zajisténych kurzii a ndsledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prib&hu 2005)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim
o 23.12.2004 30,600 CZK/EUR (na leden az biezen 2005)
o 24.03.2005 30,090 CZK/EUR (na duben az kvéten 2005)
o 24.06.2005 29,925 CZK/EUR (na ¢ervenec az zati 2005)
o 23.09.2005 29,505 CZK/EUR (na srpen az prosinec 2005)
o Uvérové sazby EUR
o 23.12.2004 1M =2,17%;3M =2,18 %; 12M = 2,34 %
o 24.03.2005 IM=2,10%;3M = 2,14 %; 12M = 2,38 %
o 24.06.2005 IM=2,10%;3M =2,10 %; 12M = 2,06 %
o 23.09.2005 IM=2,11%;3M=2,14 %; 12M =2,22 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 23.12.2004 1M =2,52%;3M =2,56 %; 12M = 2,82 %
o 24.03.2005 IM=2,15%;3M = 2,06 %; 12M = 2,09 %
o 24.06.2005 IM=1,75%;3M=1,75%; 12M = 1,74 %
o 23.09.2005 IM=1,77 %;3M = 1,80 %; 12M = 1,90 %
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Kitivka depozitnich sazeb CZK je v prvnim obdobi poloZzena vyse nez uvérova kiivka EUR a 1ze
tedy ocekavat pozitivni forwardové body. V periodach nasledujicich dochazi k obratu, kdy se
korunova depozita dostdvaji hluboko pod troven sazeb EUR, coz bude mit v téchto periodach

vyznamny negativni dopad na absolutni hodnotu zajisténé¢ho kurzu.

Tabulka 15: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2005

Rok 2005, ctvrtletni zajiSténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2005 30,375 30,629 254 000,00
30,600 1000 000 € 21.2.2005 29,930 30,661 731 000,00
1000000 €[  21.3.2005 30,140 30,696 556 000,00
1000 000 € 20.4.2005 30,175 30,091 -84 000,00
30,090 1000 000 € 20.5.2005 30,240 30,084 -156 000,00
1000 000 €| 20.6.2005 29,985 30,069 84 000,00
1000 000 € 20.7.2005 30,220 29,895 -325 000,00
29,925 1000 000 € 22.8.2005 29,450 29,866 416 000,00
1000 000 € 20.9.2005 29,350 29,836 486 000,00
1000 000 €] 20.10.2005 29,750 29,476 -274 000,00
29,505 1000000 €| 21.11.2005 29,245 29,448 203 000,00
1000 000 € 20.12.2005 28,930 29,421 491 000,00
Kumulace za 2005 2382 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Na zakladé tabulky 15 Ize konstatovat, Ze v prvni zajisténé period€ se potvrzuji pozitivni
forwardové body, které spolecné s posilenim CZK vedou k vyraznému pozitivnimu vysledku

modelovaného zajisténi.

Od dubna 2005 dochézi k mirnému oslabeni CZK a soucasné ke sblizovani sazeb (nasledné

1 negativnich forwardovych bodi), coz v této period¢ vede ke ztratam.

Ve treti zajisténé periodé se CZK opét vraci k dlouhodobému trendu a posiluje. Vyse posileni
vyznamnym zpusobem piekompenzovava nevyhodu danou negativnimi forwardovymi body

a ve svém disledku znamena pozitivni vysledek zajiSténi.

Podobny scéndf ma i posledni uvazovana perioda, kterd diky trendovému posilovani opét

uzavira v kladnych ¢islech.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2005 doséahl kladné hodnoty ve
vysi 2.382.000,- CZK. Uvazovany model zajiSténi s tfimésicnim zajisténym horizontem byl

v roce 2005 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2006

Graficky je vyvoj vychoziho spotového kurzu v roce 2006 demonstrovan na grafu 15.

Graf 15: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2006
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Vypocty zajisténych kurzii a ndsledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prib&hu 2006)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datiim

o

o

o

o

23.12.2005 28,930 CZK/EUR (na leden az biezen 2006)
24.03.2006 28,700 CZK/EUR (na duben az kvéten 2006)
23.06.2006 28,500 CZK/EUR (na ¢ervenec az zafi 2006)
25.09.2006 28,460 CZK/EUR (na srpen az prosinec 2006)

o Uvérové sazby EUR

o

o

o

o

23.12.2005 1M =243 %;3M =2,50 %; 12M = 2,84 %
24.03.2006 1M =2,64 %;3M =274 %; 12M = 3,13 %
23.06.2006 1M =2,89 %; 3M =2,99 %; 12M = 3,44 %
25.09.2006 1M =321 %; 3M =3,37 %; 12M = 3,67 %

e Depozitni sazby pro CZK

o

o

o

23.12.2005 1M =2,05%;3M =2,16 %; 12M =2,52 %
24.03.2006 1M =2,04 %;3M =2,09 %; 12M = 2,35 %
23.06.2006 1M =2,13 %;3M =227 %; 12M =273 %
25.09.2006 1M =241 %;3M=2,59 %; 12M =3,11 %
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Kiivka depozitnich sazeb CZK je pro vSechna sledovana obdobi umisténa nize nez urokova
kiivka EUR. Vysledkem je tudiz negativni urokovy diferenciél, ktery bude znevyhodiovat,

formou negativnich forwardovych boda, zajisténi v budoucich periodéach.

Tabulka 16: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2006

spoT Rok 2006, ctvrtletni zajiSténi
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000000 €|  20.1.2006 28,580 28,899 319 000,00
28,930 1000 000 € 20.2.2006 28,410 28,871 461 000,00
1000 000 € 20.3.2006 28,590 28,846 256 000,00
1000 000 €] 20.4.2006 28,460 28,650 190 000,00
28,700 1000 000 € 22.5.2006 28,290 28,596 306 000,00
1000 000 € 20.6.2006 28,480 28,537 57 000,00
1000 000 €] 20.7.2006 28,350 28,437 87 000,00
28,500 1000 000 € 21.8.2006 28,140 28,377 237 000,00
1000 000 € 20.9.2006 28,435 28,318 -117 000,00
1,000 000 €[ 20.10.2006 28,335 28,394 59 000,00
28,460 1000 000 € 20.11.2006 28,005 28,329 324 000,00
1000 000 €] 20.12.2006 27,420 28,264 844 000,00
Kumulace za 2006 3023 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

V prvni periodé 2006 lze dle vySe uvedené tabulky 16 zjistit, Ze vliv posileni CZK dokazal
pfekompenzovat negativni forwardové body a zajisténi vykazuje ve vSech mésicich kladny

vysledek.

Ve druhé periodé dochdzi jen k mirnému posileni a nasledné stabilizaci, kterd ovSem opét staci

na pozitivni vysledek navzdory negativnimu urokovému diferencialu.

Ve treti zajisténeé periodé se CZK chové rozkolisang, kdy po kratkém oslabeni nasleduje navrat
na vychozi hodnoty, ktery ale jako jediny konc¢i v negativnim teritoriu. Celkovy vysledek za

periodu je tak opét pozitivni.

Posledni perioda 2006 je ve znameni posilovani CZK, coz vede k nejlepSim vysledkiim ze

sledovaného obdobi.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2006 doséahl kladné hodnoty ve
vysi 3.023.000,- CZK. Uvazovany model zajisténi s tiimésicnim zajisténym horizontem byl

v roce 2006 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2007
Nasledujici graf 16 ptedstavuje grafické znazornéni vyvoje vychoziho spotového kurzu

v uvazovaném modelu roku 2007.

Graf 16: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2007
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2007)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datiim
o 22.12.2006 27,575 CZK/EUR (na leden az biezen 2007)
o 23.03.2007 27,980 CZK/EUR (na duben az kvéten 2007)
o 25.06.2007 28,720 CZK/EUR (na ¢ervenec az zati 2007)
o 25.09.2007 27,550 CZK/EUR (na srpen az prosinec 2007)

o Uvérové sazby EUR
o 22.12.2006 IM=3,67 %;3M =3,72 %; 12M =3,99 %
o 23.03.2007 IM=3,86%;3M =3,90 %; 12M =4,12 %
o 25.06.2007 IM=4,11%;3M =4,16 %; 12M = 4,50 %
o 25.09.2007 IM=4,40%;3M =4,73 %; 12M =4,71 %

e Depozitni sazby pro CZK
o 22.12.2006 1M =2,52%;3M =2,54%; 12M =2,81 %
o 23.03.2007 IM=2,54%;3M =2,56 %; 12M = 2,83 %
o 25.06.2007 1M =2,84%;3M =2,97 %; 12M = 3,46 %
o 25.09.2007 IM=3,34%;3M =3,48 %; 12M = 3,82 %
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Stejné jako v roce 2006 i1 v roce 2007 je kiivka depozitnich sazeb CZK pro vSechna sledovana
obdobi umisténa nize nez tirokova kiivka EUR. Vysledkem je tudiz negativni tirokovy diferen-
cial, ktery bude znevyhodnovat, formou negativnich forwardovych bodt, zajisténi v budoucich

periodéch.

Tabulka 17: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2007

Rok 2007, ¢tvrtletni zajiSténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000000€| 22.1.2007] 27,805 27,479 -326 000,00
27,575 | 1o00000€| 2022007 28,105 27,381 724 000,00
1000000 €| 203.2007] 27,810 27,281 -529 000,00
1000000€| 20.4.2007] 28,035 27,870 165 000,00
27,980 | 1o00000€| 2152007 28,165 27,758 407 000,00
1000000€| 20.6.2007] 28730 27,644 -1.086000,00
1000000€| 20.7.2007| 28,255 28,614 359 000,00
28720 | 1o00000€| 20.8.2007] 27,700 28,515 815 000,00
1000000€| 20.9.2007] 27485 28,423 938 000,00
1000000 €] 20.10.2007| 27,210 27,466 256 000,00
27,555 | 1000000 €| 20.11.2007] 26,600 27,362 672 000,00
1000000 €| 20.12.2007] 26,360 27,244 884 000,00
Kumulace za 2007 687 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Prvni obdobi 2007 je charakteristické oslabenim CZK, coZ spolecné s negativnim trokovym

diferencidlem vede k vyraznému negativnimu vysledku v uvazovaném zajisténi.

Navzdory zvySenému spotovému kurzu je i druhd perioda diky setrvavajicimu oslabeni CZK
negativni. Vyjimku tvoti posledni mésic sledované periody, ve kterém se CZK vratila k dlouho-

dobému, posilujicimu, trendu.

V pribehu tieti periody je CZK siln€ posilujici, coz nejenze prekompenzuje negativni urokovy

diferencidl, ale vede i k velmi pozitivnim vysledkiim.

Stejné tak i posledni perioda 2007 je ve znameni posilovani CZK a tedy uzavird s pozitivnim

vysledkem.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2007 doséahl kladné hodnoty ve
vysi 687.000,- CZK. Uvazovany model zajisténi s tiimésicnim zajisténym horizontem byl

v roce 2007 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2008
Nasledujici graf 17 predstavuje grafické znazornéni vyvoje vychoziho sportovniho kurzu

v kurzoveé rozkolisaném roce 2008.

Graf 17: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2008
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Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2008)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datiim
o 21.12.2007 26,445 CZK/EUR (na leden az biezen 2008)
o 25.03.2008 25,455 CZK/EUR (na duben az kvéten 2008)
o 25.06.2008 24,070 CZK/EUR (na ¢ervenec az zati 2008)
o 25.09.2008 24,430 CZK/EUR (na srpen aZ prosinec 2008)
o Uvérové sazby EUR
o 21.12.2007 IM =448 %;3M =4,77 %; 12M = 4,78 %
o 25.03.2008 1M =437 %;3M =4,70 %; 12M =4,71 %
o 25.06.2008 1M =4,48 %;3M =4,96 %; 12M = 5,42 %
o 25.09.2008 1M =498 %;3M =5,12%; 12M = 5,48 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 21.12.2007 1M =4,04 %;3M =4,09 %; 12M =4,25 %
o 25.03.2008 IM=3,92%;3M=4,11%; 12M =4,30 %
o 25.06.2008 1M = 3,89 %;3M =4,23 %; 12M = 4,45 %
o 25.09.2008 1M =3,70 %;3M = 3,83 %; 12M =3,92 %

101



Stejné jako v ptredchozich letech, je i v roce 2008 kiivka depozitnich sazeb CZK pro vSechna
sledovanad obdobi umisténa nize nez rokova kiivka EUR. Nadale tak setrvava negativni
urokovy diferencidl, ktery znevyhodiiuje formou negativnich forwardovych bodl zajisténé

budouci kurzy.

Tabulka 18: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2008

Rok 2008, ctvrtletni zajiSténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000000€| 21.1.2008] 26,320 26,409 89 000,00
26445 | 1o00000€| 20.2.2008] 25305 26,352 1047 000,00
1000000 €| 20.3.2008] 25495 26,274 779 000,00
1000000€| 21.4.2008] 25,000 25,418 328 000,00
25455 | 1000000€|  20.5.2008] 25,070 25,369 299 000,00
1000000€| 20.6.2008] 24,165 25308 1143 000,00
1000000€| 21.7.2008] 22,970 24,021 1051000,00
24070 | 1 o00000€|  20.8.2008] 24,410 23,960 450 000,00
1000000€| 22.9.2008] 24,075 23,888 -187 000,00
1000000 €| 20.10.2008] 25,000 24,324 -676 000,00
24430 | 1000000€| 20.11.2008] 25,635 24216 1419 000,00
1000000 €| 22.12.2008] 26,370 24108| -2 262 000,00
Kumulace za 2008 -258 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Jak ukazuje vySe uvedend tabulka 18, vyznamné posileni CZK, které pokracovalo z loiiského
roku, vedlo navzdory negativnim forwardovym bodim k vysoce pozitivnimu vysledku

v prvnim obdobi 2008.

Stejny trend pokracoval 1 v druhém obdobi, kde vyznamné posileni opét vedlo k pozitivnimu

vysledku.

Tteti perioda 2008 je charakteristicka prudkym posilenim v Cervenci nasledovanym zasadni
zménou trendu. Oslabovani CZK v nasledujicich mésicich vede jiz jen k negativnim vysled-

kam.

V zavérecné periodé 2008 oslabeni jesté zrychlilo, takze ani vyssi spotovy kurz pro toto obdobi

nedokdzal zatim nejvyssi ztratu vykompenzovat.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2008 doséhl zaporné hodnoty ve
vysi —258.000,- CZK. UvaZovany model zajiSténi s tfimesicnim zajiSt€énym horizontem byl

v roce 2008 z pohledu exportéra nevyhodnym.

102



Zajisténi v roce 2009
Graf 18 znazornuje vyvoj vychoziho spotového kurzu v jednotlivych periodach a denni fixing

CNB v roce 20009.

Graf 18: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2009
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2009)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim
o 23.12.2008 26,315 CZK/EUR (na leden az biezen 2009)
o 25.03.2009 27,295 CZK/EUR (na duben az kvéten 2009)
o 25.06.2009 26,080 CZK/EUR (na ¢ervenec az zati 2009)
o 25.09.2009 25,180 CZK/EUR (na srpen az prosinec 2009)

o Uvérové sazby EUR
o 23.12.2008 1M =2,74 %;3M =3,02 %; 12M =3,19 %
o 25.03.2009 IM=1,16 %;3M =1,55%; 12M = 1,851 %
o 25.06.2009 IM=0,83%;3M=1,15%; 12M = 1,53 %
o 25.09.2009 IM=0,44 %;3M =0,74 %; 12M = 1,24 %

e Depozitni sazby pro CZK
o 23.12.2008 1M =3,33 %;3M =3,66 %; 12M = 3,92 %
o 25.03.2009 IM =227 %;3M = 2,49 %; 12M = 2,85 %
o 25.06.2009 IM=1,85%;3M=2,11%; 12M =2,57 %
o 25.09.2009 IM=1,57%;3M =1,93 %; 12M =2,42 %
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V pribehu celého roku 2009 dochazelo ke kontinualnimu snizovani irokovych sazeb. V tomto
procesu byla ECB vyrazné rychlejsi nez CNB, ¢imz se po dlouhé dobé dostala CZK depozita
nad uroveit EUR uvért. Dusledkem tohoto kroku je pozitivni tirokovy diferencial, ktery ve

vSech obdobich ptispiva (z pohledu exportéra) ke zlepSeni zajisténého kurzu.

Tabulka 19: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2009

spoT Rok 2009, ctvrtletni zajiSténi
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2009 27,905 26,364 -1 541 000,00
26,315 1.000 000 € 20.2.2009 28,810 26,417 -2 393 000,00
1000 000 € 20.3.2009 26,625 26,475 -150 000,00
1000 000 € 20.4.2009 27,010 27,387 377 000,00
27,295 1,000 000 € 20.5.2009 26,625 27,466 841 000,00
1000 000 € 22.6.2009 26,015 27,531 1516 000,00
1.000 000 € 20.7.2009 25,840 26,165 325 000,00
26,080 1000 000 € 20.8.2009 25,585 26,246 661 000,00
1000 000 € 21.9.2009 25,165 26,321 1156 000,00
1000 000 €] 20.10.2009 25,720 25,274 -446 000,00
25,180 | 4 500 000 €] 20.11.2009 25,885 25,373 -512 000,00
1000 000 €] 21.12.2009 26,360 25,477 -883 000,00
Kumulace za 2009 -1 049 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky 19 je mozno vycist, Ze oslabovaci trend z konce roku 2008 pokracoval
1 v prvnim obdobi 2009, kde dosahl svého maxima. Vysledkem je tak, navzdory pozitivnimu

urokovému diferencidlu, nejvyssi ztrata ze zajiSténi.

