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Identifikace dopadu kurzovych rizik v podniku

Anotace

Diplomova prace se zabyva identifikaci dopad(l kurzovych rizik ve vybraném podniku. Prvni ¢ast
prace se zaméruje na teoreticka vychodiska ménového kurzu a kurzového rizika. Dale jsou popsany
metody slouZici pro méreni kurzového rizika, tedy pro vypocet velikosti moznych kurzovych ztrat.
Nasledné jsou uvedeny interni a externi metody zajisténi podniku, ve kterych je provedena
charakteristika jednotlivych nastroji téchto metod. Prakticka Cast se vénuje vybrané spolec¢nosti
a jejimu zajisténi proti kurzovému riziku. Nejprve je popsana financni situace spole¢nosti a nastinén
problém, kterého se kurzové riziko nejvice tyka. Dale je préace jiz zaméfena na samotné zajisténi
spolecnosti, kde se vénuje konkrétnim devizovym obchodim FX Forward a TARF forward, které
uzavrela ve zkoumanych letech. V préci jsou také znazornény vyvoje ménovych kurzl v jednotlivych
letech, jejichz hodnoty mély vliv na velikost a dopad kurzového rizika na spole¢nost. Na zavér je
provedeno zhodnoceni pouZitych metod zajisténi spoleCnosti a navrhnuto doporuceni

k minimalizaci kurzového rizika.

Klicova slova
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Identification of the effects of Exchange rate risks in the company

Annotation

The diploma thesis focuses on the identification of the effects of exchange rate risks in the
company. The first part of the thesis focuses on the theoretical basis of the exchange rate and
exchange rate risk. The methods used for measuring exchange rate risk, i. e. for calculating the size
of possible exchange rate losses, are also described. Subsequently, internal and external methods
of hedging the company are presented, in which the characteristics of the individual tools of these
methods are made. The practical part is focused on the selected company and its hedging against
exchange rate risk. First, the financial situation of the company is described and the problem most
affected by exchange rate risk is outlined. Furthermore, the thesis is focused on hedging the
company, where it deals with specific foreign exchange deals such as FX Forward and Tarf forward.
The thesis also shows the development of exchange rates in the individual years, the values of which
had an impact on the size and impact of exchange rate risk on the company. At the end, an
evaluation of the company’s hedging methods is made and recommendations for minimizing

exchange rate risk are suggested.

Key Words

Internal and external methods, foreign exchange exposure, foreign exchange position, foreign

exchange rate risk, exchange rate, hedging
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Uvod

S kurzovym rizikem se potyka kazdy podnik, ktery obchoduje na zahranicnich trzich. Je to dano tim,
Ze jsou obchody realizovany v rlznych zahrani¢nich ménach a jelikoZz jednotlivé kurzy mén vidi
ménam ostatnim neustdle kolisaji, vznika tak pro podniky riziko spojené se zménou ménového
kurzu. Zména kurzu muize pro podnik znamenat, Ze z dohodnutého obchodu bude realizovat
kurzovou ztratu i kurzovy zisk. Kurzova ztrata by podnik zasahla v pfipadé, ze by kurz domaci mény
posilil vici zahrani¢ni méné, a to ztoho dlivodu, Ze by inkasoval nizsi c¢astku, nez ocekaval
pred touto zménou kurzu. Importujici podnik by vSak z tohoto obchodu realizoval kurzovy zisk,
jelikoz by zaplatil méné. Proti tomu, aby podniky nebyly vystavovany kurzovému riziku, se mohou
zajistit. Pro vyuZiti internich metod spolec¢nost nemusi uzavirat dalsi obchody na financnich trzich
a podnik je mlze vyuzivat ihned podle svého uvazeni. Externi metody predstavuji zajisténi
prostiednictvim smluvenych kontraktl s bankovnimi institucemi. K tomu, aby byl podnik schopen
se co nejlépe zajistit, a ochranit se tak pred nezadoucim pohybem ménového kurzu, je dllezité
spravné identifikovat a nasledné zmérit velikost mozného kurzového rizika. Na zdkladé toho si pak
podnik muUZe vybrat nejvhodnéjsi metodu zajisténi. Je také vhodné se zamérfit na ocekavany
budouci vyvoj ménového kurzu, ktery napom(ze v rozhodovani o vybéru spravného zajisténi, které

bude podnik chranit pfed kurzovymi ztratami a v lepsim pfipadé podniku ptinaset kurzové zisky.

Cilem této diplomové prace je s oporou odborné literatury a dosazenych vysledk( z provedenych
analyz identifikovat dopady kurzového rizika na vybranou spole¢nost a navrhnout doporuceni, ktera

by spole¢nost mohla vyuZit pro minimalizaci dopad( kurzového rizika.

Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti — teoretickou a praktickou. Prvni kapitola v teoretické ¢asti se
vénuje teoretickymi vychodisky, které se tykaji definici ménového kurzu, jeho kontaci a vysvétleni
jednotlivych systém( ménového kurzu. Druhd kapitola se jiz zabyva teoretickymi vychodisky
kurzového rizika. Je zde nastinéno nékolik situaci, za kterych se mlze spole¢nost s kurzovymi riziky
setkat. Jedna se jak o pozitivni, tak také negativni dopady. Nasledné jsou zde popsany druhy
devizovych pozic, ve kterych se mlze spole¢nost ocitnout a v jakém pripadé se tak stane. V dalsi
podkapitole jsou predstaveny metody méreni kurzového rizika, kterymi jsou metoda alternativnich
scénarfl a metoda Value at Risk. Pro lepsi vysvétleni jsou dané metody demonstrovany
na konkrétnich prikladech. Treti kapitola se zaméfuje na devizové expozice, které nasledné déli
na tfi typy — transakéni, ekonomickou a translaéni. Ctvrta kapitola je vénovana zajisténi kurzového

rizika, které je nasledné rozdéleno do dvou podkapitol na interni a externi metody, které spolecnost
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mUZe vyuZit jako své zajisténi proti kurzovym rizikim. Jako interni metody jsou popsany ménova
diverzifikace, strategické rozhodnuti, transfer rizika na obchodni partnery, které se nasledné jesté
déli na tfi dalsi samostatné metody, rezervy kryti kurzového rizika a v neposledni fadé zapocteni
pohledavek a zavazkl. Jako externi metody, tedy uzavirani kontrakti na financ¢nich trzich, jsou
uvedeny uzavieni devizové pozice, ménové forwardy, ménové futures a ménové opce ¢i ménové
a devizové swapy. Posledni kapitola teoretické casti je vénovana analyzam pro odhad budouciho
vyvoje ménového kurzu. Uvedeny jsou tfi hlavni analyzy ménového kurzu, které spole¢nost mize
vyuzit pro odhad jeho budouciho vyvoje. Témi jsou fundamentdlni analyza, technicka analyza

a hypotéza ndhodné prochazky.