Druhé obdobi 2009 jiz bylo ve znameni posilovani CZK, coZ spolu s pozitivnimi forwardovymi

body pftispélo k pozitivnimu vysledku.

I ve tteti periodé 2009 posilovani pokracovalo, a piestoze vychozi spot byl vyrazné nizsi, tak

simulované zajisténi vykazalo pozitivni vysledek.

V poslednim c¢tvrtleti 2009 doslo k opétovnému oslabeni CZK. Diky ptfedchozim dvéma
obdobim posilovani byl vychozi spotovy kurz na nizkych urovnich. Coz ve svém dusledku

vedlo ke druhé ztraté v roce 2009.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2009 dosahl zaporné hodnoty ve
vysi —1.049.000,- CZK. Uvazovany model zajisténi s tiimé&si¢nim zajisténym horizontem byl

v roce 2009 z pohledu exportéra nevyhodnym.
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Zajisténi v roce 2010
Priibéh vychoziho spotového kurzu pro jednotlivé periody a vyvoj dennich fixingit CNB pro

rok 2010 je zobrazen na nasledujicim grafu 19.

Graf 19: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2010
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Zdroj: Z dat CNB vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2010)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim
o 23.12.2009 26,400 CZK/EUR (na leden aZ biezen 2010)
o 25.03.2010 25,360 CZK/EUR (na duben az kvéten 2010)
o 25.06.2010 25,795 CZK/EUR (na ¢Cervenec az zati 2010)
o 24.09.2010 24,635 CZK/EUR (na srpen aZ prosinec 2010)
o Uvérové sazby EUR
o 23.12.2009 1M =048 %;3M =0,71 %; 12M = 1,24 %
o 25.03.2010 1M =0,40 %; 3M = 0,64 %; 12M = 1,21 %
o 25.06.2010 IM=0,46 %;3M =0,75 %; 12M = 1,30 %
o 24.09.2010 IM=0,62 %;3M =0,88 %; 12M = 1,42 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 23.12.2009 IM=1,31%;3M=1,56 %; 12M =2,13 %
o 25.03.2010 IM=1,23 %;3M = 1,43 %; 12M = 1,94 %
o 25.06.2010 IM=1,01%;3M = 1,20 %; 12M = 1,75 %
o 24.09.2010 IM=1,00%;3M = 1,21 %; 12M = 1,78 %

105



Pozitivni arokovy diferencidl, zptisobeny niz§imi tirokovymi sazbami EUR, nez byly depozitni
sazby CZK, pretrvaval po cely rok 2010. Z vySe uvedenych sazeb je ale zfejmé, ze se tento

diferencial postupné snizoval s tim, jak se sazby ECB a CNB zagali sblizovat.

Tabulka 20: Priibéh zajisténého kurzu v roce 2010

spoT Rok 2010, ctvrtletni zajiSténi
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000000 €| 20.1.2010 25,890 26,470 580 000,00
26,400 1000 000 € 22.2.2010 25,755 26,541 786 000,00
1000 000 € 22.3.2010 25,465 26,613 1148 000,00
1000000 €] 20.4.2010 25,305 25,430 125 000,00
25,360 1000 000 € 20.5.2010 25,920 25,495 -425 000,00
1000 000 € 21.6.2010 25,765 25,559 -206 000,00
1000000 €]  20.7.2010 25,350 25,841 491 000,00
25,195 1000 000 € 20.8.2010 24,800 25,878 1078 000,00
1000 000 € 20.9.2010 24,670 25,908 1238 000,00
1000 000 € 20.10.2010 24,500 24,665 165 000,00
24,635 1000000 €] 22.11.2010 24,695 24,692 -3 000,00
1000 000 € 20.12.2010 25,265 24,717 -548 000,00
Kumulace za 2010 4429 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Posilovani CZK v prvnim obdobi 2010 vede dle vySe uvedené tabulky 20 k pozitivhimu
vysledku simulovaného zajisténi. Pozitivni vysledek je podle ocekavani umocnén pozitivnimi

forwardovymi body.

Zména vyvojového trendu na zacatku druhého obdobi 2010 (oslabeni CZK) ma navzdory

pozitivnimu Grokovému diferencialu za disledek mirnou ztratu.

Ve tieti period¢ sledovaného obdobi se CZK vratila k posilujicimu trendu, coz mélo za disledek

nejvyssi zaznamenany zisk ze zajiSténi v tomto obdobi.

V fijnu 2010 se kurz stabilizoval a pozitivniho efektu bylo dosaZeno kladnymi forwardovymi
body. Nasledné oslabeni v listopadu a prosinci tento efekt pfekompenzovalo a perioda skoncila

ztratou.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2010 dosahl kladné hodnoty ve
vysi 4.429.000,- CZK. Uvazovany model zajisténi s tiimésicnim zajisténym horizontem byl

v roce 2010 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2011
Na nasledujicim grafu 20 je graficky zobrazen vyvoj vychozich spott v jednotlivych periodach

a odpovidajici denni fixing CNB pro rok 2011.

Graf 20: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2011
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Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2011)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim
o 20.12.2010 25,265 CZK/EUR (na leden az biezen 2011)
o 21.03.2011 24,470 CZK/EUR (na duben az kvéten 2011)
o 21.06.2011 24,210 CZK/EUR (na ¢ervenec az zafi 2011)
o 21.09.2011 24,930 CZK/EUR (na srpen aZ prosinec 2011)
o Uvérové sazby EUR
o 20.12.2010 IM=0,81%;3M =1,03 %; 12M = 1,53 %
o 21.03.2011 1M =0,89 %;3M = 1,17 %; 12M = 1,91 %
o 21.06.2011 IM=1,29 %;3M = 1,49 %; 12M = 2,14 %
o 21.09.2011 IM=1,34%;3M = 1,53 %; 12M = 2,06 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 20.12.2010 1M =1,00 %;3M = 1,22 %; 12M = 1,80 %
o 21.03.2011 1M =0,99 %; 3M = 1,20 %; 12M = 1,82 %
o 21.06.2011 IM=0,99 %; 3M = 1,20 %; 12M = 1,80 %
o 21.09.2011 IM=0,96 %;3M = 1,17 %; 12M = 1,72 %
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Zacatkem roku 2011 byly depozitni sazby CZK vyssi nez EUR, coz vedlo k pozitivhimu
urokovému diferencialu, ktery se ale zacal v prubéhu druhého ctvrtleti 2011 vytracet. Ve

druhém pololeti byl obrat dokonan a forwardové body se staly negativnimi.

Tabulka 21: Pribéh zajisténého kurzu v roce 2011

Rok 2011, ¢tvrtletni zajiSténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000000 €  20.1.2011 24,410 25,281 871 000,00
25,265 1000 000 € 21.2.2011 24,455 25,297 842 000,00
1000 000 € 21.3.2011 24,470 25,314 844 000,00
1000000 €]  20.4.2011 24,175 24,479 304 000,00
24,470 1000 000 € 20.5.2011 24,480 24,481 1.000,00
1000 000 € 22.6.2011 24,125 24,478 353 000,00
1000000 €]  20.7.2011 24,495 24,185 -310 000,00
24,210 1000 000 € 22.8.2011 24,490 24,160 -330 000,00
1000 000 € 20.9.2011 24,655 24,140 -515 000,00
1000 000 €] 20.10.2011 24,900 24,900 0,00
24,930 1000000 €] 21.11.2011 25,580 24,870 -710 000,00
1000 000 €] 20.12.2011 25,495 24,840 -655 000,00
Kumulace za 2011 695 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Pozitivni vysledek v prvnim obdobi 2011 dle tabulky 21 je zplsoben posilovanim CZK na

pocatku roku 2011 a dale umocnén pozitivnim urokovym diferencidlem.

I druhd perioda 2011 se udrzela v pozitivnim teritoriu, predevsim diky spotovému kurzu, ktery

byl na konci biezna stale jesté relativné vysoko a mirnym pozitivnim forwardovym bodim.

Zména v urokovych sazbach ve treti zajiStovaci period¢ pfinesla negativni trokovy diferencial

a k tomu oslabovani koruny. Dtsledkem byla ztrata v kazdém z mésict sledované¢ho obdobi.

I posledni zajisténé obdobi roku 2011 bylo charakteristické oslabovanim CZK, coz vedlo ke

ztraté ve dvou ze tii mésicu 1 celkové ztrate€ za sledované obdobi.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2011 dosédhl kladné hodnoty ve
vysi 695.000,- CZK. Uvazovany model zajisténi s tfimési¢nim zajisténym horizontem byl

v roce 2011 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2012

Na nasledujicim grafu 21 je graficky zobrazen vyvoj vychozich spott v jednotlivych periodach

a odpovidajici denni fixing CNB pro rok 2012.

Graf 21: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2012
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Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2012)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim

o

o

o

o

o Uvérové sazby EUR

o

o

o

o

20.12. 2011
21.03.2012
21.06.2012
21.09.2012

20.12.2011
21.03.2012
21.06.2012
21.09.2012

25,495 CZK/EUR (na leden azZ biezen 2012)
24,625 CZK/EUR (na duben az kvéten 2012)
25,685 CZK/EUR (na Cervenec az zati 2012)
24,800 CZK/EUR (na srpen az prosinec 2012)

1M = 1,20 %; 3M = 1,47 %; 12M = 2,03 %
1M = 0,49 %; 3M = 0,89 %; 12M = 1,54 %
1M = 0,38 %; 3M = 0,66 %; 12M = 1,22 %
1M = 0,12 %; 3M = 0,27 %; 12M = 0,77 %

e Depozitni sazby pro CZK

o

o

o

20.12.2011
21.03.2012
21.06.2012
21.09.2012

IM=0,94 %; 3M =1,16 %; 12M = 1,71 %
IM =0,95 %; 3M = 1,23 %; 12M = 1,77 %
IM =0,95 %; 3M = 1,22 %; 12M = 1,76 %
IM = 0,63 %; 3M = 0,83 %; 12M = 1,25 %
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Koruna piesla do zacatku roku 2012 s negativnim urokovym diferencidlem, ktery se ale od
bfezna 2012 obratil (sniZzeni sazeb ECB) a forwardové body se tak staly pozitivnimi a tudiz
zvySujicimi vychozi spotové kurzy. Zavérem 2012 leZely depozitni sazby CZK az o 0,5 % vyse

nez EUR.

Tabulka 22: Vyhodnoceni zajiSténi kurzu v roce 2012

Rok 2012, ¢tvrtletni zajiSténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2012 25,465 25,475 10 000,00
25,495 1000 000 € 20.2.2012 24,910 25,445 535 000,00
1000000 €[  20.3.2012 24,465 25,415 950 000,00
1000 000 € 20.4.2012 24,910 24,665 -245 000,00
24,625 1000 000 € 21.5.2012 25,225 24,695 -530 000,00
1000000 €|  20.6.2012 25,455 24,705 -750 000,00
1000 000 € 20.7.2012 25,570 25,735 165 000,00
25,685 1000 000 € 20.8.2012 24,905 25,775 870 000,00
1000 000 € 20.9.2012 24,910 25,825 915 000,00
1000000 €] 22.10.2012 24,895 24,840 -55 000,00
24,800 1000000 €[ 22.11.2012 25,485 24,890 -595 000,00
1000000 €| 20.12.2012 25,225 24,940 -285 000,00
Kumulace za 2012 985 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Posilovani CZK v prvnim zajiSténém obdobi roku 2012 navzdory negativnimu trokovému dife-
rencialu vedlo k pozitivnimu vysledku ve vSech mésicich tohoto obdobi, jak je uvedeno v

tabulce 22.

Ve druhé period¢ 2012 zacala CZK takika zrcadlové oslabovat, coz pfineslo ztratu ve vSech

sledovanych mésicich.

Po oslabeni ve druhé period€ byl spotovy kurz vyhodnéjsi, coz spolecné s posilenim koruny

(opét takika symetrickym) vedlo k pozitivnimu vysledku ve vSech mésicich zajisténé periody.

Posledni zajisténa perioda roku 2012 jiz jen dokoncila rozkolisanost kurzového vyvoje v tomto
roce. Posileni kurzu znamenalo ztratu, ktera ale nezmeénila celkovy pozitivni vysledek modelo-

vaného zajisténi v daném roce.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2012 dosahl kladné hodnoty ve
vysi 985.000,- CZK. Uvazovany model zajisténi s tfimésicnim zajisténym horizontem byl

v roce 2012 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2013

RozloZeni vychozich spotovych kurzii a denni fixingy CNB pro rok 2013 jsou graficky znazor-

nény na grafu 22 nize.

Graf 22: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2013
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Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2013)

probihaly s nasledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datiim

o

o

o

o

o Uvérové sazby EUR

o

o

o

o

20.12.2012
21.03.2013
21.06.2013
20.09. 2013

20.12.2012
21.03.2013
21.06. 2013
20. 09.2013

25,225 CZK/EUR (na leden azZ bfezen 2013)
25,810 CZK/EUR (na duben azZ kvéten 2013)
25,820 CZK/EUR (na Cervenec az zati 2013)
24,825 CZK/EUR (na srpen aZ prosinec 2013)

IM=0,11%; 3M=0,19 %; 12M = 0,57 %
IM = 0,04 %; 3M =0,15 %; 12M = 0,55 %
IM =0,09 %; 3M =0,15 %; 12M = 0,57 %
IM = 0,09 %; 3M = 0,15 %; 12M = 0,42 %

e Depozitni sazby pro CZK

o

o

o

20.12.2012
21.03.2013
21.06.2013
20.09. 2013

IM = 0,33 %; 3M = 0,50 %; 12M = 0,88 %
IM=0,19 %; 3M = 0,30 %; 12M = 0,60 %
IM =0,19 %; 3M = 0,30 %; 12M = 0,60 %
IM = 0,20 %; 3M = 0,32 %; 12M = 0,57 %
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Prudké snizovani sazeb ze strany ECB vedlo k tomu, Ze koruna vstupovala do roku 2013 s pozi-
tivnim Urokovym diferencidlem a tento si udrzela i v pribehu celého roku. Forwardové body

tak ve vSech periodach zvysovaly vychozi spotovy kurz.

Tabulka 23: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2013

spoT Rok 2013, ¢tvrtletni zajiSténi
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000000 €|  21.1.2013 25,625 25,243 -381 900,00
25,225 1000 000 € 20.2.2013 25,395 25,269 -126 100,00
1000 000 € 21.3.2013 25,810 25,303 -507 500,00
1000000 €]  22.4.2013 25,930 25,823 -107 500,00
25,810 1000 000 € 20.5.2013 26,120 25,835 -285 000,00
1000 000 € 21.6.2013 25,820 25,848 27 500,00
1000000 €]  22.7.2013 25,975 25,829 -146 200,00
25,820 1000 000 € 20.8.2013 25,755 25,841 86 300,00
1000 000 € 20.9.2013 25,825 25,858 32 500,00
1000000 €| 21.10.2013 25,810 25,835 24 600,00
25,825 1000000 €] 20.11.2013 27,330 25,849 -1 481 200,00
1000 000 € 20.12.2013 27,665 25,868 -1.797 500,00
Kumulace za 2013 -4 662 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

CZK zacala rok 2013 oslabenim, které pfekompenzovalo pozitivni urokovy diferencial a vedlo

ke ztraté ve vSech tfech mésicich prvni zajisténé periody (viz tabulka 23).

Ve druhé periodé€ 2013 se koruna obchodovala v uzkém pasmu, ale nizky vychozi spotovy kurz

ptesto vedl k celkové ztraté.

Tieti zajiténa perioda v podstaté kopirovala druhou. Uzké obchodovatelné pasmo a lepsi

vstupni spot tak vedly k prakticky nulovému vysledku.

Skute¢né rozhodnuti o vysledku zajisténi v roce 2013 pfinesla posledni perioda, ve které doslo
k intervenci CNB a naslednému prudkému oslabeni CZK. Toto mélo za diisledek vyznamné
ztraty v listopadu a prosinci, které rozhodujici mérou piispély k celkovému negativnimu

vysledku zajisténi v roce 2013.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2013 doséhl zaporné hodnoty ve
vysi — 4.662.000,- CZK. Uvazovany model zajisténi s tfimési¢nim zajisténym horizontem byl

v roce 2013 z pohledu exportéra nevyhodnym.
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Vyhodnoceni modelu s tFimési¢nim zajiStovanym horizontem

Tato kapitola je vénovana grafickému shrnuti vysledkti modelovaného zajisténi s periodou tii

meésict v jednotlivych letech 2004 az 2013.