Druha c¢ast prace, tedy praktickd, se zabyva jiz vybranou spolec¢nosti. Nejprve je v Uvodu této Casti
charakterizovana konkrétni spolecnost pusobici ve sklarském pramyslu, jeji vyrobkové portfolio
a nastinéna je kratce i jeji financni situace. Dale prace rozebira financni problém spolecnosti, kvali
kterému je nucena konvertovat financni prostfedky v EUR do Ceské mény a tim je vystavovana
kurzovému riziku. Nasledujici kapitola se jiz zaméfuje na moznosti vzniku kurzovych rozdil(i
a na jednotlivé uskutecnéné zajisténi spolecnosti v podobé externich metod, které probéhly béhem
predchozich tfi let. V jednotlivych podkapitolach, které jsou rozdéleny podle roku, je popsan vyvoj
ménového kurzu CZK/EUR a charakterizovano dané zajisténi, které spolecnost dany rok vyuZivala.
V kazdém zajisténi jsou vypocteny realizované kurzové zisky a kurzové ztraty, které jsou prehledné
vyobrazeny v tabulkach. Na zavér je uvedeno zhodnoceni pouzivanych metod zajisténi spolecnosti,
zda byly spolecnosti vhodné pouzity a navrhnuta doporuceni, ktera by spole¢nosti mohla pomoci

pro minimalizaci kurzového rizika.
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1 Meénovy kurz

Tato kapitola se bude zabyvat teoretickymi vychodisky ménového kurzu, kurzového rizika a jeho

dopadd na ¢innost podniku a metod méreni kurzového rizika.

Ménovy kurz lze charakterizovat jako cenu jedné (domaci) mény, kterd je vyjadrena v cizi
(zahrani¢ni) méné (Roji¢ek a kol. 2016). Hodnota ménovych kurzl se neustale méni v zavislosti
na zméné nabidky a poptavky po devizach. Tyto zmény nabidky a poptavky po devizach mohou byt
v danych zemich ¢i hospodarskou stabilitou. Zmény nabidky a poptavky vyvolavaji na devizovém
trhu dvé nerovnovahy, které méni pravé hodnotu ménovych kurz(. To znamena, Ze mlZe nastat

zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény.

Zhodnocenim domdaci mény, tzv. apreciaci, se rozumi takova situace, kdy se zvysi poptavka
po domaci méné ¢i se zvysi nabidka mény cizi a dojde tak ke snizeni hodnoty kurzu domaci mény
v absolutni hodnoté. Naopak znehodnoceni domaci mény vznika v pripadé vyssi nabidky domaci
mény nad cizi ménou ¢i se zvysi poptavka po zahranic¢ni méné. To znamena, Ze ménovy kurz roste
v absolutnim vyjadieni a domaci ména ztraci vici cizi méné na hodnoté (Ptatschekova a Dittrichova

2013).
Kotace ménového kurzu

Kotaci se rozumi vyjadreni ménového kurzu. Kotaci Ize rozliSovat na dva druhy — pfimou a nepfimou.
Ptatschekova a Dittrichova (2013, s. 13) uvadi, ze , pfimd kotace uddvd cenu jedné zahranicni
jednotky v jednotkdch domdci mény”. Ménovy kurz v pfimé kotaci se vyjadfuje jako:

__ pocet jednotek mény A

ERy/B = (1)

1 jednotka mény B

ERa/s — ménovy kurz v pfimé kotaci
A — domaci ména

B — zahraniéni ména

»,Neprimad kotace uddvd, kolik jednotek zahranicni mény se musi vynaloZit na ziskdni jedné jednotky
mény domdci“ (Ptatschekova a Dittrichova 2013, s. 14). Ménovy kurz v nepfimé kotaci se vyjadfuje

jako:
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__ potet jednotek mény A
ERyp = ()

1 jednotka mény B

ERA/B — ménovy kurz v nepfimé kotaci
A — zahrani¢ni ména

B — domdaci ména (Ptatschekova a Dittrichova 2013).

1.1 Klasifikace systémi ménového kurzu

Systémy ménového kurzu Ize ¢lenit podle toho, do jaké miry je ménovy kurz ovladany vladou, resp.
centralni bankou. Ménovy kurz lze ¢lenit na: pevné a pohyblivé, dale se pohyblivé déli na volné

pohyblivé a s fizenou pohyblivosti (Madura a kol. 2018).
Pevny kurz

V rezimu pevného ménového kurzu je kurz udrzovan na konstantni Urovni ¢i kolisa ve velmi Uzkém
oscila¢nim pasmu, ve kterém se ho centralni banka pomoci intervenci snazi udrzet. Témito zasahy
se banka snazi vyrovnavat vykyvy kurzu, které vznikaji stfetem nabidky a poptavky po dané méné,
tak, aby nedoslo ke zméné vyse ménového kurzu (Madura a kol. 2018). V ptipadé, ze vzniknou tlaky
na posileni ¢i oslabeni domaci mény a ménovy kurz této mény se dostane az k okraji fluktua¢niho
pasma, tak centralni banka provede nakup ¢i prodej cizich mén za domaci ménu, ¢imz zabrani
dalsim vykyvim kurzu domaci mény (Jilek 2013). Madura a kol. (2018) dale zminuji, Ze zasah
centralni banky vedouci k oslabeni domaci mény vici tém zahrani¢nim v ramci tohoto systému
pevného kurzu, se nazyva devalvace. V opacném pripadé, kdy dojde k posileni domaci mény vici
zahrani¢nim ménam, hovofi se o tzv. revalvaci. Pro pouzivani pevného ménového kurzu je zapotrebi
stanovit Ustredni kurz mezi domaci ménou a objektem, ke kterému bude ménovy kurz vazany. Jako
priklad pevného ménového systému Ptatschekova a Dittrichova (2013) uvadi Evropsky ménovy

systém Il, do kterého se zapojuji zemé, které chtéji vstoupit do eurozdny.

Pouzivani pevného ménového kurzu muze prinést dané zemi nékolik vyhod. JelikoZ je hodnota
ménového kurzu vicéi danym zahrani¢nim méndm konstantni, nejsou tak vyvozci ani dovozci
vystaveni kurzovému riziku a mohou se bezpecnéji zapojovat do obchod(l na zahranicnich trzich.
Dalsi vyhodu spatfuje v tom, Ze fizeni nadnarodnich spolecnosti by se zjednodusilo. A to tim, Ze
spole¢nosti mohou provadét pfimé zahranicni investice, aniz by byly vystavovany kurzovému riziku.
JelikoZz nehrozi investorim riziko, Ze by se jejich zahrani¢ni investice mohly v prlibéhu casu
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znehodnocovat, existuje tu pfrileZitost pro zemé s nizkymi Urokovymi sazbami, Ze by se tim zvysil

pfiliv zahrani¢niho kapitalu, coZ by mélo pozitivni vliv na jejich ekonomiku.

Na druhou stranu existuji také nevyhody systému pevného ménového kurzu. Jak jiz bylo receno,
sice spolec¢nostem nehrozi kurzové riziko zplsobené zménou podminek na trhu danych mén, ale
mUZe se stat, Ze centralni banka sama zméni hodnotu domaci mény a mize tak spole¢nosti vystavit
riziku. Za dalsi nevyhodu lze povaZzovat to, Ze zemé, které pouzivaji pevny ménovy kurz, mohou byt
vnimany jako zranitelné vici ekonomickym podminkam ostatnich zemi. MUze se stat, Ze domaci

zemé “prevezme” ekonomické problémy od ostatnich zemi (Madura a kol. 2018).

Pohyblivé ménové kurzy

Nékteré zemé naopak vyuzivaji pohyblivy ménovy kurz. Dale Ize pohyblivy ménovy kurz délit
na volné pohyblivy (volné plovouci) a s fizenou pohyblivosti (fizeny plovouci). Oproti zminénému
pevnému ménovému kurzu je hodnota volné plovouciho ménového kurzu urcovédna trhem
a neurcuje se Ustfedni kurz. To znamen3, Ze vlada do vyvoje ménového kurzu vibec nezasahuje.
Dalsim rozdilem je, Ze volné plovouci ménovy kurz neni udrzovan v zdadném pasmu, a proto je velice
flexibilni, neustadle se méni. Mezi vyhody systému volné plovouciho ménového kurzu Ize zaradit
napfiklad to, zZe v pfipadé volného plovouciho kurzu neni domaci zemé tolik nachylnd k “prevzeti”
inflace od ostatnich zemi a nebude mit na ni ani takovy dopad nenaddla zména v nezaméstnanosti
ostatnich zemi. To znamen3, Ze neustaly pohyb ménového kurzu vyrovnava situaci v domaci zemi
a chrani ji tak pred nezadoucim prevzetim ekonomickych problém( od dalSich zemi. Jako dalsi
vyhodu Madura a kol. (2018) uvadi, ze centrdini banky nemusi provadét intervence, jelikoz neni
potieba udrZovat ménové kurzy v urcitém pasmu. Nemusi tak provadét nucené zasahy, které by
mohly mit negativni vliv na jejich ekonomiku, jak by k tomu mohlo dochazet v systému pevného
ménového kurzu. Pro vlady systém volného plovouciho kurzu také znamend urcitou volnost
v provadéni politik, jelikoz nemusi brat ohled na to, jaky vliv to bude mit na ménovy kurz. V tomto
systému lze spatfit také nékolik nevyhod. Jednou z nevyhod muze byt to, Ze pokud se zemé potyka
s ekonomickymi problémy, jako je napfiklad vysoka inflace ¢i vysoka nezaméstnanost, mohou byt

tyto problémy jesté vice umocnény pravé volnym plovoucim kurzem.

DalsSim systémem ménového kurzu je tzv. sfizenou pohyblivosti neboli fizeny plovouci kurz.
Charakteristikou se podoba jak systému pevného kurzu, tak také systému volné plovouciho
ménového kurzu. To znamen3, Ze je hodnota ménového kurzu ovliviiovana trznimi podminkami,

tj. neustale kolisa, a neni udrZovana v zadném stanoveném oscilacnim pasmu. Zaroven vsak
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centralni banky provadi urcité zasahy, aby nedochazelo k pfilis velkym vykyvim ve vyvoji ménového
kurzu (Madura a kol. 2018). Tyto zasahy centralni banky provadi bud v podobé slovnich intervenci
nebo nakupuji ¢i prodavaji cizi ménu za domaci (Jilek 2013). Madura a kol. (2018) uvadi, Zze proti
tomuto systému fizeného plovouciho kurzu existuji argumenty, které ho kritizuji. Naptiklad to, Ze
vlady usmérnuji ménovy kurz ve prospéch vlastni zemé na ukor ostatnich zemi. To znamen3, Ze
vlady mohou znehodnotit svou ménu, aby pomohla stimulovat svou stagnujici ekonomiku. To vsak
vede ke zvyseni agregatni poptavky po produktech, které jsou nyni levnéjsi pro zahranici a zaroven

se sniZuje agregatni poptavka v ostatnich zemich.
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2 Kurzové riziko

Kurzovym rizikllim je vystaven kazdy, kdo obchoduje na mezindrodnich trzich ¢i investuje
do zahranici. Toto riziko vznika kolisdnim mény v zemi investora vici méné v zahranici (Newstex

2019).

Kurzova rizika plynou z nestability ménovych kurzll, coZz vede k nespolehlivosti predem
vykalkulovanych cen a ke zvySovani naklad( plynoucich ze zajisténi se proti tomuto riziku.

V dasledku zmény ménového kurzu muze nastat nékolik situaci:

e obchodnik bude muset uhradit vice oproti plivodnimu predpokladu,
e nebo naopak obdrzi méné financ¢nich prostredkd,

e mohou se sniZit jeho devizova aktiva,

e (i se zvysit devizova pasiva,

e nebo nemusi dosdhnout svych stanovenych podnikatelskych cil(.

Zména kurzu vsak nemusi zplsobit pouze negativni dopady, ale mohou ptispét ke zlepseni situace
obchodnika napfiklad tim, Ze bude inkasovat vice penéinich prostfedkl( oproti plvodnimu
predpokladu (Machkovd, Cernohldvkovd, Sato a kol. 2014). Pokud se v kupni smlouvé sjednaji
podminky o tom, Ze bude zboZi zaplaceno ve méné, jejiz kurz oslabil v obdobi platnosti smlouvy, tak
to pro exportéra bude znamenat dosazeni kurzového zisku. Naopak v pfipadé posileni kurzu mény,
ve které ma byt placeno, bude mit vyhodu importér, jelikoZ za sjednané zbozi zaplati méné (Janatka
a kol. 2011). Ztoho tedy vyplyva, Ze v pripadé, kdy se ocekava oslabeni domaci mény, je
pro investora (exportéra) vyhodnéjsi se nezajistovat. V opacném pripadé, kdy se ocekava, ze
domaci ména bude posilovat, by se mél exportér pti sjednavani kontraktu proti kurzovému riziku

zajistit (Newstex 2019).

Pro obchodniky je pfitom dulezité, aby védéli, jakou ¢astku v domaci méné obdrzi za vyvezené zboii,
¢i kolik budou muset v domaci méné uhradit za zboZi dovezené. Pokud budou kurzové zmény
nabyvat vyznamnéjsich hodnot, tak to mlzZe ovlivnit konkurenceschopnost vyvozcl. Pokud totiz
tuzemska ména pfilis posili, mohou se tak tuzemské vyrobky na zahranicnich trzich stat méné
cenové konkurenceschopné a vyvozci budou mit problém s jejich odbytem na téchto trzich. Tento
problém muZe nastat také vtuzemsku, jelikoz v dlsledku silné tuzemské mény se zleviiuje
dovazené zboiZi a sluzby, coz mlze dojit k tomu, Ze budou levnéjsi nez ty tuzemské (Machkova

2009).
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2.1 Devizova pozice

Pti vstupu na devizovy trh zaujimaji ekonomické subjekty urcitou devizovou pozici, ktera déle urcuje
jejich chovanina trhu. Mandel a Durcakova (2016, s. 59) devizovou pozici definuji jako , kvantitativni
a kvalitativni vztah devizovych aktiv a pasiv”. Existuji dva druhy devizovych pozic — oteviena

a uzavrena.