Nasledujici graf 23 shrnuje jednotlivé rocni ptispévky z vysledkl zajisténi v jednotlivych
letech. Zdrojem dat jsou vypocty uvedené v predchozich kapitolach a jejich vysledky (oznaco-
vané jako kumulace) jsou nasledné graficky interpretovany. Zelené€ jsou vyznaceny pozitivni
vysledky zajisténi (zisky), Cervené jsou v kumulativnim grafu vyznaceny ztraty. Vysledky

v jednotlivych letech jsou interpretovany nasledovné®:

Graf 23: Kumulativni vysledky modelovaného zajisténi s periodou tfi mésici
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Zdroj: vlastni zpracovani

Lze tedy konstatovat, Ze modelované zajisténi s periodou tif mésicti bylo v sedmi z deseti
sledovanych let pro exportné orientovany podnik vyhodné. Kumulovany vysledek zajiSténi

v rozmezi let 2004-2013 doséahl +9.781 tis. K¢.

Nejvysi zisk: + 4.429 tis. K& (2010)

4 Zelené sloupce — spodni hrana reprezentuje vstupni kumulovanou hodnotu, horni hrana reprezentuje
kone¢nou hodnotu. Cervené sloupce — spodni hrana reprezentuje kone¢nou hodnotu, horni hrana reprezentuje

vstupni kumulovanou hodnotu.
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Nejvysii ztrata: — 4.662 tis. K& (2013)

Pro exportné orientovany podnik bylo vyhodné zajistovat v letech 2004 az 2013 sménny kurz

CZK/EUR forwardem s tfimési¢nim zajistovacim horizontem.

6.2 Model zajisténi se zajiSténym horizontem Sesti mésicu
Tato kapitola je vénovana detailnimu rozboru zajisténi s periodou (zajiSténym horizontem) Sesti

mésict. V nasledujicich podkapitolach budou detailné rozebrany dopady zajisténi (pozitivni

1 negativni efekty) v jednotlivych letech.

Zajisténi v roce 2004

Pribéh zajisténi v roce 2004 doklada nasledujici graf 24.

Graf 24: Pribéh zajisténého kurzu v roce 2004
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zelena linie tu predstavuje pribeh vychoziho spotového kurzu pro pouzity (Sestimésicni) zajis-
fovany horizont. Kurz byl vypoéten jako p¥imy (straight) forward z kurzu CNB pro posledni
dekadu mésice predchazejiciho zajistované periode, pti zohlednéni aktualnich tirokovych sazeb
pro CZK 1 EUR na stran¢ uveérové i1 depozitni. Vykalkulované kurzy pro jednotlivé budouci
splatnosti jsou porovnavany s fixingem CNB k datu splatnosti. V piipadé Sestimési¢niho zajis-
tovaciho horizontu jsou data splatnosti volena jako +30 dni, +60 dni, +90 dnii, +120 dnt,

+150 dnti a +180 dnii ode dne fixace, pii zohlednéni bankovnich dnd.
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Vypocty zajisténych kurzi a néslednad vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2004)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datim

o 23.12.2003 32,520 CZK/EUR (na leden az ¢erven 2004)

o 25.06.2004 31,690 CZK/EUR (na ¢ervenec az prosinec 2004)
e Uvérové sazby EUR

o 23.12.2003 1M =2,12%;3M = 2,14 %; 12M =233 %

o 25.06.2004 1M =2,08%;3M=2,12%; 12M =2,38 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2003 1M =2,04 %;3M =2,07 %; 12M = 2,29 %

o 25.06.2004 1M =228 %;3M =2,44 %; 12M =2,93 %

Protoze jsou depozitni sazby CZK v prvni period¢ nizsi nez trokové sazby v EUR, bude
forwardové zajisténi v tomto obdobi lezet pod spotovym kurzem (negativni body). Ve druhé
periodé depozitni kiivka CZK silné vzrostla, coz bude mit za nésledek zménu znaménka

u forwardovych bodil a tedy, z pohledu exportéra, vyhodnéjsi kurz.

Tabulka 24: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2004

Rok 2004, pulro¢ni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2004 32,910 32,513 -397 000,00
1000 000 € 20.2.2004 32,640 32,507 -133 000,00
32,520 1000000 €[  22.3.2004 33,165 32,502 -663 000,00
1000 000 € 20.4.2004 32,540 32,498 -42 000,00
1000 000 € 20.5.2004 31,900 32,493 593 200,00
1000000 €  21.6.2004 31,870 32,490 619 700,00
1000 000 € 20.7.2004 31,305 31,707 402 000,00
1000 000 € 20.8.2004 31,650 31,733 83 000,00
31,690 1.000 000 € 20.9.2004 31,360 31,770 410 000,00
1000 000 €] 20.10.2004 31,490 31,806 315 600,00
1000 000 €] 22.11.2004 31,090 31,839 748 500,00
1000 000 €] 20.12.2004 30,455 31,878 1422 800,00
Kumulace za 2004 3 359 800,00

Zdroj: vlastni vypocty

V souladu s vySe uvedenymi hodnotami trokovych sazeb, je v prvnim pololeti vidét dopad

negativnich forwardovych bodii na zajistény kurz. Toto v kombinaci s mirnym oslabenim,
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nasledné vede ke ztraté ze zajisténi v této periodé, navzdory pozitivnim vysledkiim v kvétnu

a ¢ervnu, jak je vidét v tabulce 24.

Pro druhou periodu je charakteristické uzké kurzové pasmo CZK s naslednym vyznamnym
posilenim v prosinci. Toto spole¢né s pozitivnim urokovym diferencidlem vede k pozitivnimu

vysledku modelovaného zajisténi.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2004 dosahl kladné hodnoty ve
vysi 3.359.800,- CZK. Uvazovany model zajisténi s Sestimési¢nim zajisténym horizontem byl

v roce 2004 z pohledu exportéra vyhodnym.

Zajisténi v roce 2005

Graf 25 sleduje vyvoj kurzu a pfislusnych vychozich spotovych kurzl v roce 2005.

Graf 25: Pribéh zajisténého kurzu v roce 2005
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzl a ndslednad vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2005)

probihaly s nasledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datiim

o 23.12.2004 30,600 CZK/EUR (na leden az cerven 2005)

o 24.06.2005 29,925 CZK/EUR (na ¢ervenec az prosinec 2005)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2004 IM=2,17%;3M =2,18 %; 12M = 2,34 %
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o 24.06.2005 1M =2,10%;3M =2,10 %; 12M =2,06 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2004 1M =2,52%;3M =2,56 %; 12M = 2,82 %

o 24.06.2005 IM=1,75%;3M = 1,75 %; 12M = 1,74 %

Kitivka depozitnich sazeb CZK je v prvnim obdobi poloZzena vyse nez uvérova kiivka EUR a 1ze
tedy ocekavat pozitivni forwardové body. V nasledujici periodé dochazi k obratu, kdy se
korunova depozita dostavaji hluboko pod troven sazeb EUR, coz bude mit v téchto periodach
vyznamny negativni dopad na absolutni hodnotu zajisténého kurzu. Diky rozdilu 0,35 % budou

zasazeny predevsim delsi zajistované horizonty (+150 dni a +180 dni).

Tabulka 25: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2005

Rok 2005, pulroéni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000000 €|  20.1.2005 30,375 30,629 254 000,00
1000 000 € 21.2.2005 29,930 30,661 731 000,00
30,600 1000 000 € 21.3.2005 30,140 30,696 556 000,00
1000 000 €] 20.4.2005 30,175 30,733 557 500,00
1000 000 € 20.5.2005 30,240 30,768 527 800,00
1000 000 € 20.6.2005 29,985 30,807 821 500,00
1000 000 €] 20.7.2005 30,220 29,895 -325 000,00
1000 000 € 22.8.2005 29,450 29,866 416 000,00
20,925 1000 000 € 20.9.2005 29,350 29,836 486 000,00
1000 000 € 20.10.2005 29,750 29,810 59 900,00
1000000 €] 21.11.2005 29,245 29,782 537 400,00
1000 000 € 20.12.2005 28,930 29,757 826 700,00
Kumulace za 2005 5448 800,00

Zdroj: vlastni vypocty

Na zakladé tabulky 25 Ize konstatovat, Ze v prvni zajisténé period€ se potvrzuji pozitivni
forwardové body, které spole¢né s posilenim CZK vedou k vyraznému pozitivnimu vysledku

modelovaného zajisténi.

Druhd zajistovand perioda je opét celkové pozitivni. Vyjimkou je Cervenec, kdy doslo

k oslabeni CZK.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2005 dosahl kladné hodnoty ve
vysi 5.448.800,- CZK. Uvazovany model zajisténi s Sestimesi€nim zajisténym horizontem byl

v roce 2005 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2006

Graficky je vyvoj vychoziho spotového kurzu v roce 2006 demonstrovan na grafu 26.

Graf 26: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2006
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Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2006)

probihaly s nasledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixaénim datiim
o 23.12.2005 28,930 CZK/EUR (na leden az cerven 2006)
o 23.06.2006 28,500 CZK/EUR (na ¢ervenec az prosinec 2006)
o Uvérové sazby EUR
o 23.12.2005 1M =243 %;3M = 2,50 %; 12M = 2,84 %
o 23.06.2006 1M =2,89 %;3M =2,99 %; 12M =3,44 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 23.12.2005 IM=2,05%;3M =2,16 %; 12M =2,52 %
o 23.06.2006 1M =2,13 %;3M =2,27 %; 12M =273 %
Kiivka depozitnich sazeb CZK je pro ob¢ sledovand obdobi umisténa niZe neZ urokova kiivka
EUR. Vysledkem je tudiz negativni trokovy diferencial, ktery bude znevyhodiiovat, formou

negativnich forwardovych bodu, zajisténi v budoucich periodach. Rozdil dosahuje az 0,76 %,

coz bude zvlasté vyznamné pro vSechny periody delsi nez +90 dnd.

118



Tabulka 26: Priibéh zajisténého kurzu v roce 2006

Rok 2006, pulro¢ni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2006 28,580 28,899 319 000,00
1.000 000 € 20.2.2006 28,410 28,871 461 000,00
28,930 1000 000 € 20.3.2006 28,590 28,846 256 000,00
1000 000 € 20.4.2006 28,460 28,816 355 700,00
1000 000 € 22.5.2006 28,290 28,786 496 100,00
1000 000 € 20.6.2006 28,480 28,755 274 700,00
1000 000 € 20.7.2006 28,350 28,437 87 000,00
1000 000 € 21.8.2006 28,140 28,377 237 000,00
28,500 1.000 000 € 20.9.2006 28,435 28,318 -117 000,00
1000 000 €| 20.10.2006 28,335 28,257 -78 100,00
1.000 000 €| 20.11.2006 28,005 28,196 190 800,00
1000 000 €] 20.12.2006 27,420 28,134 714 200,00
Kumulace za 2006 3196 400,00

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky 26 je zfejmé, ze spoleény vliv vysoko polozené¢ho vychoziho spotového kurzu
aposileni CZK v prvnich mésicich 2006 piekompenzovaly negativni forwardové body

a vysledkem je kladny vysledek této periody.

I druhd perioda 2006 skoncila v pozitivnim teritoriu, byt v zafi a fijnu doSlo ke kratkodobym

oslabenim CZK. Toto oslabeni sice nepiekrocilo vychozi spot, ale negativni forwardové body

mély za nésledek ztratu v téchto dvou mésicich.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2006 doséhl kladné hodnoty ve

vysi 3.196.400,- CZK.

Uvazovany model zajisténi s Sestimesi¢nim zajist€énym horizontem byl v roce 2006 z pohledu

exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2007

Nasledujici graf 27 predstavuje grafické znazornéni vyvoje vychoziho spotového kurzu

v uvazovaném modelu roku 2007.

Graf 27: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2007
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2007)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim
o 22.12.2006 27,575 CZK/EUR (na leden az cerven 2007)
o 25.06.2007 28,720 CZK/EUR (na ¢ervenec aZ prosinec 2007)
o Uvérové sazby EUR
o 22.12.2006 1M =3,67 %;3M =3,72 %; 12M =3,99 %
o 25.06.2007 IM=4,11%;3M =4,16 %; 12M = 4,50 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 22.12.2006 1M =2,52%;3M =2,54 %; 12M =281 %
o 25.06.2007 IM=2,84%;3M =2,97 %; 12M = 3,46 %
Stejné€ jako v roce 2006 i1 v roce 2007 je kiivka depozitnich sazeb CZK pro obé sledovana
obdobi umisténa niZze nez trokova kiivka EUR (rozdil jiz piekroc€il 1 %). Vysledkem je tudiz
negativni urokovy diferencial, ktery bude znevyhodiiovat, formou negativnich forwardovych

bodii, zajisténi v budoucich periodach.
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Tabulka 27: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2007

Rok 2007, pulro¢ni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 22.1.2007 27,805 27,479 -326 000,00
1.000 000 € 20.2.2007 28,105 27,381 -724 000,00
27,575 1000 000 € 20.3.2007 27,810 27,281 -529 000,00
1000 000 € 20.4.2007 28,035 27,185 -850 300,00
1000 000 € 21.5.2007 28,165 27,088 -1.077 200,00
1000 000 € 20.6.2007 28,730 26,992 -1 738 000,00
1000 000 € 20.7.2007 28,255 28,614 359 000,00
1000 000 € 20.8.2007 27,700 28,515 815 000,00
28,720 1.000 000 € 20.9.2007 27,485 28,423 938 000,00
1000 000 €| 20.10.2007 27,210 28,329 1118 700,00
1.000 000 €| 20.11.2007 26,690 28,233 1542 900,00
1000 000 €| 20.12.2007 26,360 28,141 1780 500,00
Kumulace za 2007 1309 600,00

Zdroj: vlastni vypocty

Prvni obdobi 2007 je charakteristické oslabenim CZK, coz spolecné s negativnim trokovym
diferencidlem vede k vyraznému negativnimu vysledku v modelovaném zajisténi. V souladu

s o¢ekavanim jsou dlouhé periody (+150 dnti a +180 dnil) nejvice postizeny.

Ve druhém obdobi dochazi ke kombinaci vys$§iho vychoziho spotového kurzu a ndvratu CZK

k trendovému posilovani. Disledkem je pozitivni vysledek ve vSech mésicich sledovaného

obdobi.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2007 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 1.309.600,- CZK

Uvazovany model zajisténi s Sestimesi¢nim zajist€énym horizontem byl v roce 2007 z pohledu

exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2008

Nasledujici graf 28 predstavuje grafické znazornéni vyvoje vychoziho spotového kurzu

v kurzoveé rozkolisaném roce 2008.

Graf 28: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2008
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2008)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim

o 21.12.2007 26,445 CZK/EUR (na leden az cerven 2008)

o 25.06.2008 24,070 CZK/EUR (na ¢ervenec az prosinec 2008)
o Uvérové sazby EUR
o 21.12.2007 1M =4,48 %;3M =477 %; 12M = 4,78 %
o 25.06.2008 1M =448 %;3M =4,96 %; 12M = 5,42 %

e Depozitni sazby pro CZK
o 21.12.2007 1M =4,04 %; 3M = 4,09 %; 12M = 4,25 %
o 25.06.2008 1M =3.,89 %;3M =4,23 %; 12M =4,45 %

Stejné jako v predchozich letech, je i v roce 2008 kiivka depozitnich sazeb CZK pro obé

sledovana obdobi umisténa nize nez Urokova kiivka EUR. Nadale tak setrvava negativni

urokovy diferencial (byt niz§i nez ve 2007), ktery znevyhodiiuje formou negativnich

forwardovych bodi zajisténé budouci kurzy.



Tabulka 28: Priibéh zajisténého kurzu v roce 2008

Rok 2008, pulro¢ni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 21.1.2008 26,320 26,409 89 000,00
1.000 000 € 20.2.2008 25,305 26,352 1047 000,00
26,445 1000 000 € 20.3.2008 25,495 26,274 779 000,00
1000 000 € 21.4.2008 25,090 26,251 1160 700,00
1000 000 € 20.5.2008 25,070 26,216 1146 200,00
1000 000 € 20.6.2008 24,165 26,204 2 039 200,00
1000 000 € 21.7.2008 22,970 24,021 1051 000,00
1000 000 € 20.8.2008 24,410 23,960 -450 000,00
24,070 1.000 000 € 22.9.2008 24,075 23,888 -187 000,00
1000 000 €| 20.10.2008 25,000 23,819 -1.181 300,00
1.000 000 €| 20.11.2008 25,635 23,752 -1 882 800,00
1000 000 €] 22.12.2008 26,370 23,680 -2 690 000,00
Kumulace za 2008 921 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Jak je z vysledki tabulky 28 patrné, vedlo vyznamné posileni CZK, ke kterému doslo v prvni

poloviné 2008, navzdory negativnim forwardovym bodim k vysoce pozitivnimu vysledku.