V pripadg, Ze je firma vystavena kurzovému riziku, tzn. pokud se zavazky a pohledavky v dané méné
v ur¢itém okamziku nerovnaji, jedna se o otevienou devizovou pozici. Tu Ize dale délit na dlouhou
a kratkou. Dlouhd devizova pozice predstavuje situaci, kdy obchodnik ménu nakupuje
a predpoklada, Ze ji pozdéji proda za vyssi cenu, tudiz ocekava jeji posileni. Vyskytuje se u vyvozcQ,
kdy jejich pohledavky prevysuji jejich zavazky v dané méné. V pripadé kratké devizové pozice se
jednd o opacnou situaci, kdy obchodnik ménu naopak prodava. To je situace, kdy jsou zavazky vyssi
neZ pohledavky, a objevuje se u dovozci. Obchodnik ocekava, Zze dojde k oslabeni dané mény a tedy
predpoklada, Ze pozdéjsi koupé této mény bude za cenu nizsi (Jilek 2013; Sato a kol. 2021).
O uzavienou devizovou pozici se jednd v pripadé, kdy se pohledavky a zavazky v jednotlivych
ménach, co se tyce objemu aktiv a pasivv dané méng, jejich ¢asové disponibilité a zplsobu uroceni,
rovnaji. V takovém pripadé neni podnik v daném okamziku vystaven kurzovému riziku plynouci
z pohybu devizovych kurzd. Kurzovému riziku mohou byt vystaveny také podniky, které obchoduiji
pouze na tuzemském trhu nebo ty, které se nachazeji v uzaviené devizové pozici. Je to z toho
dlvodu, Ze vyvoj devizovych kurz( a intervence centralnich bank maji vliv na makroekonomické
ukazatele, urokové sazby a také na ceny vyrobk(l a sluzeb, coZ dopadd na celou ekonomiku

(Rezndkova a kol. 2010).

Jak jiz bylo feceno vyse, vliv zmén ménovych kurz(i na hospodareni podnik( neni jednostranny, ale
zalezi na tom, jakym smérem se kurz domdaci mény vici ostatnim zahrani¢nim ménam vyviji
a naopak, na ménové strukture pohledavek a zavazk( podnik(i a dalSich faktorech (Machkova,

Cernohlavkova, Sato a kol. 2014).

2.2 Metody méreni kurzového rizika

Aby bylo moziné vénovat se zajisténi kurzového rizika, tak je nejprve potfeba kurzové riziko
identifikovat a nasledné ho kvantifikovat. Velikost kurzového rizika ovliviiuje to, jaka velikost je Cisté

devizové expozice a jak vysoka je pravdépodobnost neptiznivého vyvoje domaciho ménového
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kurzu. Pro méreni velikosti kurzového rizika mohou podniky vyuzit dvé metody, kterymi jsou

metoda alternativnich scénaiil ¢i metoda Value at Risk (Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol. 2007).

z

2.2.1 Metoda alternativnich scénarua

Jedna se o metodu, pomoci které se snazi financni manazeti vypocitat ocekdvanou kurzovou ztratu
¢i kurzovy zisk. Vtéto metodé manaZefi vypracovavaji jednotlivé alternativni scénare vyvoje
domaciho kurzu v(c¢i ostatnim ménam, se kterymi podnik obchoduje. Nevyhodou metody
alternativnich scénar je to, Ze pro vypocet kurzové ztraty Ci zisku je duleZité znat ocekavany vyvoj
ménového kurzu a jejich pravdépodobnosti. Usnadnit si to vSak muze podnik tim, Ze si pro vypocet
stanovi urcité pasmo, ve kterém se bude ménovy kurz s danou pravdépodobnosti v urcitém case

pohybovat (Cernohlavkova, Sato a Tauder 2007).

Cernohlavkova, Sato a Tauser (2007) ve své publikaci uvadi pfiklad na metodu alternativnich
scénara. V tomto prikladé uvazuji, Ze existuje firma, kterd si na fakturu zakoupila zbozi v hodnoté
100 000 EUR, jejiz splatnost je 30 dni. Déale predpokladaji, Ze firma nedisponuje Zadnymi dalSimi
aktivy ani pasivy v eurech. Aktualné je ménovy kurz ve vysi 28 CZK/EUR a finanéni manazefi si
stanovili nékolik ocekavani. Za prvé, Ze existuje 30% pravdépodobnost, Ze zUstane ménovy kurz
béhem nasledujicich 30 dni stejny, za druhé, Ze s 50% pravdépodobnosti nastane takova situace, Ze
ménovy kurz domaci mény, tj. éeské koruny, oslabi a jeho hodnota vzroste na 28,10 CZK/EUR,
a za treti pocitaji s takovou situaci s pravdépodobnosti 20 %, Ze kurz domaci mény posili a hodnota
kurzu ¢eské koruny se snizi na 27,80 CZK/EUR. V tuto chvili finan¢ni manazefi zjistuji, jaka by mohla
byt jejich primérna kurzova ztrata v jednotlivych pripadech. Pokud nastane prvni situace, Ze se
ménovy kurz vdané dobé nezméni, tak firmu neohrozi zZddna kurzova ztrata, ale ani nebude
realizovat zadny kurzovy zisk. Ve druhém pripadé, kdy existuje 50% Sance, Ze se ménovy kurz
znehodnoti a hodnota kurzu poroste na 28,10 CZK/EUR, tak se firma ocitne v kratké devizové pozici
a bude realizovat kurzovou ztratu v hodnoté 10 000 K¢. Ve treti situaci, ve které by se ménovy kurz
s 20% pravdépodobnosti zhodnotil a jeho hodnota by se snizila na 27,80 CZK/EUR, by se firma
dostala do dlouhé devizové pozice a dosahla by kurzového zisku 20 000 K¢. Takze celkovou
ocCekavanou zménu hodnoty pohledavky mohou finan¢ni manazefi vypocitat jako vazeny pramér
jednotlivych zmén, pficemz vahami jsou pravdépodobnosti, s nimiz jednotlivé varianty nastanou.

Vypocet lze zapsat jako:

Celkova ocekavana zména = kurzovy zisk/ztrata x pravdépodobnost, Ze nastane (3)
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Pokud se bude jednat o kurzovy zisk, tak se ve vypoctu pouZije s plusem. V pfipadé, Ze se bude
ocekavat kurzova ztrata, zapise se do vypoctu s minusem. Vypocet tohoto prikladu lze tedy zapsat

jako:

celkova ocekavana zména =0 x 0,30 — 10 000 x 0,50 + 20 000 x 0,20 = - 1 000 K¢ (4)

Z tohoto vypoctu tedy vyplyva, Ze finan¢ni manaZzeti ocekavaji, Ze firma v dané oteviené pozici, utrpi

pramérnou kurzovou ztratu ve vysi 1 000 K¢.