Druhé zajisténé obdobi je charakteristické zménou trendu a naslednym prudkym oslabovanim

CZK, které zapocalo béhem srpna 2008. Tento negativni efekt ale nedokézal zvratit pozitivni

vysledek celého roku.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2008 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 921.000,- CZK

Uvazovany model zajiSténi s Sestimésicnim zajiSténym horizontem byl v roce 2008 z pohledu

exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2009
Graf 29 znazornuje vyvoj vychoziho spotového kurzu v jednotlivych periodach a denni fixing

CNB v roce 20009.

Graf 29: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2009

29,500 ﬁ

29,000
28,500 \/\
28,000 Nl\ {A U-\
o 27,500 !j ¥ \ r/\
>
'8}
~ 27,000 A N
= i - -u\- - g
L] '(rd

26,500 - - { o=
- am am®™ - N

26,000 ——Denni kurs === St N
25,500 —Vstupni SPOT M A /J\JJ \ IJ
¢l W ‘w v ~

= = =7ajistény kurs
25,000

24,500 T T T T T T T T T T T
1.1.2009 1.2.2009 1.3.2009 1.4.2009 1.5.2009 1.6.2009 1.7.2009 1.8.2009 1.9.2009 1.10.2009 1.11.2009 1.12.2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzl a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2009)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim

o 23.12.2008 26,315 CZK/EUR (na leden az cerven 2009)

o 25.06.2009 26,080 CZK/EUR (na ¢ervenec az prosinec 2009)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2008 IM=2,74%;3M =3,02 %; 12M =3,19 %

o 25.06.2009 IM=0,83%;3M=1,15%; 12M = 1,53 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2008 1M =3,33 %;3M =3,66 %; 12M =3,92 %

o 25.06.2009 IM=1,85%;3M=2,11%; 12M =2,57 %

V pribéhu celého roku 2009 dochézelo ke kontinudlnimu sniZovani trokovych sazeb. V tomto
procesu byla ECB vyrazné rychlejsi nez CNB, &¢imz se po dlouhé dobé dostala CZK depozita
nad troven EUR uvéri. Disledkem tohoto kroku je pozitivni urokovy diferencial, ktery v obou

obdobich pfispiva (z pohledu exportéra) ke zlepSeni zajisténého kurzu.
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Tabulka 29: Priibéh zajisténého kurzu v roce 2009

Rok 2009, pulroéni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2009 27,905 26,364 -1 541 000,00
1.000 000 € 20.2.2009 28,810 26,417 -2 393 000,00
26,315 1000 000 € 20.3.2009 26,625 26,475 -150 000,00
1000 000 € 20.4.2009 27,010 26,532 -478 000,00
1000 000 € 20.5.2009 26,625 26,588 -37 400,00
1000 000 € 22.6.2009 26,015 26,646 630 500,00
1000 000 € 20.7.2009 25,840 26,165 325 000,00
1000 000 € 20.8.2009 25,585 26,246 661 000,00
26,080 1.000 000 € 21.9.2009 25,165 26,321 1156 000,00
1000 000 €| 20.10.2009 25,720 26,413 692 500,00
1.000 000 €] 20.11.2009 25,885 26,500 615 100,00
1000 000 €] 21.12.2009 26,360 26,595 235 000,00
Kumulace za 2009 -284 300,00

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky 29 je mozno vycist, Ze oslabovaci trend z konce roku 2008 pokracoval
i v prvnim obdobi 2009, kde dosahl svého maxima. Vysledkem je tak, navzdory pozitivhimu
urokovému diferencialu, nejvyssi ztrata ze zajisténi, kterd byla trochu zmirnéna pozitivnim

cervnovym vysledkem, kdyZ se trend zacal obracet.

Druhé obdobi 2009 jiz bylo ve znameni posilovani CZK. Ve vSech mé&sicich sledované periody
byl zaznamenan pozitivni vysledek. Ani prosincové posileni CZK nedokézalo pfekompenzovat
vliv pozitivniho trokového diferencialu. Kumulovany pozitivni vysledek této periody vSak

nestacil na vyrovnani ztraty z prvni periody a celkovym vysledkem byla ztrata.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2009 dosahl zaporné hodnoty ve

vysi —284.000,- CZK

Uvazovany model zajisténi s Sestim&sicnim zajiSténym horizontem byl v roce 2009 z pohledu

exportéra nevyhodnym.
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Zajisténi v roce 2010
Priibéh vychoziho spotového kurzu pro jednotlivé periody a vyvoj dennich fixingit CNB pro

rok 2010 je zobrazen na nasledujicim grafu 30.

Graf 30: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2010)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim

o 23.12.2009 26,400 CZK/EUR (na leden az Cerven 2010)

o 25.06.2010 25,795 CZK/EUR (na ¢ervenec az prosinec 2010)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2009 IM =048 %;3M =0,71 %; 12M = 1,24 %

o 25.06.2010 IM=0,46 %;3M =0,75 %; 12M = 1,30 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2009 IM=1,31%;3M=1,56 %; 12M =2,13 %

o 25.06.2010 IM=1,01%;3M =1,20 %; 12M = 1,75 %

Pozitivni urokovy diferencidl, zplisobeny niz§imi rokovymi sazbami EUR nez byly depozitni
sazby CZK, pietrvaval po cely rok 2010. Z vySe uvedenych sazeb je ale ziejmé, Ze se tento

diferencial postupné snizoval s tim, jak se sazby ECB a CNB zacaly sblizovat.
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Tabulka 30: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2010

Rok 2010, pulroéni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2010 25,890 26,470 580 000,00
1.000 000 € 22.2.2010 25,755 26,541 786 000,00
26,400 1000 000 € 22.3.2010 25,465 26,613 1148 000,00
1000 000 € 20.4.2010 25,305 26,686 1381 200,00
1000 000 € 20.5.2010 25,920 26,758 838 300,00
1000 000 € 21.6.2010 25,765 26,832 1066 500,00
1000 000 € 20.7.2010 25,350 25,841 491 000,00
1000 000 € 20.8.2010 24,800 25,878 1078 000,00
25,795 1.000 000 € 20.9.2010 24,670 25,908 1238 000,00
1000 000 €| 20.10.2010 24,500 25,954 1453 500,00
1.000 000 €] 22.11.2010 24,695 25,996 1301 400,00
1000 000 €] 20.12.2010 25,265 26,045 779 500,00
Kumulace za 2010 12 141 400,00

Zdroj: vlastni vypocty

Posilovani CZK v prvnim obdobi 2010 vede dle vySe uvedené tabulky 30 k pozitivnimu

vysledku simulovaného zajisténi a to ve vSech sledovanych mésicich. Pozitivni vysledek je

podle ocekavani umocnén pozitivnimi forwardovymi body.

I ve druhé periodé roku 2010 vedla kombinace vysokého vstupniho spotového kurzu a kladnych
forwardovych bodu k pozitivnim vysledkiim ve vSech sledovanych mésicich. Celkové tak

simulovan¢ zajisténi v tomto obdobi dosdhlo nejlepsiho vysledku za cely posuzovany horizont

2004-2013.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2010 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 12.141.400,- CZK

Uvazovany model zajisténi s Sestimesi¢nim zajisténym horizontem byl v roce 2010 z pohledu

exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2011
Na nasledujicim grafu 31 je graficky zobrazen vyvoj vychozich spotl v jednotlivych periodach

a odpovidajici denni fixing CNB pro rok 2011.

Graf 31: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2011)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim
o 20.12.2010 25,265 CZK/EUR (na leden az biezen 2011)
o 21.06.2011 24,210 CZK/EUR (na Cervenec az zafi 2011)
o Uvérové sazby EUR
o 20.12.2010 1M =0,81 %; 3M = 1,03 %; 12M = 1,53 %
o 21.06.2011 IM=1,29 %;3M = 1,49 %; 12M = 2,14 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 20.12.2010 1M =1,00 %;3M = 1,22 %; 12M = 1,80 %
o 21.06.2011 1M =0,99 %; 3M = 1,20 %; 12M = 1,80 %

Zacatkem roku 2011 byly depozitni sazby CZK vyssi nez EUR, coZ vedlo k pozitivnimu
urokovému diferencidlu. Ve druhém pololeti 2011 se jiz sazby EUR dostaly nad uroven

depozitnich sazeb CZK a forwardové body se tak staly negativnimi.
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Tabulka 31: Priibéh zajisténého kurzu v roce 2011

Rok 2011, pulroéni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2011 24,410 25,281 871 000,00
1.000 000 € 21.2.2011 24,455 25,297 842 000,00
25,265 1000 000 € 21.3.2011 24,470 25,314 844 000,00
1000 000 € 20.4.2011 24,175 25,335 1160 000,00
1000 000 € 20.5.2011 24,480 25,355 875 000,00
1000 000 € 22.6.2011 24,125 25,375 1250 000,00
1000 000 € 20.7.2011 24,495 24,185 -310 000,00
1000 000 € 22.8.2011 24,490 24,160 -330 000,00
24,210 1.000 000 € 20.9.2011 24,655 24,140 -515 000,00
1000 000 €[ 20.10.2011 24,900 24,110 -790 000,00
1000000 €] 21.11.2011 25,580 24,080 -1 500 000,00
1000 000 €| 20.12.2011 25,495 24,050 -1.445 000,00
Kumulace za 2011 952 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Pozitivni vysledek ve vSech sledovanych mésicich prvniho obdobi 2011 dle tabulky 31 je

zpiisoben posilovanim CZK na pocatku roku 2011 a umocnén pozitivnimi forwardovymi body.

Naopak druhé obdobi bylo postizeno zménou trendu ve vyvoji CZK a jejim oslabenim. Toto
v kombinaci s negativnimi forwardovymi body vedlo ke ztraté¢ ve v§ech mésicich sledovaného

obdobi. Celkovy vysledek 2011 vsak zlstal pozitivni.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2011 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 952.000,- CZK

Uvazovany model zajiSténi s Sestimésicnim zajiSténym horizontem byl v roce 2011 z pohledu

exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2012
Na nasledujicim grafu 32 je graficky zobrazen vyvoj vychozich spotl v jednotlivych periodach
a odpovidajici denni fixing CNB pro rok 2012.

Graf 32: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2012)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim
o 20.12.2011 25,495 CZK/EUR (na leden az biezen 2012)
o 21.06.2012 25,685 CZK/EUR (na Cervenec az zati 2012)
o Uvérové sazby EUR
o 20.12.2011 IM=1,20%; 3M = 1,47 %; 12M = 2,03 %
o 21.06.2012 1M =0,38 %; 3M = 0,66 %; 12M = 1,22 %
e Depozitni sazby pro CZK
o 20.12.2011 1M =0,94 %;3M = 1,16 %; 12M = 1,71 %
o 21.06.2012 1M =0,95 %; 3M = 1,22 %; 12M = 1,76 %

Koruna ptesla do zacatku roku 2012 s negativnim trokovym diferencidlem. Ve druhém obdobi
se tento diky zasahu ECB obrétil a forwardové body se staly pozitivnimi. Zavérem 2012 lezely

depozitni sazby CZK az o 0,5 % vySe nez EUR.
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Tabulka 32: Vyhodnoceni zajiSténi kurzu v roce 2012

Rok 2012, pulroéni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2012 25,465 25,475 10 000,00
1.000 000 € 20.2.2012 24,910 25,445 535 000,00
25,495 1000 000 € 20.3.2012 24,465 25,415 950 000,00
1000 000 € 20.4.2012 24,910 25,395 485 000,00
1000 000 € 21.5.2012 25,225 25,375 150 000,00
1000 000 € 20.6.2012 25,455 25,345 -110 000,00
1000 000 € 20.7.2012 25,570 25,735 165 000,00
1000 000 € 20.8.2012 24,905 25,775 870 000,00
25,685 1.000 000 € 20.9.2012 24,910 25,825 915 000,00
1000 000 €] 22.10.2012 24,895 25,785 890 000,00
1000 000 €] 22.11.2012 25,485 25,805 320 000,00
1000 000 €] 20.12.2012 25,225 25,835 610 000,00
Kumulace za 2012 5790 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Posilovani CZK v prvnim zajisténém obdobi roku 2012 vedlo k pozitivnimu vysledku tohoto

obdobi, jak je uvedeno v tabulce 32. Jedinym ztratovym meésicem byl ¢erven, kde se projevil

vliv negativniho urokového diferencialu.

Druhé zajiSténa perioda diky vys$Simu spotu a pozitivnim forwardovym bodiim vedla k ziskiim

ve vsech sledovanych mésicich.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2012 dosahl kladné hodnoty ve

V¥&i 5.790.000,- CZK

Uvazovany model zajiSténi s Sestimésicnim zajiSténym horizontem byl v roce 2012 z pohledu

exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2013
RozloZeni vychozich spotovych kurzii a denni fixingy CNB pro rok 2013 jsou graficky znazor-

nény na grafu 33.

Graf 33: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzil a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2013)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurzy CNB k jednotlivym fixa¢nim datiim

o 20.12.2012 25,225 CZK/EUR (na leden az ¢erven 2013)

o 21.06.2013 25,820 CZK/EUR (na ¢ervenec az prosinec 2013)
o Uvérové sazby EUR

o 20.12.2012 IM=0,11%;3M =0,19 %; 12M = 0,57 %

o 21.06.2013 1M =0,09 %;3M =0,15 %; 12M = 0,57 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 20.12.2012 1M =0,33 %; 3M = 0,50 %; 12M = 0,88 %

o 21.06.2013 1M =0,19 %; 3M = 0,30 %; 12M = 0,60 %

Prudké snizovéani sazeb ze strany ECB vedlo k tomu, Ze koruna vstupovala do roku 2013
s pozitivnim trokovym diferencidlem a tento si udrzela i v prib&hu celého roku. Forwardové

body tak ve vSech periodach zvySovaly vychozi spotovy kurz.
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Tabulka 33: Vyhodnoceni zajiSténi kurzu v roce 2013

Rok 2013, pulroéni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 21.1.2013 25,625 25,243 -381 900,00
1.000 000 € 20.2.2013 25,395 25,269 -126 100,00
25,225 1000 000 € 21.3.2013 25,810 25,303 -507 500,00
1000 000 € 22.4.2013 25,930 25,320 -609 700,00
1000 000 € 20.5.2013 26,120 25,341 -779 200,00
1000 000 € 21.6.2013 25,820 25,356 -464 000,00
1000 000 € 22.7.2013 25,975 25,829 -146 200,00
1000 000 € 20.8.2013 25,755 25,841 86 300,00
25,820 1.000 000 € 20.9.2013 25,825 25,858 32 500,00
1000 000 €] 21.10.2013 25,810 25,856 46 300,00
1.000 000 €] 20.11.2013 27,330 25,854 -1 476 200,00
1000 000 €] 20.12.2013 27,665 25,859 -1 805 600,00
Kumulace za 2013 -6 131 300,00

Zdroj: vlastni vypocty

CZK zacala rok 2013 oslabenim, které prekompenzovalo pozitivni urokovy diferencial a vedlo

ke ztraté ve vSech Sesti mésicich prvni zajisténé periody (viz tabulka 33).

Kli¢ova pro vyvoj zajisténi byla druha perioda 2013, ve které doslo k intervenci CNB a nasled-
nému prudkému oslabeni CZK. Toto mélo za diisledek vyznamné ztraty v listopadu a prosinci,

které rozhodujici mérou ptispé€ly k celkovému negativnimu vysledku zajisténi v roce 2013.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2013 dosahl zaporné hodnoty ve

vysi —6.131.300,- CZK

Uvazovany model zajiSténi s Sestimésicnim zajiSténym horizontem byl v roce 2013 z pohledu

exportéra nevyhodnym.

Vyhodnoceni modelu s Sestimési¢nim zajiSovanym horizontem
Tato kapitola je vénovéna grafickému shrnuti vysledki modelovaného zajisténi s periodou Sesti

meésict v jednotlivych letech 2004 az 2013.

Nasledujici 34 shrnuje jednotlivé rocni prispévky z vysledki zajisténi v jednotlivych letech.
Zdrojem dat jsou vypocCty uvedené v predchozich kapitolach a jejich vysledky (oznacované

jako kumulace) jsou nasledné graficky interpretovany. Zelené jsou vyznaceny pozitivni
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vysledky zajisténi (zisky), Cervené jsou v kumulativnim grafu vyznaCeny ztraty. Vysledky

v jednotlivych letech jsou interpretovany nasledovng®®:

Graf 34: Kumulativni vysledky modelovaného zajiSténi s periodou Sesti mésici
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Zdroj: vlastni zpracovani

Lze tedy konstatovat, Ze modelované zajisténi s periodou Sesti mésicti bylo v osmi z deseti
sledovanych let pro exportné orientovany podnik vyhodné. Kumulovany vysledek zajisténi

v rozmezi let 2004 az 2013 dosahl +26.703 tis. K¢.
Nejvyssi zisk: + 12.141 tis. K¢ (2010)
Nejvyssi ztrata: — 6.131 tis. K¢ (2013)

Pro exportné orientovany podnik bylo vyhodné zajistovat v letech 2004 az 2013 sménny kurz

CZK/EUR forwardem s Sestimésicnim zajiSt'ovacim horizontem.

6.3 Model zajisténi se zajiSténym horizontem dvanacti mésici
Tato kapitola je vénovana detailnimu rozboru zajisténi s periodou (zajiSt€énym horizontem)

dvanacti mésicl. V nasledujicich podkapitolach budou detailné rozebrany dopady zajisténi

(pozitivni 1 negativni efekty) v jednotlivych letech.

65 Zelené sloupce — spodni hrana je vstupni kumulovana hodnota, horni hrana je kone¢na hodnotu. Cervené

sloupce — spodni hrana je kone¢na hodnota, horni hrana je vstupni kumulovand hodnota
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Zajisténi v roce 2004

Prubéh zajisténi v roce 2004 doklada nasledujici graf 35.

Graf 35: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2004
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zelena linie tu predstavuje prubéh vychoziho spotového kurzu pro pouzity (dvanactimésicni)
zajistovany horizont. Kurz byl vypoéten jako p¥imy (straight) forward z kurzu CNB pro
posledni dekdadu meésice piedchéazejiciho zajistované period€, pii zohlednéni aktudlnich
urokovych sazeb pro CZK 1 EUR na stran€ uvérové i depozitni. Vykalkulované kurzy pro
jednotlivé budouci splatnosti jsou porovnavéany s fixingem CNB k datu splatnosti. V ptipadé
tiiméesicniho zajistovaciho horizontu jsou data splatnosti volena jako +30 dnti, +60 dnti, +90
dnt, +120 dnu, +150 dnd, +180 dnt, +210 dnu, +240 dnd, +270 dnu, +300 dnd, +330 dnu

a +360 dni ode dne fixace, pii zohlednéni bankovnich dna.

Vypocty zajisténych kurzii a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2004)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 23.12.2003 32,520 CZK/EUR (na leden az prosinec 2004)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2003 1M =2,12 %;3M =2,14 %; 12M =2,33 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2003 1M =2,04 %; 3M =2,07 %; 12M =2,29 %
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ProtoZe jsou depozitni sazby CZK nizsi, nez urokové sazby v EUR, bude forwardové zajisténi

v téchto obdobich lezet pod spotovym kurzem a forwardové body budou negativni.

Tabulka 34: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2004

spoT Rok 2004, rocni zajisténi
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2004 32,910 32,513 -397 000,00
1.000 000 € 20.2.2004 32,640 32,507 -133 000,00
1000 000 € 22.3.2004 33,165 32,502 -663 000,00
1000 000 € 20.4.2004 32,540 32,498 -42 000,00
1,000 000 € 20.5.2004 31,900 32,493 593 200,00
32,520 1000 000 € 21.6.2004 31,870 32,490 619 700,00
1.000 000 € 20.7.2004 31,305 32,485 1180 000,00
1000 000 € 20.8.2004 31,650 32,485 835 000,00
1000 000 € 20.9.2004 31,360 32,483 1123 000,00
1000 000 €] 20.10.2004 31,490 32,483 993 000,00
1.000 000 €[ 22.11.2004 31,090 32,481 1.391 000,00
1000 000 €| 20.12.2004 30,455 32,471 2 016 250,00
Kumulace za 2004 7 516 150,00

Zdroj: vlastni vypoéty

Vyse uvedena tabulka 34 prehlednym zplisobem shrnuje, jak se vyvijel zajistény forwardovy

kurz oproti jednotlivym fixingiim CNB ve dnech splatnosti jednotlivych obchodb.

Mirné oslabeni v prvnich ¢tyfech mésicich sice vedlo ke ztraté, ale nasledny navrat CZK do

posilovaciho trendu vedl aZ do konce zajisténého obdobi jiZ jen k pozitivnim vysledkiim.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2004 doséhl kladné hodnoty ve

vysi 7.516.150,- CZK

Uvazovany model zajisténi s dvanactimésicnim zajisténym horizontem byl v roce 2004

z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2005

Graf 36 sleduje vyvoj kurzu v roce 2005 a vyvoj ptislusného vychoziho spotového kurzu.

Graf 36: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2005
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2005)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 23.12.2004 30,600 CZK/EUR (na leden az prosinec 2005)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2004 IM=2,17 %;3M = 2,18 %; 12M = 2,34 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2004 1M =2,52%;3M =2,56 %; 12M = 2,82 %

Kfivka depozitnich sazeb CZK je poloZena vySe nez uv€rova kiivka EUR a lze tedy ocekavat

pozitivni forwardové body.
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Tabulka 35: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2005

spoT Rok 2005, ro¢ni zajisténi
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1,000 000 € 20.1.2005 30,375 30,629 254 000,00
1.000 000 € 21.2.2005 29,930 30,661 731 000,00
1 000 000 € 21.3.2005 30,140 30,696 556 000,00
1 000 000 € 20.4.2005 30,175 30,733 557 500,00
1.000 000 € 20.5.2005 30,240 30,768 527 800,00
30,600 1000 000 € 20.6.2005 29,985 30,807 821 500,00
1 000 000 € 20.7.2005 30,220 30,841 621 000,00
1.000 000 € 22.8.2005 29,450 30,890 1440 000,00
1000 000 € 20.9.2005 29,350 30,935 1584 875,00
1000 000 €] 20.10.2005 29,750 30,981 1231 000,00
1.000 000 € 21.11.2005 29,245 31,025 1 780 000,00
1000 000 €] 20.12.2005 28,930 31,047 2 117 000,00
Kumulace za 2005 12 221 675,00

Zdroj: vlastni vypocty

Na zaklad¢ tabulky 35 lze konstatovat, ze vysoka Uroven spotového kurzu a pozitivni

forwardové body vedly ke kladnému vysledku ve vSech sledovanych mésicich.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2005 dosahl kladné hodnoty ve
vysi 12.221.675,- CZK. Uvazovany model zaji$téni s dvanactimési¢nim zajisténym horizontem

byl v roce 2005 z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2006

Graficky je prab¢h vychoziho spotového kurzu v roce 2006 demonstrovan na grafu 37.

Graf 37: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2006
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2006)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 23.12.2005 28,930 CZK/EUR (na leden az prosinec 2006)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2005 IM =243 %;3M =2,50%; 12M = 2,84 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2005 IM=2,05%;3M =2,16 %; 12M = 2,52 %

Kftivka depozitnich sazeb CZK je umisténa niZe nez urokova kiivka EUR. Vysledkem je tudiz
negativni urokovy diferencial, ktery bude znevyhodiiovat, formou negativnich forwardovych

bodii, zajisténi v budoucich periodach.
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Tabulka 36: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2006

spoT Rok 2006, roc¢ni zajisténi
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1.000 000 € 20.1.2006 28,580 28,899 319 000,00
1.000 000 € 20.2.2006 28,410 28,871 461 000,00
1000 000 € 20.3.2006 28,590 28,846 256 000,00
1000 000 € 20.4.2006 28,460 28,816 355 700,00
1000 000 € 22.5.2006 28,290 28,786 496 100,00
28,930 1000 000 € 20.6.2006 28,480 28,755 274 700,00
1000 000 € 20.7.2006 28,350 28,726 376 000,00
1000 000 € 21.8.2006 28,140 28,702 562 000,00
1000 000 € 20.9.2006 28,435 28,677 242 000,00
1000 000 €] 20.10.2006 28,335 28,653 318 000,00
1.000 000 €[ 20.11.2006 28,005 28,628 623 000,00
1000 000 €] 20.12.2006 27,420 28,593 1173 250,00
Kumulace za 2006 5456 750,00

Zdroj: vlastni vypocty

Trendové posilovani CZK v pritbéhu celého roku 2006 piekompenzovalo negativni forwardové

a body a vedlo k pozitivnim vysledkiim ve vSech sledovanych mésicich (viz tabulka 36).

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2006 dosahl kladné hodnoty ve

VY&i 5.456.750,- CZK.

Uvazovany model zajisténi s dvanactimésicnim zajisténym horizontem byl v roce 2006

z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2007
Nasledujici graf 38 predstavuje grafické znazornéni vyvoje vychoziho spotového kurzu

v uvazovaném modelu roku 2007.

Graf 38: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2007
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2007)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 22.12.2006 27,575 CZK/EUR (na leden az prosinec 2007)
o Uvérové sazby EUR

o 22.12.2006 1M =3,67 %;3M =3,72 %; 12M =3,99 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 22.12.2006 1M =2,52%;3M =2,54%; 12M =2,81 %

Stejné jako v roce 2006, je i v roce 2007 kiivka depozitnich sazeb CZK umisténa nize nez
urokova kiivka EUR. Vysledkem je tudiZ negativni trokovy diferencidl, ktery bude znevyhod-

novat, formou negativnich forwardovych bodt, zajisténi v budoucich periodach.
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Tabulka 37: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2007

Rok 2007, roc¢ni zajisténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 22.1.2007 27,805 27,479 -326 000,00
1000 000 € 20.2.2007 28,105 27,381 -724 000,00
1000 000 € 20.3.2007 27,810 27,281 -529 000,00
1000 000 € 20.4.2007 28,035 27,185 -850 300,00
1000 000 € 21.5.2007 28,165 27,088 -1.077 200,00
27,575 1000 000 € 20.6.2007 28,730 26,992 -1 738 000,00
1000 000 € 20.7.2007 28,255 26,895 -1.360 000,00
1000 000 € 20.8.2007 27,700 26,794 -906 000,00
1000 000 € 20.9.2007 27,485 26,695 -790 125,00
1000 000 €| 20.10.2007 27,210 26,595 -615 000,00
1000 000 €| 20.11.2007 26,690 26,496 -194 000,00
1000 000 €| 20.12.2007 26,360 26,402 41 500,00
Kumulace za 2007 -9 068 125,00

Zdroj: vlastni vypocty

Rok 2007 je charakteristicky oslabenim CZK, coz spole¢né s negativnim urokovym diferen-
cidlem vede k vyraznému negativnimu vysledku v uvaZzovaném zajisténi (viz tabulka 37).
Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2007 doséhl negativni hodnoty

ve vysi —9.068.125,- CZK. Uvazovany model zajisténi s dvanactimési¢nim zajiSténym

horizontem byl v roce 2007 z pohledu exportéra nevyhodnym.
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Zajisténi v roce 2008

Vyvoj kurzu v rozkolisaném roce 2008 ukazuje nasledujici graf 39.

Graf 39: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2008
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2008)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 21.12.2007 26,445 CZK/EUR (na leden az prosinec 2008)
o Uvérové sazby EUR

o 21.12.2007 IM=4,48 %;3M =477 %; 12M = 4,78 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 21.12.2007 1M =4,04 %;3M =4,09 %; 12M =4,25 %

Stejné jako v predchozich letech, je i v roce 2008 kiivka depozitnich sazeb CZK umisténa nize
nez Urokova kiivka EUR. Nadale tak setrvava negativni Urokovy diferenciél, ktery znevy-

hodnuje formou negativnich forwardovych bodii zajisténé budouci kurzy.
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Tabulka 38: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2008

Rok 2008, rocni zajisténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 21.1.2008 26,320 26,409 89 000,00
1000 000 €|  20.2.2008 25,305 26,352 1 047 000,00
1000000 €|  20.3.2008 25,495 26,274 779 000,00
1000000 €|  21.4.2008 25,090 26,251 1 160 700,00
1.000 000 € 20.5.2008 25,070 26,216 1146 200,00
26,445 | 1000000€] 20.6.2008 24,165 26,204 2 039 200,00
1000000 €  21.7.2008 22,970 26,164 3194 125,00
1000000 €|  20.8.2008 24,410 26,114 1 704 000,00
1.000 000 € 22.9.2008 24,075 26,067 1992 000,00
1,000 000 € 20.10.2008 25,000 26,018 1,018 000,00
1000 000 €[ 20.11.2008 25,635 25,972 337 000,00
1000 000 €| 22.12.2008 26,370 25,941 -429 250,00
Kumulace za 2008 14 076 975,00

Zdroj: vlastni vypocty

Jak ukazuje vySe uvedena tabulka 38, vyznamné posileni CZK, které pokracovalo z lofiského

roku, vedlo navzdory negativnim forwardovym bodim k vysoce pozitivnimu vysledku

v obdobi 2008. Pouze prosinec skon¢il diky negativnim bodiim ve ztraté.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajisténi za rok 2008 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 14.076.975,- CZK.

Uvazovany model zajisténi s dvanactimésicnim zajisténym horizontem byl v roce 2008

z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2009

Graf 40 znazorfiuje vyvoj vychoziho spotového kurzu a denni fixing CNB v roce 2009.

Graf 40: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzl a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2009)

probihaly s néasledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 23.12.2008 26,315 CZK/EUR (na leden az prosinec 2009)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2008 1M =2,74 %;3M =3,02 %; 12M =3,19 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2008 1M =3,33 %;3M =3,66 %; 12M =3,92 %

V pribéhu celého roku 2009 dochézelo ke kontinudlnimu sniZovani trokovych sazeb. V tomto
procesu byla ECB vyrazné rychlejsi nez CNB, &imz se po dlouhé dobé dostala CZK depozita
nad troven EUR uvérd. Disledkem tohoto kroku je pozitivni Urokovy diferencial, ktery

ptispivé (z pohledu exportéra) ke zlepSeni zajiSt€n¢ho kurzu.
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Tabulka 39: Priibéh zajisténého kurzu v roce 2009

Rok 2009, roc¢ni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2009 27,905 26,364 -1 541 000,00
1000 000 € 20.2.2009 28,810 26,417 -2 393 000,00
1000 000 € 20.3.2009 26,625 26,475 -150 000,00
1000 000 € 20.4.2009 27,010 26,532 -478 000,00
1000 000 € 20.5.2009 26,625 26,588 -37 400,00
26,315 1000 000 € 22.6.2009 26,015 26,646 630 500,00
1000 000 € 20.7.2009 25,840 26,701 861 000,00
1000 000 € 20.8.2009 25,585 26,772 1187 000,00
1000 000 € 21.9.2009 25,165 26,839 1673 500,00
1000 000 €| 20.10.2009 25,720 26,907 1187 000,00
1000 000 €] 20.11.2009 25,885 26,972 1087 000,00
1000 000 €] 21.12.2009 26,360 27,013 653 000,00
Kumulace za 2009 2679 600,00

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky 39 je mozno vycist, Ze oslabovaci trend z konce roku 2008 pokracoval
1 v prvnim obdobi 2009, kde dosahl svého maxima. Vysledkem je tak, navzdory pozitivnimu
urokovému diferencialu, ztrata. Od cervna se jiz tento trend obratil a spolu s pozitivnim

urokovym diferencidlem ptispél k pozitivnim vysledklim a celkové pozitivnimu roku.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2009 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 2.679.600,- CZK

Uvazovany model zajisténi s dvanactimésicnim zajisténym horizontem byl v roce 2009

z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2010

Priibéh vychoziho spotového kurzu a vyvoj dennich fixingti CNB pro rok 2010 je zobrazen na

nasledujicim grafu 41.

Graf 41: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2010)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 23.12.2009 26,400 CZK/EUR (na leden aZ prosinec 2010)
o Uvérové sazby EUR

o 23.12.2009 IM=0,48 %;3M =0,71 %; 12M = 1,24 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 23.12.2009 IM=1,31%;3M=1,56 %; 12M =2,13 %

Pozitivni urokovy diferencial, zpiisobeny niz§imi rokovymi sazbami EUR neZ byly depozitni

sazby CZK, ptetrvaval po cely rok 2010.
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Tabulka 40: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2010

Rok 2010, rocni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2010 25,890 26,470 580 000,00
1000000 €[ 22.2.2010 25,755 26,541 786 000,00
1000 000 €[  22.3.2010 25,465 26,613 1148 000,00
1000 000 €[ 20.4.2010 25,305 26,686 1 381 200,00
1.000 000 € 20.5.2010 25,920 26,758 838 300,00
26,400 1000000 €[ 21.6.2010 25,765 26,832 1 066 500,00
1000 000 €[  20.7.2010 25,350 26,903 1 553 000,00
1000 000 €[ 20.8.2010 24,800 26,982 2 182 000,00
1.000 000 € 20.9.2010 24,670 27,058 2 387 750,00
1000 000 €[ 20.10.2010 24,500 27,135 2 635 000,00
1000 000 €[ 22.11.2010 24,695 27,210 2 515 000,00
1000 000 €[ 20.12.2010 25,265 27,277 2 012 000,00
Kumulace za 2010 19 084 750,00

Zdroj: vlastni vypocty

Posilovani CZK v pribéhu 2010 vede dle vyse uvedené tabulky 40 k pozitivnimu vysledku

simulovaného zajisténi. Pozitivni vysledek je podle ocekavani umocnén forwardovymi body.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2010 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 19.084.750,- CZK.

Uvazovany model zajisténi s dvanactimésicnim zajisténym horizontem byl v roce 2010

z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2011
Na nésledujicim grafu 42 je graficky zobrazen vyvoj vychoziho spotu a odpovidajici denni

fixing CNB pro rok 2011.