Dale tito autofi vysvétluji pfipad, ve kterém ma firma vice otevienych pozic. Pokud ma firma vice
otevrenych pozic, tak je potfeba nejdrive sestavit jednotlivé scénare vyvoje kurzu domaci mény vidi
danym zahrani¢nim ménam. Potom je zapotiebi vypocitat dil¢i kurzové ztraty ¢i kurzové zisky
v jednotlivych kombinacich predpokladaného vyvoje ménového kurzu domaci mény vidi
jednotlivym zahrani¢nim ménam. A nakonec vazenym priimérem jednotlivych vysledkd, jejichz
vahami jsou spolec¢né pravdépodobnosti jednotlivych kombinaci danych alternativnich scénaru,
finan¢ni manazefti opét zjisti, jaky je celkovy ocekavany vysledek. Nyni bude tento postup aplikovan

na nasledujicim konkrétnim ptikladé.

Tento priklad navazuje na vysSe zminény priklad, tedy jedna se o stejnou firmu se zadvazkem ve vysi
100 000 EUR, ale zaroven ma také pohledavku v hodnoté 50 000 USD taktéz se splatnosti 30 dni.
Aktudlné je ménovy kurz v hodnoté 24,50 CZK/USD a finan¢ni manazefi opét stanovuji alternativni
scénare. Prvnim scénarem je, Ze s 30% pravdépodobnosti nastane situace, Ze ménovy kurz domaci
mény vuci dolaru oslabi a jeho hodnota vzroste na 24,60 CZK/USD. Také ocekavaji, Ze mlze se 70%
pravdépodobnosti nastat takova situace, kdy ménovy kurz domaci mény naopak posili a jeho
hodnota klesne na 24,40 CZK/USD. Dale berou v Uvahu, Ze alternativni scénare vyvoje kurzu koruny
vlci euru z(stavaji neménné. Tedy ztoho vyplyva, Ze financni manazefi stanovili 6 rdznych
kombinaci scénart vyvoje kurzu domaci mény vici danym dvou zahrani¢nim ménam, tj. 3 scénare
vyvoje kurzu koruny vici euru a 2 scénare vyvoje kurzu koruny vici dolaru. Po vypocteni celkového
ocekavaného vysledku bylo zjisténo, Ze tato firma utrpi kurzovou ztratu ve vysi 3 000 K¢. Z vypoctu
Ize také zjistit, jak velka existuje pravdépodobnost, Ze firma utrpi kurzovou ztratu a v jaké vysi,

a také lze zjistit, jaka je pravdépodobnost, Ze firma bude realizovat kurzovy zisk a v jaké vysi.
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2.2.2 Metoda Value at Risk

Metodu Value at Risk Ize pouzit, pokud chce podnik vypocitat jeho maximalni o¢ekavanou ztratu.
Tato kurzova ztrata z dané pozice se méfi na dané hladiné spolehlivosti v pribéhu stanoveného
¢asového obdobi (Cernohlavkovd, Sato a Tau$er 2007). Pomoci této metody lze manaZer(im
odpovédét na otazku, jak velkou kurzovou ztratu mulzZe podnik ve svém portfoliu utrpét a jaka
pravdépodobnost je s tim spojena v zavislosti na trinich faktorech (Witzany 2013). Cernohlavkova,
Sato a Tauser (2007) zminuji, Ze zmény ménového kurzu lze popsat pomoci tzv. Gaussova rozdéleni
neboli normalniho rozdéleni. Normalni rozdéleni je pak béhem kvantifikace kurzového rizika
urovano prostfednictvim stfedni hodnoty a rozptylem, jejichZz hodnoty lze odhadnout
z historickych dat vyvoje kurzu. Nasledné lze vypocitat maximaini ocekavanou ztrdtu na dané
hladiné spolehlivosti. Pro tento vypocet se pouZivd tzv. empirické pravidlo, u kterého
Cernohlavkovd, Sato a Tauser (2007, s. 52) uvadi, Ze ,5 % vsech pozorovdni se bude nachdzet
pod hodnotou ve vzddlenosti 1,65krdt smérodatnd odchylka pod stfedni hodnotou a 5 % hodnot
bude naopak leZet nad hodnotou ve vzddlenosti 1,65krat smérodatnd odchylka nad stredni

hodnotou”.

Tito autofi ve své publikaci vysvétluji metodu Value at Risk na nasledujicim prikladé. Existuje firma,
ktera ma pohledavku ve vysi 100 000 EUR, jejiz splatnost je 30 dni. Aktualné ma ménovy kurz
hodnotu 28 CZK/EUR. Nyni je zapotiebi zjistit, jakou maximalni kurzovou ztratu lze ocekavat z dané
pozice na hladiné spolehlivosti 95 % béhem nasledujicich 30 dni. Finan¢ni manazefi tedy na zakladé
historickych dat vyvoje kurzu zjisti smérodatnou odchylku (jez se znaci o) a primér mésicnich
procentudlnich zmén daného kurzu. V tomto pfikladé autofi uvaZuji, Ze smérodatna odchylka je
0,8 % a hodnota priiméru je — 0,2 %. Maximalni procentualni pokles hodnoty pohledavky v ¢eskych

korunach, jeZ Ize ofekavat, se vypocita jako:

hodnota priiméru v % — 1,65 x smérodatna odchylka v % (5)

Konkrétné v tomto prikladé jako -0,2 % -1,65x0,8 % =-1,52 % (6)

Z tohoto vysledku vyplyva, Ze se spolehlivosti 95 % lze oCekdvat, ze se ménovy kurz ceské koruny
zhodnoti ne o vice nez 1,52 % béhem danych 30 dni. Pokud je tedy otevienad pozice firmy
v korunovém vyjadreni v hodnoté 2,8 miliond, lze ocekdvat maximalni kurzovou ztratu s 95%

spolehlivosti ve vysi 42 560 K¢. Tento vysledek se vypocital nasledujicim zplisobem:
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VaRgs,300 = 2 800 000 x 0,0152 = 42 560 K¢ (7)

Obecny vzorec zni tedy takto: VaRxy = hodnota pohledavky v K¢ x maximalni procentudini pokles

pohledavky (8)

kde X znamena spolehlivost, se kterou lze vysledek ocekavat a Y vyjadruje obdobi, béhem kterého

je spole¢nost maximalni kurzové ztraté vystavena.