Graf 42: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a naslednd vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2011)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 20.12.2010 25,265 CZK/EUR (na leden aZ prosinec 2011)
o Uvérové sazby EUR

o 20.12.2010 1M =0,81 %; 3M = 1,03 %; 12M = 1,53 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 20.12.2010 IM=1,00 %; 3M = 1,22 %; 12M = 1,80 %

Zacatkem roku 2011 byly depozitni sazby CZK vyssi nez EUR, coZ vedlo k pozitivnimu

urokovému diferencialu. Forwardové body tedy budou zvySovat zajistény kurz.

149



Tabulka 41: Vyhodnoceni zajiSténi kurzu v roce 2011

Rok 2011, roc¢ni zajisténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2011 24,410 25,281 871 000,00
1000 000 € 21.2.2011 24,455 25,297 842 000,00
1000 000 € 21.3.2011 24,470 25,314 844 000,00
1000 000 € 20.4.2011 24,175 25,335 1160 000,00
1000 000 € 20.5.2011 24,480 25,355 875 000,00
25,265 1000 000 € 22.6.2011 24,125 25,375 1250 000,00
1000 000 € 20.7.2011 24,495 25,395 900 000,00
1000 000 € 22.8.2011 24,490 25,425 935 000,00
1000 000 € 20.9.2011 24,655 25,455 800 000,00
1000 000 €[ 20.10.2011 24,900 25,475 575 000,00
1000000 €| 21.11.2011 25,580 25,505 -75 000,00
1000 000 €[ 20.12.2011 25,495 25,515 20 000,00
Kumulace za 2011 8 997 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

Az do listopadu 2011 se CZK pohybovala v tzkém pdsmu pod vychozim spotem, navic

zvySenym o forwardové body. Toto vedlo k pozitivnim vysledkiim v jednotlivych mésicich,

prerusenym pouze mirnou ztratou v listopadu, jak je vidét z tabulky 41.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2011 dosahl kladné hodnoty ve

vysi 8.997.000,- CZK

Uvazovany model zajisténi s dvanactimésiénim zajiSténym horizontem byl v roce 2011

z pohledu exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2012
Na nésledujicim grafu 43 je graficky zobrazen vyvoj vychoziho spotu a odpovidajici denni

fixing CNB pro rok 2012.

Graf 43: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2012)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 20.12.2011 25,495 CZK/EUR (na leden aZ prosinec 2012)
o Uvérové sazby EUR

o 20.12.2011 1M =1,20 %; 3M = 1,47 %; 12M = 2,03 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 20.12.2011 IM=0,94 %;3M = 1,16 %; 12M = 1,71 %

Koruna ptesla do zacatku roku 2012 s negativnim urokovym diferencidlem, forwardové body

jsou zaporné a tudiZ snizujicimi vychozi spotové kurzy.
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Tabulka 42: Priibéh zajisténého kurzu v roce 2012

Rok 2012, roc¢ni zajisténi

SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 20.1.2012 25,465 25,475 10 000,00
1000000 €|  20.2.2012 24,910 25,445 535 000,00
1000000 €| 20.3.2012 24,465 25,415 950 000,00
1000000 €| 20.4.2012 24,910 25,395 485 000,00
1.000 000 € 21.5.2012 25,225 25,375 150 000,00
25,495 | 1000000€] 20.6.2012 25,455 25,345 -110 000,00
1000000 €|  20.7.2012 25,570 25,325 -245 000,00
1000000 €| 20.8.2012 24,905 25,295 390 000,00
1.000 000 € 20.9.2012 24,910 25,265 355 000,00
1000 000 €| 22.10.2012 24,895 25,235 340 000,00
1000000 €| 22.11.2012 25,485 25,205 -280 000,00
1000 000 €| 20.12.2012 25,225 25,185 -40 000,00
Kumulace za 2012 2 540 000,00

Zdroj: vlastni vypocty

V pribéhu celého roku 2012 kurz CZK fluktuoval v tzkém pasmu, pfi¢emz soucet pozitivnich
vysledkti prekrocil ty negativni, jak je ziejmé z tabulky 42. Celkovy kumulovany vysledek
modelovaného zajisténi za rok 2012 dosahl kladné hodnoty ve vysi 2.540.000,- CZK. Uvazo-

vany model zajiSténi s dvanactim&siénim zajisténym horizontem byl v roce 2012 z pohledu

exportéra vyhodnym.
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Zajisténi v roce 2013
RozloZeni vychoziho spotového kurzu a denni fixingy CNB pro rok 2013 jsou graficky znézor-

nény na grafu 44.

Graf 44: Prubéh zajisténého kurzu v roce 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocty zajisténych kurzi a nasledna vyhodnoceni pro vyse uvedené periody (v prubéhu 2013)

probihaly s nésledujicimi parametry:

e Kurz CNB k fixaénimu datu

o 20.12.2012 25,225 CZK/EUR (na leden az biezen 2013)
o Uvérové sazby EUR

o 20.12.2012 IM=0,11%;3M =0,19 %; 12M = 0,57 %
e Depozitni sazby pro CZK

o 20.12.2012 1M =0,33 %; 3M = 0,50 %; 12M = 0,88 %

Prudké snizovéani sazeb ze strany ECB vedlo k tomu, Ze koruna vstupovala do roku 2013
s pozitivnim trokovym diferencidlem a tento si udrZela i v priabehu celého roku. Forwardoveé

body tak zvySovaly vychozi spotovy kurz.
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Tabulka 43: Vyhodnoceni zajisténi kurzu v roce 2013

Rok 2013, roc¢ni zajisténi
SPOT
Nominal|Vyporadani Kurs| FWD_kurs Zisk/Ztrata
1000 000 € 21.1.2013 25,625 25,243 -381 900,00
1000 000 € 20.2.2013 25,395 25,269 -126 100,00
1000 000 € 21.3.2013 25,810 25,303 -507 500,00
1000 000 € 22.4.2013 25,930 25,320 -609 700,00
1000 000 € 20.5.2013 26,120 25,341 -779 200,00
25,225 1000 000 € 21.6.2013 25,820 25,356 -464 000,00
1000 000 € 22.7.2013 25,975 25,378 -597 200,00
1000 000 € 20.8.2013 25,755 25,410 -345 300,00
1000 000 € 20.9.2013 25,825 25,438 -386 600,00
1000 000 €] 21.10.2013 25,810 25,468 -341 700,00
1000 000 €] 20.11.2013 27,330 25,496 -1 833 900,00
1000 000 €] 20.12.2013 27,665 25,510 -2 155 500,00
Kumulace za 2013 -8 528 600,00

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky zajisténi se ve vSech mésicich pohybovaly v negativnim teritoriu diky pozvolnému
oslabovani CZK. Listopadova intervence CNB nésledovana dalsim prudkym oslabenim tento

negativni trend jen zvysila. Vysledkem je nejvyssi celoroni ztrata, jak je videt z tabulky 43.

Celkovy kumulovany vysledek modelovaného zajiSténi za rok 2013 dosahl zaporné hodnoty ve

vysi —8.528.600,- CZK

Uvazovany model zajisténi s tiim&sicnim zajisténym horizontem byl v roce 2013 z pohledu

exportéra nevyhodnym.

Vyhodnoceni modelu s dvanactimési¢nim zajiSovanym horizontem

Tato kapitola je vénovana grafickému shrnuti vysledki modelovaného zajisténi s periodou

dvanacti mésict v jednotlivych letech 2004 az 2013.

Nasledujici graf 45 shrnuje jednotlivé rocni ptispévky z vysledkl zajisténi v jednotlivych
letech. Zdrojem dat jsou vypocty uvedené v predchozich kapitolach a jejich vysledky (oznaco-

vané jako kumulace) jsou nasledné graficky interpretovany. Zelen€ jsou vyznaceny pozitivni
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vysledky zajisténi (zisky), Cervené jsou v kumulativnim grafu vyznaCeny ztraty. Vysledky

v jednotlivych letech jsou interpretovany nasledovng®®:

Graf 45: Kumulativni vysledky modelovaného zajisténi s periodou dvanacti mésicu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Lze tedy konstatovat, Zze modelované zajisténi s periodou dvanacti mésicti bylo v osmi z deseti
sledovanych let pro exportné orientovany podnik vyhodné. Kumulovany vysledek zajisténi

v rozmezi let 2004—2013 dosahl +54.975 tis. K¢.
Nejvyssi zisk: + 19.085 tis. K¢ (2010)
Nejvyssi ztrata: — 8.529 tis. K¢ (2013)

Pro exportné orientovany podnik bylo vyhodné zajist'ovat v letech 2004-2013 sménny kurz

CZK/EUR forwardem s dvanactimési¢nim zajiStovacim horizontem.

66 Zelené sloupce — spodni hrana je vstupni kumulovana hodnota, horni hrana je kone¢na hodnotu. Cervené sloupce
— spodni hrana je kone¢na hodnota, horni hrana je vstupni kumulovana hodnota.
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7 Dosazené vysledky a jejich diskuse
Z dil¢ich zavéra predchozich kapitol 1ze konstatovat, Ze modelovana zajisténi pro ménovy par
CZK/EUR, se zajisténymi periodami tfi, Sest a dvanact mésict byla pro exportné orientovany

podnik vyhodna.

Tabulka 44 ptehlednym zpiisobem srovnava pribéh vysledkil zajisténi v jednotlivych letech.
Cervené jsou oznaleny roky, ve kterych modelované zajisténi skonéilo ztratou; zelené podbar-
vené pole znaci horizont, na kterém bylo dosazeno nejlepsiho vysledku (maximalni zisk, nebo

minimalni ztrata).

Tabulka 44: Srovnani vysledkii zajiSténi pro jednotlivé zajiSované horizonty

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013| Celkem

3M | 3549000 2382000| 3023000 687 000] -258 000| -1 049 000| 4 429 000 695 000 985 000| -4 662 000| 9 781 000

6M | 3359800 4453800[ 3196400 1309600 921 000 -284 300 12 141 400 952 000 5790 000| -6 131 300 25 708 400

12M| 7516 150[ 12 221 675| 5456 750| -9 068 125| 14 076 975| 2 679 600| 19 084 750( 8 997 000 2 540 000| -8 528 600| 54 976 175

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je také mozno dolozit rozdilnost chovani modelovanych zajisténi, diky rGznym

délkam fixacnich period. Z tohoto pohledu jsou nejzajimavej$imi roky 2007 — 2009.
2007

Zatimco modely s tfimésiénim a Sestimésicnim zajisténym horizontem sleduji vyvoj kurzu
a uzaviraji v kladnych ¢islech, propada se model s dvanactimési¢énim horizontem do nejvyssi
ztraty v celé sledované dekadé. Diivodem je v tomto piipadé€ nizky vychozi SPOT v kombinaci
s negativnim urokovym diferencidlem, ktery (pfeveden na forwardové body) vedl ke sniZeni

SPOT-kurzu az o 1,10CZK.
2008

Vyznamné rozdily ve vysledcich jednotlivych modeld, ztrata na tfimési¢nim a druhy nejvyssi
zisk dekddy na dvanactimésicnim horizontu, jsou dany pfedevsim citlivosti (resp. necitlivosti

delsi periody) na vyvoj aktualniho kurzu.
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2009

Rok 2009 je z pohledu vysledkl zajisténi presnym opakem roku 2007. Ttimésicni 1 dvanacti-
meésicni horizont vykazuji navzdory schopnosti flexibiln€jsi reakce na zménu kurzu ztraty,
zatimco nejdelsi, dvanactimési¢ni, horizont je ziskovy. Provedené analyzy tento zavér jasné
vysvétluji a to vlivem pozitivniho trokového diferencidlu na delSich periodach (zvysSeni

hodnoty zajisténé¢ho kurzu az o +0,70 CZK).

Vyse uvedené vysledky jsou zédkladnim zdrojem dat, pro vyhodnoceni nejvyhodnéjsiho zajis-
téni v souladu suvazovanym tfifaktorovym modelem, zaloZenym na nésledujicich para-

metrech:

e Absolutni vySe dosazeného zisku (véha 38 %)
e Pozice,,Celkem* z grafu 46 pro kazdou modelovanou periodu.
e Rizikovost (vadha 34 %)
e Hodnocena dle variaéniho koeficientu neboli podilu smérodatné odchylky hospo-
datskych vysledki na jednotlivém zajistovaném horizontu za vSechna sledovana obdobi
a aritmetického priméru stejného datového souboru. Nizsi varia¢ni koeficient odpovida
niz8imu riziku.
e Pocet period, ve kterych bylo zajisténi nejvyhodnéjsi (vaha 28 %)
e Barevné oznacena pole dle grafu 46.
Viéhy a jednotlivé ukazatele tfifaktorového modelu byly objektivizovany na zaklad€ dotazni-
kového Setfeni mezi podniky se 100 a vice zaméstnanci v Jihomoravském kraji. Vysledky

Setfeni (relevantni pro stanoveni ukazateld a vah) byly nasledujici:

e Je pro Vas dilezity zisk ze zajisténi (38 %).
e Je pro Vas dulezitd minimalizace rizik (34 %).
e Je pro Vas dulezity nejvyhodnéjsi zajisStovaci produkt (28 %).
Vyse uvedeny trifaktorovy hodnotici model pak tyto otazky, s respektovanim vah, pievedl do

kvantifikovatelné reprezentace.

e (Celkovy zisk ze zajisténi (38% vaha)
a. 3M model: +9.781 tis K¢&; 4,1 %
b. 6M model: +25.708 tis K¢&; 10,8 %
c. 12M model: +54.976 tis. K¢; 23,1 %
e Rizikovost (34% vaha)
a. 3M model: 255 %; 8,3 %
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b. 6M model: 173 %; 12,2 %
c. 12M model: 157 %; 13,4 %
e Pocet period, ve kterych byl uvazovany zajistény horizont nejvyhodnéjsi (28% vaha)
a. 3M model: 1 rok; 2,8 %
b. 6M model: 2 roky; 5,6 %
c. 12M model: 7 let; 19,6 %
e Vysledné skore jednotlivych modeli
a. 3M model: 15,2 %
b. 6M model: 28,6 %
¢. 12M model: 56,2 %

Dle pouzité metodiky je model zajiSténi ménového paru CZK/EUR s dvanactimési¢nim

fixaénim horizontem pro exportné orientovany podnik nejvyhodné;si.

Graf 46: Grafické vyhodnoceni tiifaktorového modelu

Zisk [%]
==Perioda 3M 25,00 A

==Perioda 6M

===Perioda 12M

Periody [%] — Rizikovost [%]

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedeny graf 46 demonstruje jednotlivé slozky tiifaktorového modelu. Nejvyhodnéjsi,

dvanactimési¢ni model, dosdhl nejvysSiho kumulovaného zisku, nejniz$i rizikovosti

anejvyssiho poctu let (period) s nejlepsSim vysledkem. NejrizikovéjSim faktorem tohoto
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modelu je moznost ztraty v ptipadé antitrendového vyvoje ménového paru CZK/EUR. Avsak
prestoze model svym nastavenim neni schopen v radmci kalendainiho roku reagovat, dosahuje

1 v tomto kritériu nejlepsich vysledkd.

Velmi blizko lezi celkové vysledky tii a Sestimési¢niho horizontu. Zatimco nejkrat$i horizont
dokaze nejlépe limitovat moznou ztratu, nabizi Sestimésicni vyssi zisky. Rozdil v primémém

zajisténém kurzu je ziejmy z nasledujiciho grafu 47.

Graf 47: Chovani primérného zajisténého kurzu pri riznych horizontech

=== Perioda 3M
32,0 A
e Perioda 6M
— Perioda 12M
C 30,0
z
K
/
E 28,0
U
R
26,0
—
24,0 T T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodobé& nejvyssi zajistény prumérny kurz CZK/EUR poskytuje dvanactimésicni zajis-
tovaci horizont, coz také koreluje s nejvysSim dosaZzenym kumulovanym ziskem. Zajimavé
jsou prubéhy kurzu utfi a Sestimési¢niho horizontu. Na celé sledované dekad¢ dochazi
k vyznamnéj$i odchylce pouze ve dvou letech, a to v roce 2010 a 2012. Pfestoze by tfimésicni
horizont mél byt flexibilnéjsi (rychlej$i moznost reakce na zménu kurzu), nabizi v té€chto dvou

letech vyssi kurz horizont Sestimési¢ni.

Z vyse uvedené¢ho grafu 47 lze tudiz dovodit, ze pro exportni podnik zvazujici tii nebo

Sestimésicni zajiStovaci horizont, nepfindsi tfimésic¢ni zajiStovaci horizont z pohledu kurzu

zadnou vyhodu.
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Cely ttifaktorovy model by mohl byt zakomponovan v ramci finan¢ni strategie, jako Cast

procesu podnikového fizeni devizovych rizik dle Kral’e (2003) v nasledujicim ¢lenéni:

6
7.
8
9

Provést analyzu devizové pozice podniku. Zékladem budou dlouhodobé ocekavané
trendy, véetné¢ neocekavanych kratkodobych vykyvi. Na zdkladé budoucich oceka-
vanych zahrani¢nich penéznich tokti urCit ¢istou devizovou pozici v dané meéne.
Jednotlivé ménové pary vykazuji rizné volatility a to nejen mezi sebou, ale 1 kazdého
jednotlivého v zavislosti na ¢ase. Riziko s nimi spojené se tedy lisi.

Na zakladé urcené €isté budouci devizové pozice stanovit citlivost provozniho zisku na
mozné kurzové zmény.

Zvolit nejvyhodnéjsi strategii fizeni zjisténych devizovych rizik podniku. Urcit rozsah,
v jakém je podnik ochoten zajistit sva devizova rizika a cenu, kterou je ochoten za toto
zajisténi zaplatit. Uplné zajisténi ménového rizika je konzervativni strategie, jez miize
byt ve vysledku ndkladna.

Vybrat cenové nejvhodnéjsiho poskytovatele produktid k fizeni devizové pozice
podniku.

Stanovit optimalni ¢asovy interval pro kazdou jednotlivou otevienou devizovou pozici
resp. pro otevieni zatim uzaviené pozice.

Vybrat adekvatni a optimalni produkt vhodny k zajisténi.

Realizovat pfislusné hedgingové operace formou zvoleného bankovniho produktu.
Prubézné sledovat a vyhodnocovat pribeh oteviené devizové pozice.

Optimalné reagovat na vyvoj devizového kurzu ve vztahu k oteviené pozici.

10. Uzavtit devizovou pozici.

V takto nastavené strategii fizeni ménovych rizik by mohl byt tfifaktorovy model uplatnén

v ramci bodu €. 8, kdy by po pfislusSném nastaveni mohl slouZzit jako rychly monitorovaci

nastroj.
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8 Verifikace vysledkii na vybranych podnicich
Aby bylo mozné zjisténé zaveéry navrhovanych zajistovacich modeli verifikovat na redlnych
podminkach, bylo provedeno dotaznikové Setfeni u vybranych podnikid, majicich otevienou

devizovou pozici, které svou velikosti odpovidaji témto kategoriim:

e Mikropodnik

e Maly podnik

e Stiedni podnik
e Velky podnik

Pro ucely verifikace musel byt vyloucen mikropodnik, protoze nesplnil zékladni podminku pro
zajiStovani uvazovanymi modelem, a to predikovatelnost ODP. Maly, stfedni i velky podnik
jiz svou ODP monitoruji a ptestoze jeji rozdéleni (v pfipadé¢ malého podniku) muize byt
nahodilé, 1ze navrhovany model aplikovat. Z dotaznikového Seteni vyplynulo 1 jiné nastaveni
vah pro tfifaktorovy model (jak je uvedeno v metodice), které odrazelo velikost podniku

i zkuSenosti utvaru (¢lovéka) odpoveédného za zajistovaci operace.

Samotna verifikace je rozdélena do dvou oblasti. Retrospektivni verifikace porovnava indivi-
duélné nastavenou ODP kazdého typového podniku se souborem historickych dat 2004 az
2013, pfi zohlednéni vSech modelovych €asovych horizontli. Vyhodnoceni v tfifaktorovém

modelu pak zohledni jeho individudlni nastaveni®’ pro kazdy podnik.

Prospektivni verifikace prob&éhne na datech roku 2014. Mésice leden az srpen budou reprezen-
tovany skuteénymi daty (fixingy CNB). Zafi aZ prosinec pak bude prognézovan metodikou dle
CNB. Protoze jde o test provadény na jednom roce (jedné periodé), vysledkem je jen jedno
¢islo zisku/ztraty za pouzity ¢asovy horizont. Nelze tedy pouZit k testovani t¥ifaktorovy model.
Za nejvyhodnéjsi tak bude pro kazdy podnik oznacen ten zajisStovaci horizont, jehoz vysledek

bude nejvyssi.

7 V§echna individudlni nastaveni ODP i vah tfifaktorového modelu pro jednotlivé podniky jsou uvedena
v metodice.
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8.1

Retrospektivni testovani
Maly podnik

Tabulka 45 piehlednym zptsobem srovnava prubéh vysledki zajisténi malého podniku

v jednotlivych letech. Cervend jsou oznaGeny roky, ve kterych modelované zajisténi skonéilo

ztratou; zelené podbarvené pole znaci horizont, na kterém bylo dosazeno nejlepsiho vysledku

(maximalni zisk, nebo minimalni ztrata).

Tabulka 45: Srovnani vysledkii zajiSténi pro jednotlivé zajistované horizonty (maly podnik)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Celkem
3M 40 530 35 820 39 840 10 680 -15 690 -42 090 43 080 -5 910 8 400 -54 180 60 480
6M 38 751 66 366 41 547 16 701 -4 188 -34 629 120 111 -3 390 56 250 -68 856 228 663
12m 80 586 134 364 64 263 -87 036 127 026 -4 692 189 639 77 310 23 850 -92 535 512 775

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedené vysledky jsou zakladnim zdrojem dat pro vyhodnoceni nejvyhodnéjsiho zajisténi

v souladu s uvazovanym ttifaktorovym modelem.

Celkovy zisk ze zajisténi (30% vaha)
3M model: + 60.480 K¢; 2,3 %
6M model: +228 663 K¢&; 8,5 %
12M model: +512.775 K¢; 19,2 %

a.
b.
C.
Rizikovost (60% vaha)

a.

C.

3M model: 553 %; 8,9 %
b. 6M model: 224 %; 22,1 %
12M model: 171 %; 29,0 %

Pocet period, ve kterych byl uvazovany zajistény horizont nejvyhodnéjsi (10% véha)
3M model: 1 rok; 2,8 %

b. 6M model: 2 roky; 5,6 %
12M model: 7 let; 19,6 %

a.

C.

Vysledné skore jednotlivych modelt
3M model: 12,2 %
b. 6M model: 32,7 %
12M model: 55,1 %

a.

C.
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Dle pouzité metodiky a pri zohlednéni individualniho nastaveni ODP a vah tfifaktoro-
vého modelu je model zajisténi ménového paru CZK/EUR s dvanactimésiénim fixa¢nim

horizontem pro uvaZzovany maly podnik nejvyhodnéjsi.

Nasledujici graf 48 demonstruje jednotlivé slozky trifaktorového modelu. Nejvyhodnéjsi,

dvanactimésicni model, dosahl nejvyssiho kumulovaného zisku, nejnizsi rizikovosti

a nejvyssiho poctu let (period) s nejlepsim vysledkem.

Graf 48: Vysledek tiifaktorového modelu pro maly podnik

Zisk [%]
30,00

=== Perioda 3M

e==Perioda 6M

25,00

===Perioda 12M

Periody [%] : : Rizikovost [%]

Zdroj: vlastni zpracovani
Stiredni podnik

Tabulka 46 pitehlednym zplsobem srovnava pribéh vysledkll zajisténi stfedniho podniku
v jednotlivych letech. Cervené jsou ozna¢eny roky, ve kterych modelované zajisténi skonéilo
ztratou; zelené€ podbarvené pole znaci horizont, na kterém bylo dosazeno nejlepsiho vysledku

(maximalni zisk, nebo minimalni ztrata).
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Tabulka 46: Srovnani vysledkii zajiSténi pro jednotlivé zajistované horizonty (stiedni podnik)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Celkem

3M 331 840 217 840 278 800 54 560 -38 040] -107 280 382 320 65 880 80200| -410814 855 306

6M 314 106 504 156 295 002 112 806 72 192 -35784| 1102 206 89 900 528 800] -547 960) 2435 424

12M 687 071 1115694 499 433 -821286] 1256 951 230098 1728 034 815 400 235200f -763 134 4983 461

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedené vysledky jsou zakladnim zdrojem dat pro vyhodnoceni nejvyhodnéjsiho zajisténi

v souladu s uvazovanym ttifaktorovym modelem.

e Celkovy zisk ze zajisténi (30% vaha)
a. 3M model: + 855 tis. K¢&; 3,1 %
b. 6M model: +2 435 tis. K¢; 8,8 %
c. 12M model: +4 983 tis. K¢; 18,1 %
e Rizikovost (50% vaha)
a. 3M model: 262 %; 11,8 %
b. 6M model: 168 %; 18,4 %
c. 12M model: 156 %; 19,8 %
e Pocet period, ve kterych byl uvazovany zajistény horizont nejvyhodné&jsi (10% vaha)
a. 3M model: 1 rok; 2 %
b. 6M model: 2 roky; 4 %
c. 12M model: 7 let; 14 %
e Vysledné skore jednotlivych modeli
a. 3M model: 16,9 %
b. 6M model: 31,3 %
c¢. 12M model: 51,8 %

Dle pouzité metodiky a pri zohlednéni individualniho nastaveni ODP a vah
trifaktorového modelu je model zajisténi ménového paru CZK/EUR s dvanactimési¢nim

fixaénim horizontem pro uvazovany stiedni podnik nejvyhodnéjsi.

Nasledujici graf 49 demonstruje jednotlivé slozky ttifaktorového modelu. Nejvyhodnéjsi,

dvanactimésicni model, dosahl nejvyssiho kumulovaného zisku, nejnizs$i rizikovosti

a nejvyssiho poctu let (period) s nejlepsim vysledkem.
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Graf 49:

Vysledek tiifaktorového modelu pro stfedni podnik

=== Perioda 3M

e Perioda 6M

=== Perioda 12M

Periody [%] =

Zisk [%]
20,00

Rizikovost [%]

Zdroj: vlastni zpracovani

Velky podnik

Tabulka 47 piehlednym zplsobem srovnava pribéh vysledkl zajisténi velkého podniku

v jednotlivych letech. Cervend jsou oznadeny roky, ve kterych modelované zajisténi skonéilo

ztratou; zelené podbarvené pole znaci horizont, na kterém bylo dosazeno nejlepsiho vysledku

(maximalni zisk, nebo minimalni ztrata).

Tabulka 47: Srovnani vysledki zajiSténi pro jednotlivé zajiStované horizonty (velky podnik)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Celkem
3M | 7666800[ 4285400[ 6029300[ 1175 100| -1 115800 -1 858 100 7 353 800 812 000 981 500 -9 708 690| 15 621 310
6M | 7366 650[ 10 693 550| 6317 850| 2 881 120 1 052 400 259 470( 23 689 930 941 700| 11 206 500(-12 692 720 51 716 450
12M | 15 479 920| 24 123 463| 10 819 020(-17 535 888| 26 964 620| 6 047 600( 37 396 075| 16 845 700 4 770 500(-17 367 410|107 543 600

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedené vysledky jsou zédkladnim zdrojem dat pro vyhodnoceni nejvyhodnéjsiho zajisténi

v souladu s uvazovanym ttifaktorovym modelem.
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e Celkovy zisk ze zajisténi (40% vaha)
a. 3M model: +15 621 tis. K¢; 3,6 %
b. 6M model: +51 716 tis. K¢; 11,8 %
c. 12M model: +107 544 tis. K¢&; 24,6 %
e Rizikovost (30% vaha)
a. 3Mmodel: 317 %; 6,2 %
b. 6M model: 173 %; 11,3 %
c. 12M model: 157 %; 12,5 %
e Pocet period, ve kterych byl uvazovany zajistény horizont nejvyhodnéjsi (30% vaha)
a. 3M model: 1 rok; 3 %
b. 6M model: 2 roky; 6 %
c. 12M model: 7 let; 21 %
e Vysledné skore jednotlivych modelt
a. 3M model: 12,8 %
b. 6M model: 29,2 %
¢. 12M model: 58,0 %

Dle pouzité metodiky a pii zohlednéni individualniho nastaveni ODP a vah tFifakto-
rového modelu je model zajiSténi ménového paru CZK/EUR s dvanactimési¢nim fixaénim

horizontem pro uvazovany velky podnik nejvyhodnéjsi.

Nasledujici graf 50 demonstruje jednotlivé slozky ttifaktorového modelu. Nejvyhodnéjsi,

dvanactimési¢éni model, dosdhl nejvysSiho kumulovaného zisku, nejniz$i rizikovosti

a nejvyssiho poctu let (period) s nejlepsim vysledkem.
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Graf 50: Vysledek trifaktorového modelu pro velky podnik

Zisk [%]

=== Perioda 3M

e Perioda 6M

=== Perioda 12M

Periody [%)] = * Rizikovost [%]

Zdroj: vlastni zpracovani

Retrospektivni verifikace zajiStovaciho modelu na typovych podnicich potvrdila spravnost
zaveéra kapitoly 9. Modelované zajisténi s periodou 12 mé&sicl se ukazalo jako nejvyhodné;jsi
ve vSech testovanych parametrech. Pfestoze byly véahy tiifaktorového modelu nastaveny indivi-
duélné dle typovych spolecnosti, vyhodnost 12 mési¢niho zajistovaného horizontu byla potvr-

zena.

8.2 Prospektivni testovani
Zakladem prospektivniho testovani modelovanych zajisténi pro vSechny uvazované zajist'ovaci

horizonty a typové podniky je prognéza kurzu CZK/EUR na budouci obdobi. Metodika CNB
zaloZzend na principu nekryté urokové parity se vzadhledicimi agenty umozZiiuje sestavit

kurzovou progndzu pro horizont 3, 6 a 12 mésict.

Jako vychozi data byly pouzity fixingy kurzu CZK/EUR dle CNB pro jednotlivé dny od
1.1.2014 do 31. 8. 2014. M¢sice zati a fijen 2014 byly prognoézovany metodikou s tfimésicnim
horizontem (vychozi obdobi Cerven a Cervenec 2014), listopad a prosinec pak metodikou

s Sestimésicnim horizontem (vychozi obdobi kvétena a erven).
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Nasledujici graf 51 pak znazornuje vyvoj sménného kurzu v roce 2014 s vyznacenim nasledu-

jicich oblasti:

e Oblast P1 — vyvoj kurzu prognézovan 3M horizontem

e Oblast P2 — vyvoj kurzu progn6ézovan 6M horizontem

Graf 51: Predikce vyvoje sménného kurzu CZK/EUR
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedené kurzové parametry byly dosazeny do vSech ¢asovych horizonti modelovanych

zajisténi a provedeno testovani vyvoje v roce 2014 na vSechny modelové podniky.

Protoze se jednd o prospektivni test na jedné period¢ (jen rok 2014) nelze pouzit trifaktorovy
model, ale vyhodnost bude déna efektivitou a tedy nejlepSim dosaZzenym vysledkem pro kombi-

naci uvazovany podnik/zajistény horizont.
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Modelované zajisténi dava v této konfiguraci nasledujici vysledky:

e Maly podnik
a. 3M model: -6 285 K¢,
b. 6M model: —240 K¢,
c¢. 12M model: +16 080 K¢,
e Stiedni podnik
a. 3M model: +4 596 K¢,
b. 6M model: +61 930 K¢,
c. 12M model: +209 270 K¢,
e Velky podnik
a. 3M model: +248 460 K¢,
b. 6M model: +1 507 550 K¢,
c¢. 12M model: +4 721 987 K¢,

Prospektivni verifikace byla zamétena na obdobi 2014. Skute¢na data za prvnich osm mésicii

byla doplnéna o projekci poslednich Etyt mésich kalendainiho roku.

Modelované zajisténi Ize v ramci jedné periody (jednoho kalendéainiho roku) hodnotit pouze
jeho absolutnim vysledkem. I v tomto hodnoceni vychazi 12 mési¢ni zajistovaci horizont jako

nejvyhodnéjsi pro vSechny typové podniky.
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9 Zavér

Diserta¢ni prace byla vénovana nalezeni nejvyhodnéjsiho zajistovaciho horizontu pro exportné
orientované podniky, majici otevienou devizovou pozici na ménovém paru CZK/EUR.
Zvolenym obdobim, na kterém bylo provedeno detailni zkoumani a nasledné modelovani zajis-

téni byla léta 2003 az 2013.

Z literarni reserSe (Durc¢akova a Mandel, 2010) bylo identifikovano, Ze pro budouci zajisténi
je nejvhodnéjsi zajist'ovat transakéni ekonomickou expozici. Jako zajiStovaci instrument byl
pouzit ménovy forward, ktery je v soucasnosti nejpouzivanéj§im ménovym derivatem urenym

k zajistovani na ménovém paru CZK/EUR.

V prvni ¢asti analyzy bylo zkoumano chovani ménového paru CZK/EUR v desetiletém obdobi
od 2003 do 2013. Byla potvrzena dlouhodoba apreciaéni tendence CZK, tak jak je zminovéana
i ve Fraitovi a Komarkovi (2011), pro kterou je uvaZovany princip zajiStény vyhodny.
Analyza dlouhého obdobi, vzhledem ke svému charakteru (Urovenn detailu jeden rok),
nepotvrdila pfimé ovlivnéni kurzu spekulacemi, tak jak je zminiovano v Rosenbergovi (2003).
Naopak potvrdila zdvéry Revenda (2001) o vlivu zasahi centralnich bank, které se timto snazi
eliminovat nebo alesponi minimalizovat kratkodobé vykyvy ménového kurzu (oblasti

intervenci).