Cernohlavkova, Sato a Tauser (2007) rovnéZ uvadi, které faktory mohou ovliviiovat hodnotu
maximalni ocekavané kurzové ztraty neboli hodnotu VaR. Za prvni faktor je uvedena priimérna
ocCekavand zména ménového kurzu domdaci mény. V pfipadé, Ze se firma nachazi v dlouhé devizové
pozici, tak primérné ocekdvané zhodnoceni domdci mény zplsobi zvysSeni hodnoty VaR
a v opacném pripadé priimérné ocekavané znehodnoceni domaci mény hodnotu VaR snizi. Naopak
pokud by se firma ocitla v kratké devizové pozici, tak na maximalni oCekdvanou ztratu ma primérna
ocekavanad zména domaci mény presné opacny vliv, nez tomu bylo v pfipadé dlouhé devizové
pozice. Druhym zminénym faktorem je velikost smérodatné odchylky. To znamen3, Ze ¢im vétsi je
hodnota smérodatné odchylky, tim vyssi je maximalni oCekavana ztrata, coZz plati pro kratkou
i dlouhou devizovou pozici. Pokud ma firma aktiva a pasiva ve ménach, které jsou vice volatilni,
ocCekava se vétsi maximalni kurzova ztrata pfi ceteris paribus. Poslednim uvedenym faktorem je

pozadovana spolehlivost. To znamena, Ze pfi vyssi zadané spolehlivosti je vyssi také hodnota

maximalni ocekavané ztraty.

s v 7 7

Metodu VaR lze pouZivat pro zjisténi maximalni oCekdvané ztraty pro rlizna obdobi, tj. pro vypocet
této ztraty vjednom meésici se vychazi z mésicnich dat vyvoje ménového kurzu, ¢i v pripadé
zjistovani zminéné ztraty na 1 den, poutZiji finanéni manazefi denni data vyvoje kurzu. Z toho také
plyne, ze ¢im delsi je zkoumané casové obdobi, tim vyssi je volatilita ménového kurzu, coz ma

za nasledek vétsi maximalni ocekavanou ztratu.

Jako vyhodu metody Value at Risk Ize oznacit to, Ze umoZnuje zjistit, jaka bude maximalni o¢ekavana
ztrata z otevienych pozic firmy na hladiné urcité spolehlivost a bez toho, aniz by museli financni
manazefi stanovit subjektivni predpovédi budouciho vyvoje ménového kurzu, jak tomu bylo
v predchozi metodé. Misto toho se v této metodé pouZivaji procentudlni zmény daného ménového
kurzu, u nichZ se predpoklada, ze pochazi z normalniho rozdéleni. Za nevyhodu Ize zminit zplsob
vypoctu, jehoz pouZitd data vychazi z minulého vyvoje ménového kurzu. Coz tedy znamen3, Ze se

ocekdvané hodnoty kurzu odvozuji od hodnot minulych (Cernohlavkova, Sato a Tauser 2007).
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3 Devizova expozice

Mira moznych dopadl zmén devizovych kurzl, které mohou ovlivnit podniky, se oznacuje jako
devizova expozice. Tato mira zavisi na tom, jaké mény podnik pouziva a v jakych objemech, jak jsou
kurzy téchto mén volatilni a na délce ¢asového obdobi, ve kterém je podnik vystaven riziku zmén
téchto kurzl (Machkovd, Cernohlavkova, Sato a kol. 2014). Mandel a Duré¢akova (2016, s. 226)
uvadi, Ze , devizovd expozice méri citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjddrenych
v domdci méné na zméeny ménového kursu.” Devizovou expozici lze rozlisit na tfi typy — transak¢ni,

s

ekonomickou a translacni (Ucetni) (Mandel a Duréakova 2016).

Obrazek €. 1 predstavuje, jaka zména nastane v podniku v ramci jednotlivych devizovych expozic

pfi zméné ménového kurzu v souvislosti ¢asového obdobi.

Casovy okamiik pozorovatele
zmény ménového kursu

Ekonomicka
devizova
expozice

Translacni
devizova
expozice

Zména kursu => zména historickych dat Zména kursu =>zména budouciho
v konsolidované rozvaze a vysledovce ocekavaného cash flow

»
»

v

Transakéni
devizova
expozice

Zména kursu => zména budouciho inkasa a budoucich
Uhrad u operaci provedenych v minulosti a v pfitomnosti

»
>

Obradzek 1: Zakladni kategorie devizové expozice a faktor Casu
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Mandel a Dur¢dkova 2016)
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3.1 Klasifikace devizovych expozic

Jak jiz bylo receno vyse, tak devizova expozice se déli na tfi rizné typy — transakéni, ekonomicka

a translacni. Tato kapitola se bude zabyvat charakteristikou kazdé z nich.

3.1.1 Transak¢ni devizova expozice

Reznakova a kol. (2010, s. 172) uvadi, ze ,transakcni expozice vyjadruje citlivost budoucich
devizovych transakci (inkas a thrad) vyjadrenych v domdci méné na minulé, soucasné a budouci
zmény spotového devizového kursu.” Jinymi slovy se jednd o dopad kurzového rizika na financni
vysledky transakci, které podnik realizuje. NejvétSimu kurzovému riziku je podnik vystaven
u stfrednédobych ¢i dlouhodobych tvérovych obchod(, u obchodd, ve kterych jsou sjednany dlouhé
dodaci Ihaty, ¢i v dlouhodobych smlouvach, ve kterych jiz nelze dodatecné upravit cena v zavislosti
na vyvoji daného ménového kurzu. Je to z toho dlvodu, Ze pokud se v obdobi mezi kalkulaci ceny
a Uhradou od zahrani¢niho odbératele zméni kurz platebni mény, tak to pro exportéra ¢i importéra
mUze znamenat dosazeni kurzového zisku ¢i je mlze zasahnout kurzova ztrata. V zavislosti na vyvoji
ménovych kurz(l se tak mohou skutecné vysledky dosazené z transakci podniku lisit od o¢ekavanych
hodnot. Tyto dopady mohou byt pro podnik jak negativni, tak také pozitivni (Machkova,
Cernohlavkova, Sato a kol. 2014).

3.1.2 Ekonomicka devizova expozice

Podle Reznakové a kol. (2010, s. 172) Ize ekonomickou devizovou expozici definovat jako ,, citlivost
budouciho podnikového cash flow na budouci zmény devizového kursu.“Ve chvili, kdy podnik uzavie
obchodni smlouvu, ve které je sjednano urcité mnozstvi vyvazeného zbozi a je pevné stanovena
zahranic¢ni cena, tak vznika ekonomicka devizova expozice. Situace, kdy dodavatel ¢eli ekonomické
expozici nastava tehdy, kdy jsou pfijmy realizovany v méné vyvozce a méni se cena pro zahrani¢niho

odbératele v disledku zmény devizového kurzu.

Machkovd, Cernohlavkova, Sato a kol. (2014, s. 189) ekonomickou expozici vysvétluji jako , piisobeni
vyvoje ménového kurzu na podnikatelské zaméry firmy“. V dusledku vyvoje ménového kurzu se
mUze stat, Ze podnik nebude na zahrani¢nich trzich dostatecné cenové konkurenceschopny
a nebude tak schopen splnit své plvodni prodejni plany, ¢i naopak urcity vyvoj kurzu muze pro

podnik znamenat vytvoreni pfileZitosti a snadnéjsi pfistup na novy trh.
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Ekonomickou devizovou expozici podniku Ize nastinit na nasledujicim prikladé. Pokud bude cesky
podnik vyvazet své vyrobky do zahranici, bude predpokladat urcitou wvysi rocnich trzeb
ze zahrani¢niho trhu v eurech. Avsak hodnota téchto trzeb v korunach bude zaviset na tom, jak se
bude ménovy kurz béhem roku vyvijet. Pokud se jedna o kratkodobé kolisani ménového kurzu, tak
proti tomu mZe podnik vyuZit externi metody zajisténi. Ale v pripadé dlouhodobé fluktuace kurzu
jiz musi podnik zasahnout novym strategickym rozhodnutim. Je to z toho dlvodu, Ze pokud ceska
koruna dlouhodobé posiluje vici euru, tak se prijmy tohoto ¢eského vyvozce budou v korunovém
vyjadreni sniZovat. Podniku tak budou klesat zisky, na coz musi zareagovat. Proti tomu m(ize bud’
zareagovat postupnym zvySovanim ceny vyrobku, ¢imZ mizZe dorovnavat jiz zminénou apreciaci
koruny. Toto vSak m(iZe vést k tomu, Ze se vyrobky prestanou tolik prodavat, proto by mél podnik
pfi tomto rozhodovani hledét na elasticitu poptavky. Druhou moznosti je snizeni nakladd. Podnik
mUZe jiz urcitou Cast svych nakladd hradit v eurech. Tato ¢ast nakladd pak pfi apreciaci kurzu ¢eské
koruny klesa. Ostatni naklady vsak podnik stale hradi v ¢eskych korundch. Snizeni naklad(i tak muze
docilit napfiklad zvySenim produktivity prace zplsobenou optimalizaci vyrobniho procesu. Z toho
plyne, Ze pfi dlouhodobém posilovani ¢eské koruny, je na ceské vyvozce vyvijen tlak na zvySovani
kvality svych vyrobkd, aby mohly zvySovat ceny svych vyrobkd, a na hledani inovaci a optimalizaci
k dosazeni vyssi produktivity prace. Naopak pro dovozce je dlouhodoba apreciace kurzu domdci
mény vyhodou. JelikoZ nakupuji zboZi od zahrani¢nich dodavatell v korundch, plati za né stale nizsi
cenu. Dovozci tak mohou sniZzovat své ceny na domacim trhu a tim tak vytlacit z trhu domaci

konkurenci (Businessinfo.cz 2009).

Z vyse uvedeného lze fici, ze s ekonomickym kurzovym rizikem se tak potykaji jak vyvozci a dovozci,
tak také ostatni firmy plsobici na domdacim trhu, které sice neprovadi export ani import, ale

stfetavaji se tam s konkurenci ze zahranici (Businessinfo.cz 2009).

3.1.3 Translacni devizova expozice

Translacni ¢i Ucetni devizovd expozice predstavuje ,citlivost konsolidovanych financnich vykazu
nadndrodnich podniki na minulé ucetné zaznamenané zmény devizového kursu” (Reznakova a kol.
2010, s. 173). Tuto expozici Ize definovat také jako plsobeni zmény kurzu na bilanéni hodnoty
podnik(. Objevuje se to u podnik(l, které maji sva aktiva a pasiva v cizich ménach, napftiklad
ve formé majetkovych podild v zahrani¢nich firmach, vedou uUcty v cizich ménach ¢i maji sité

pobodek a dcefinych spole¢nosti v zahrani¢i (Machkovd, Cernohlavkova, Sato a kol. 2014).
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3.2  Rizeni devizové expozice

Jak jiz bylo fe€eno vyse, existuji tfi typy devizové expozice — transakéni, translacni a ekonomicka,

a pro jednotlivé expozice plati, Ze by mél podnik pro jejich fizeni pouZivat riizné metody a néstroje.

Mandel a Durcakova (2016) uvadéji ctyri zakladni pristupy. Existuji 4 situace, které mohou pro
podniky nastat, co se tyCe velikosti dopadu rizika a pravdépodobnosti, Ze kurzové riziko nastane.
Prvni situaci je, Ze bude existovat nizka pravdépodobnost, Ze kurzové riziko vibec nastane a podnik
nebude ohroZen dopadem rizika. Pro tento pfipad autofi navrhuji tvorbu rezerv. Druha situace
mUiZe nastat v opacném pripadé, kdy podniku sice hrozi velka pravdépodobnost uskutecnéni rizika,
ale negativni dopad bude maly. V tu chvili se podniku vyplati chranit se prostfednictvim zajisténi.
Treti situaci je, kdyZ hrozi vysoka tvrdost dopadu rizika, ale existuje mald pravdépodobnost,
Ze vUibec nastane. Vtomto pfipadé mohou podniky vyuZit trzni pojisténi nebo ¢astecné rozlozit
riziko mezi své partnery. Posledni Ctvrta situace se uvadi jako situace, kdy podniku hrozi velmi
negativni dopad s vysokou pravdépodobnosti, Ze kurzové riziko nastane. V takovém pfipadé je

podnikiim doporuceno se riziku Uplné vyhnout a transakci neuskutecnovat.
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4 Vé

4 Zajisténi kurzového rizika

Podniky, které obchoduji v zemich s otevienou ekonomikou, musi pocitat s tim, Ze jejich obchodni
aktivity jsou vystavovany kurzovému riziku a snazit se jeho dopady eliminovat. Proto by se podniky
mély vénovat fizeni kurzového rizika. Toto fizeni by se mélo vyvijet podle o¢ekavaného budouciho
vyvoje devizového kurzu, postoje managementu podniku k riziku, jeho vyjedndavaci sily vici
obchodnim partnerim i finan¢nim institucim ¢i podle pfipadnych ndkladd plynoucich ze zajisténi

(Rezndkova a kol. 2010).

Naprosta ochrana pred kurzovym rizikem neexistuje, proto je pro firmy pulsobicich na zahranicnich
trzich dalezité, aby sledovaly vyvoje kurz(i jednotlivych mén a faktory, které zmény kurz( ovliviuji,
a vyuzivaly své znalosti a zkuSenosti. Podniky mohou vyuZzivat rizné nastroje a postupy pro omezeni
dopadu zmén meénovych kurzll na jejich cinnosti na mezindrodnich trzich (Machkova,
Cernohlavkovda, Sato a kol. 2014). Existuji dvé skupiny metod, prostiednictvim kterych lze

minimalizovat kurzova rizika. Tyto metody se rozliSuji na externi a interni.