Nasledna vlastni prace vychazela z modelovani zajisténi exportné orientovaného podniku tak,
aby Casovy horizont mohl byt stile jest€¢ oznacen za zajiStovaci a nikoliv operativni (Kolb
a Overdahl, 2010). VSechny modelované horizonty jsou stavény na piedpokladu zajiSténi
a nikoliv spekulace. Vychazi se z pfedpokladu skute¢ného budouciho cash flow, tak jak je tomu
v soucasné podnikové praxi. Cilem tedy nebyla snaha o predikci budouciho vyvoje, ktera je
zéakladem uspésné spekulace (Rejnus, 2011) ani snaha o pouziti prognostickych modelii kurzu
dle Bouchauda a Potterse (2003). Zajistovacim instrumentem je ménovy forward, ktery jiz ze
své podstaty pracuje pouze se spotovym kurzem a urokovym diferencidlem na pouZzitém
ménovém paru. Nebylo tedy nutné zabyvat se hloub¢ji analyzami historické volatility dle

Homaifara (2004) nebo implikované volatility dle Jilka (2013).

Pro stanoveni nejvyhodnéjsiho zajistovaciho horizontu byla zpracovana metodika pro tvorbu
ttifaktorového modelu, zohlediiujiciho s riznymi vdhami absolutni vysledek zajisténi, rizi-
kovost a pocet obdobi, ve kterych bylo to které zajisténi nejvyhodnéjsi a tedy nejefektivnéjsi

dle Chisholma (2010).
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Vlastni prace nad souborem historickych dat pro kazdy jednotlivy model a kazdou jednotlivou
splatnost namodelovala teoretické dosazitelné forwardové kurzy, které v jednotlivych dnech
splatnosti porovnavala s dennimi fixingy CNB. Diky odli§né reakéni schopnosti jednotlivych
modeli a ménicim se irokovym diferencidliim v jednotlivych obdobich, dosahovaly jednotlivé
modely ve stejnych obdobich vyrazné odlisnych vysledki. Dil¢i zavéry pod kazdym zajisténym
rokem u jednotlivych modell pribézné shrnovaly efektivitu daného zajisténi. Tato vSak tvori
jen jednu z ¢asti v tfifaktorovém vyhodnocovacim modelu. Pfestoze vSechna zajisténi byla ve
sledovaném desetiletém obdobi efektivni, absolutni vyse vysledku se vyrazné¢ liSila. Stejn¢ tak
se lisila 1 absolutni hodnota nejvyssi realizované ztraty ze zajiSténi, kterd je se stejnou vahou
jako efektivita vyznamnou soucasti modelu. Nejniz§i vahu v modelu mél pocet period, ve
kterych bylo kazdé z jednotlivych modelovanych zajisténi nejefektivnéjsi aizde doslo

k vyznamnym rozdiliim mezi jednotlivymi modely.

Podle pouzité metodiky je mozné konstatovat, Ze z pohledu exportné orientované¢ho podniku,
je nejvyhodnéjsi pouzit dvanactimésicni zajiStovaci horizont, ktery dosahl nejvyssi efektivity
ve sledovaném obdobi a nejvyssiho poctu nejefektivnéjsich period. Bohuzel, tento model vyka-
zuje nejhorsi schopnost reakce na vyznamnou zménu kurzu (jako jsou intervence) a dosahl

tudiz 1 nejvyssi absolutni ztraty.

Pro ucely verifikace zavéri bylo provedeno dotaznikové Setfeni mezi podniky s otevienou devi-
zovou pozici. Byli identifikovani zastupci malého, stfedniho a velkého podniku. Jejich jednot-
livé oteviené devizové pozice (v€etné detailniho rozloZeni) byly vloZeny do modelu a nasledné

retrospektivné a prospektivné testovany.

Retrospektivni testovani prob€hlo na kompletnim souboru dat, tj. 2004 az 2013. V ramci testd
byly ovéfeny vSechny zajiStovaci horizonty pro v§echny typové podniky. Ve vyhodnoceni byly
zohlednény i individudlni preference podnikt v tfifaktorovém modelu. Ve vSech ptipadech byl

dvanactimési¢ni horizont potvrzen jako nejvyhodnéjsi.

U prospektivniho testovani bylo nutné zpracovat prognézu vyvoje sménného kurzu CZK/EUR
na dobu &tyF mésicil. Pro tyto uéely byla pouzita metodika CNB, zaloZzena na vyuziti nekryté
trokové parity (UIP®®) s vzad hledicimi agenty. Byly u¢inény nutné piedpoklady z oblasti

inflace, nominalniho zhodnocovéni realného kurzu a vyvoje cen prémie na tuzemska aktiva.

8 UIP — uncovered interest rate parity (nepokryta urokova parita)
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Nasledné¢ byly prognézované kurzy vlozeny do modelu a dopocitana zajisténi pro vSechny hori-
zonty atypové podniky. Ivtomto piipadé byla potvrzena nejvétsi vyhodnost dvanécti-

mési¢niho horizontu.

Vyse uvedené téma je obzvlasté aktudlni v Ceské, exportné orientované ekonomice, kde je
Evropska unie nejvyznamnéjSim obchodnim partnerem. Vysledky analyz a zavéry vyvozené
z uspésnosti jednotlivych zajistovacich modelt mohou byt GispéSné pouzity v podnikové praxi,
kde mohou napomoci rozhodovani odpovédnych finanénich manazert, pfipadné CFO® nebo
CRO’°. Zajimavy tu miZe byt nejen zavér tykajici se nejvyhodnéjsiho zajistovaciho horizontu,
ale 1rozdili mezi nimi. V praxi mlze byt Casto piinosn¢js$i zvolit misto horizontu del§iho
(s niz§i pravdépodobnosti predikovanych trzeb) horizont kratSi, pfi znalosti potencialnich

nevyhod, které piindsi.

Z pohledu akademického byla zpracovana jednotna metodika na posuzovani a vyhodnocovani
procesu zajisténi na riznych ¢asovych horizontech v uplynulém desetiletém obdobi. Vznikla
baze dat mize byt do budoucna snadno rozsifovana a dopliiovana o skute¢na data let nasledu-
jicich tak, aby bylo i1 v budoucnu mozno prodlouzit platnost, nebo naopak vyvratit tvrzeni
o dvanactimésicnim zajiStovacim horizontu jako nejvyhodnéjSim pro exportné orientovany

podnik.

Tato skute&nost ziskala nové na vyznamu po intervenci provedené CNB na konci roku 2013,
ktera zavedla do reZimu ménového paru CZK/EUR novou situaci, kterou je zavedeni minimal-
niho kurzu (CZK/EUR floor’") na urovni 27,000 CZK/EUR. Takto vytvofené asymetrické
fluktuacni pasmo by si z pohledu exportéra zaslouZilo diikladnéjsi pfezkoumani a vySe uvedena

metodika nabizi komplexni néstroj na jeho vyhodnoceni.

9 CFO - chief financial officer (ekonomicky feditel)
70 CRO - chief risk officer (vedouci oddélent Fizeni rizik, risk manager)
" Floor — dno vymezeného fluktua¢niho pasma, pod které se aktivum (CZK) nedostane
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11 Piilohy

Priloha €. 1
Vézena pani, vazeny pane,

Jmenuji se Sylvie Riederova a pracuji jako asistentka na Mendelove univerzité v Brné na Gistavu
podnikové ekonomiky. Touto cestou bych Vas chtéla pozadat o vyplnéni dotazniku
zaméien¢ho na vyzkum zajiStovani a fizeni ménovych rizik. Z dotazniku budu Cerpat pro

vyzkumnou ¢innost a disertacni praci.

Vysledky vyzkumu budou bezplatné zaslany subjektiim, které se vyzkumu zucastni.
Ptedem dé&kuji za Vas cenny Cas, ktery vénujete tomuto dotazniku.

Ing. Sylvie Riederova

Mendelova univerzita v brné

Zemédelska 3

Brno

Tel.: 545132623

xriedero@mendelu.cz

1. Podnik nakupuje (zbozi, sluzby, komodity) ze zemi EU ANO/NE
2. Objem techto transakci za rok:

a. Dol mil€

b. Do 10 mil€

c. Nad 10 mil €
3. Podnik prodava do zemi EU (zbozi, sluzby, komodity) ANO/NE
4. Objem techto transakci za rok:

a. Dol mil€

b. Do 10 mil€

c. Nad 10 mil €
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5. Vysledna devizova pozice podniku je:
a. Dlouhé (ptebytek €)
b. Kratké (nedostatek €)
6. Rozhodnuti o zajisténi provadi:
a. vlastnik/vedeni podniku
b. prvni uroven vedeni
c. nékdo jiny — jeho pracovni
zafazeni
7. Vzdélani osoby, ktera rozhodnuti provadi:
a. Mgr/Ing - ekonomického sméru
b. Mgr/Ing jiného nez ekonomického
sméru
Bakalatské vzdélani - ekonomickeé
d. Bakalarské vzdélani - jiné
e. Jiné
8. Absolvovala tato osoba Skoleni, kurz na zajistovani pomoci ménovych derivati
a. ANO
b. NE
9. Vybér produktu je v kompetenci
vlastnik/vedeni podniku
b. prvni uroven vedeni
c. n€kdo jiny — jeho pracovni
zafazeni
10. Vzdélani osoby, ktera vybér provadi
a. Mgr/Ing - ekonomického sméru
b. Mgt/Ing jiného nez ekonomického
sméru
Bakalarské vzdélani - ekonomické
d. Bakalarské vzdélani - jiné
e. Jiné
11. Absolvoval tato osoba skoleni, kurz na zaji§tovani pomoci ménovych derivata
a. ANO
b. NE

12. Pro zajistovaci obchody pouZzivate nejcasteji instituci:
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U otazek 13, 14, 15, prosim oznacte na stupnici 1 - 5. 1 minimalné¢ 5 maximalné

13.
14.
15.

16.
17.

18.

19.

20.

21.

Je pro Vas dulezity zisk ze zajisténi?

Je pro Vas diilezitd minimalizace rizik?

2 3 4 5
2 3 4 5

Je pro Vas diilezity nejvyhodnéjsi zajistovaci produkt?

3 4 5

Paklize vite, prosim dopliite klasifikaci vaseho subjektu dle CZ-NACE

Ma podnik zahrani¢ni kapital:

a.
b.

C.

NE
ANO 1-50 %
ANO 50-100 %

Objem zajisStovanych budoucich penéznich toki Cini:

a.
b.

C.

100 %
Vice nez 70-99 %
Vice nez 1-69 %

Spoléhate se bezvyhradné na svého bankovniho poradce a jeho védomosti?

Nejcastéji pozivate produkty typu:

a.
b.

C.

a.
b.

C.

ANO
NE
NE, ZCELA

Forwardy a jejich kombinace
Vanilla — Opce a jejich kombinace

Exotické opce

Které z uvedenych finan¢nich rizik je ve vaSem podniku nejpodstatné;si:
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a.

Technicko-technologické (spojené
s uplatiovanim védecko
technického rozvoje)

Ekonomické riziko (cenové riziko
— zména cen vstupl, vystupd,
inflace)
Vyrobni  riziko (nedostatek
materialu, pracovnich sil)

TrZni riziko (uplatnéni vyrobku na

trhu)



22. Pravni forma podniku je

c o @

&

f.

Financ¢ni riziko (formy
financovani, ceny uveért
dostupnost zdroji zaruky)

Socialni riziko (makroekonomickeé
zmeény hospodaiské a socialni
politiky)

Prestizni riziko (spojené s imidzi

podniku)

S.r.o.
Ass.

K.s.
Druzstvo
V.o.s

Jiné

23. Z pohledu podniku, respektive z pohledu osoby, kterd o zajiSténi rozhoduje, ptevazuje

riziko nad moZznym efektem zajisténi

a.
b.

C.

ANO
NE
NEVIM

24. Osoba, ktera o zajisténi podniku rozhoduje, mé k riziku postoj:

25. Vyhodnocuje podnik finanéni rizika:

a.
b.

C.

a.
b.
C.
d.

Averze k riziku
Vyhledavani rizika

Neutralni vztah k riziku

ANO

NE
CASTECNE
NEVIM

26. M4 podnik se zajisStovanim proti kurzovému riziku negativni zkuSenost?
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a.
b.

C.

ANO
NE
NEVIM



27. Podnik m¢l v zajistény kurz v roce:

a. 2000
b. 2001
c. 2002
d. 2003
e. 2004
f. 2005
g. 2006
h. 2007
i. 2008
j. 2009
k. 2010

28. Vyuzil podnik pfirozeny hedging /prostiednictvim uvéra v cizich ménach, matchovani

cash inflows, outflows/

a. ANO
b. NE
c. NEVIM

Dé&kuji za Vas Cas,

Ing. Sylvie Riederova
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Priloha ¢.2
VéazZena pani, vazeny pane,

Jmenuji se Sylvie Riederova a pracuji jako asistentka na Mendelove univerzité v brné na Gstavu
podnikové ekonomiky. Touto cestou bych Vas chtéla pozadat o vyplnéni dotazniku
zaméteného na vyzkum zajisStovani a tfizeni ménovych rizik. Z dotazniku budu cerpat pro

vyzkumnou ¢innost a disertacni praci.

Vysledky vyzkumu budou bezplatné zaslany subjektiim, které se vyzkumu zucastni.
Ptedem dékuji za Vas cenny Cas, ktery vénujete tomuto dotazniku.

Ing. Sylvie Riederova

Mendelova univerzita v brné

Zemédélska 3

Brno

Tel.: 545132623

xriedero@mendelu.cz

1. Obecné informace o spolecnosti:
1.1.Nazev spolecnosti:
1.2.1CO:
1.3.CZNACE
1.4.Velikost podniku:
1.4.1. Mikropodnik: zaméstnavd méné nez 10 osob s rocnim obratem nebo bilanéni
sumou rozvahy neptekracujici 2 mil. EUR:
1.4.2. Maly podnik: zaméstnava mén¢ nez 50 osob s rocnim obratem nebo bilan¢ni
sumou rozvahy neptesahujici 10 milioni EUR.
1.4.3. Stfedni podnik zaméstndvd méné nez 250 osob sro¢nim obratem
nepiesahujicim 50 mil EUR nebo bilanéni sumou rozvahy neptesahujici
43 mil. EUR.
1.4.4. Velky podnik

2. Primérnd oteviend devizova pozice
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2.1.Primérna otevirena devizova pozice je vroce 2013 ...................
2.2.Praimérnd oteviend devizova pozice je v roce 2012 ...................
2.3.Pramérnd oteviena devizova pozice je v roce 2011 ...................
2.4 Primérna otevirena devizova pozice je v roce 2010 ....................
2.5.Primérna otevirena devizova pozice je v roce 2009 ....................
2.6.Primérnd oteviena devizova pozice je v roce 2008 ...................
2.7.Praimérnd oteviena devizova pozice je v roce 2007 ...................
2.8.Primérna oteviena devizova pozice je v roce 2005 ...................
2.9.Primérnd oteviend devizova pozice je v roce 2004 ...................
2.10. Pramérna oteviena devizova pozice je v roce 2003 ...............
2.11. Pramérna oteviena devizova pozice je v roce 2002 ...............
2.12. Pramérnd oteviend devizova pozice je v roce 2001 ...............
2.13. Primérna oteviena devizova pozice je v roce 2000 ...............
3. Ptedpoklady:
Urcete velikost ménového rizika pro vasi spole¢nost s ohledem na ostatni rizika
v roce 2013 (0 minimalni 5 maximalni)
0 1 2 3 4 5
3.1. Jaky je Vs vztah k riziku:
3.1.1. Averze k riziku (nechut’ k riziku)
3.1.2. Neutrélni vztah k riziku (averze a risk jsou v rovnovaze)
3.1.3. Sklon k riziku (vyhledava riskantnéjsi projekty s vétsi nadéji na vyssi efekty,
ale s vysS§im nebezpecim Spatnych vysledk)
3.2. Jaky je Vs predpoklad vyvoje kurzu CZK/EUR pro konec 2014: ...............
3.3. Jaky je Vas predpoklad vyvoje kurzu CZK/EUR pro rok 2015: ..................
3.4.Prosim dopliite velikost jednotlivym kritériim tak, aby nejvice vyhovovala vaSemu
podniku: (0 minimalni 5 maximalni)
3.4.1. Jepro Vas dilezity zisk ze zajisténi? 0 1 2 3 4 5
3.4.2. Jepro Vas dilezitd minimalizace rizik? 0 1 2 3 4 5

3.4.3. Je pro Vas dilezity nejvyhodnéjsi zajistovaci produkt?

0 1 2 3 4 5
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3.5.Vyhodnocujete naklady na zajisténi:

3.5.1. ANO
3.52. NE
3.5.3. NEVIM

3.6.Ve strategickych planech stanovujete vzdy:
3.6.1. optimistickou a pesimistickou variantu strategického planu
3.6.2. pouze jednu variantu strategického planu

3.6.3. nemame strategické plany

ZDVORILE DEKUIJI ZA SPOLUPRACI

Sylvie Riederova
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