4.1 Interni metody

Jedna se o metody, které podnik pouZziva pfi prirozeném zajisténi kurzového rizika v rdmci svého
bézného finanéniho fizeni. Témito metodami se podnik snazi upravovat své stdvajici ¢innosti tak,

aby minimalizoval expozici vici kurzovému riziku, a aniz by musel uzavirat dalsi smluvni kontrakty.
Ménova diverzifikace

K nejvyznamnéjsim nastrojim lze zaradit volbu mény, ve které jsou sjednavany kontrakty
v mezindrodnim obchodé a ve které se budou hradit zavazky. Podniky, které musi v budoucnu
zaplatit za své zavazky, se snaZi pfi sjednavani kontraktu zvolit takovou ménu, u které se neocekava,
Ze jeji kurz poroste. Véfitelé se zase snazi volit silnou ménu pro své pohledavky (Machkova,
Cernohlavkova, Sato a kol. 2014). Tim, ze podnik diverzifikuje své ménové portfolio do vice cizich
mén, které nejsou navzajem korelovany nebo jen malo, tak sniZuje dopad kurzového rizika.

A v pfipadé, Ze md podnik sva aktiva v jedné méné a pasiva v jiné méné, které jsou viak korelované,

-----
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Strategické rozhodnuti

Autofi Machkova, Cernohlavkova, Sato a kol. (2014) déle uvadéji, ze se podniky mohou proti
kurzovému riziku branit spravnym strategickym a taktickym rozhodnutim. Vyhodou tohoto reseni
je, Ze s nim nejsou spojeny Zadné dodatecné naklady a mohou se vyuzit také pfi feSeni ekonomické
expozice. Mezi tato rozhodnuti Ize zahrnout napftiklad volbu mény, dohodnuté platebni podminky,
volbu cilovych trh(i a distribu¢nich cest, cenovou politiku, rozhodnuti ovliviiujici ménovou strukturu
aktiv a pasiv, strategické umisténi vyroby, opatfreni ke zvyseni produktivity, a jiné. Mezi dalsi aktivity
mUzeme fadit napfiklad rozloZeni pohleddvek a zavazkd, pouzivani rliznych cizich mén, diverzifikace

obchodu na nékolik zahrani¢nich trha i vyuziti rliznych dovoznich a vyvoznich obchodnich operaci.

Transfer rizika na obchodni partnery

MozZnost transferu kurzového rizika na obchodni partnery, tj. dodavatelé, zakaznici, zavisi na tom,
jakou vyjedndvaci pozici dany podnik ma a v jaké trzni strukture v daném odvétvi podnik obchoduje.
Podnik se bud' mUze ocitat v pozici tzv. price makera ¢i v pozici tzv. price takera, ktera je pro podnik
méné vyhodna. V pripadé, Ze podnik sleduje vyvoj devizového kurzu, tak mlze na zakladé svych
ocekavani, pozménit svou cenovou politiku. To znamena, Ze pokud se ocekava zhodnoceni kurzu

domaci mény, tak podnik bude své zboZzi v zahranici zdraZovat a naopak (Reznakova a kol. 2010).

Dale lze vramci této metody vyuZivat ménové dolozky. Ménové dolozky se pouzivaji
pfi stanovovani podminek smluvnich obchod, kde presné vymezuiji, jak se bude cena zbozi a sluzeb
v zahranic¢i ménit pti zméné devizového kurzu od okamZiku realizace dodavky, pripadné objednavky
zbozi, do okamzZiku jeho zaplaceni. (Reznakova a kol. 2010). Ménové dolozky se pro omezeni
kurzového rizika nejvice vyuzivaly v dobé zlatého standardu. Se zménou tvorby devizovych kurz(i
vsak ztratily vyznam, protoze je velmi obtizné vazat smluvni ménu na zahrani¢ni ménu, jelikoz je
k tomu potieba zajistovaci ména, kterd je dostate¢né stabilni v dlouhodobém horizontu. Tuto

skuteénost je velmi problematické realizovat (Machkova, Cernohlavkova, Sato a kol. 2014).

Jak jiz bylo feceno vyse, snizeni rizika mlzZe podnik také dosdhnout volbou fakturacni mény.
To znamena, Ze exportujicimu podniku se vyplati fakturovat své zbozi v domaci méné, a naopak

nakupovat v zahrani¢ni méné, ve které exportuje (Rezriakova a kol. 2010).

A poslednim nastrojem transferu rizika na obchodni partnery je tzv. leading a lagging. Jedna se o to,

Ze se podnik snazi své platby a inkasa prizpUsobit o¢ekdvanému vyvoji ménového kurzu. V pfipadé
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tzv. laggingu jde o to, Ze pokud se ocekava zhodnoceni kurzu domaci mény, tak podnik oddaluje
Uhradu svych zavazki a snazi se urychlovat inkaso pohledavek. A v opaéném pripadé, pokud podnik
oCekava znehodnoceni kurzu domaci mény, tak bude hradit své zdvazky co nejdfive a jedna se o tzv.

leading (Reznakova a kol. 2010).

Rezervy na kryti kurzového rizika

Proti kurzovému riziku se podnik mlze z¢asti chranit také tim, Ze do ceny zapocte urcitou rezervu
na kryti tohoto rizika. Tento zplsob se muze vyuZit napfiklad v situaci, kdy obchodni partner
pfi sjedndvani smluvnich podminek chce takové zmény, které by mohly zpUsobit zvyseni kurzového

rizika (Machkovd, Cernohlavkova, Sato a kol. 2014).

Zapocteni pohledavek a zavazki

Existuji dvé metody zapocteni pohledavek a zavazk(l — netting a matching (multilateralni petting).
V pfipadé nettingu se jednd o metodu, kterda je vyuZivand predevsim transnaciondlnimi
spole¢nostmi, pfi které dochazi k zapocteni pohledavek a zdvazk(. Tyto pohledavky a zavazky
plynou z nakupt ¢i prodejli zboZi a sluzeb realizovanych mezi dvéma podniky spadajicimi do jedné
nadnarodni spolecnosti. Tyto spolecnosti vyuzivaji netting ke snizovani transakénich naklad
(Rezridkova a kol. 2010; Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol. 2007). Matching naopak mze vyuzivat
jak jedna nadnarodni spolecnost, tak se také muzZe jednat o vztah ke treti strané. Rezridkova a kol.
(2010, s. 178) uvadi, ze , prijmy daného podniku v zahranicnich méndch jsou pdrovdny s ohledem
na ¢dstku a termin splatnosti“. V rdmci matchingu je potreba vyuzit k provedeni vyuctovani

zapoctové centrum (prostrednika) (Janatka a kol. 2017).

Za vyhody metod pfirozeného zajisténi Kinslingerova (2010) predstavuje nizkou financni naroc¢nost,
jednoduchost a to, Ze neni potfeba dalsiho sledovani a ani nejsou naro¢né na administraci. Déle
zminuje také nevyhody, které musi brat podniky v potaz, pokud chtéji tyto metody vyuzit. Mezi
nevyhody fadi napfiklad to, Ze nékteré metody nelze vyuZit okamzité, ale vyZaduji urcitou dobu,
napr. zména mény, ktera musi byt nejprve schvélena obéma ucastniky ¢i pfi Upravé ceny obchodnim
partnerem v okamziku fakturace v cizi méné. Interni metody zajisténi by vSak mély podniky vyuzivat

prednostné pred vyuzitim metod externich.
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4.2 Externi metody

Externi metody na rozdil od internich metod souvisi s dodate¢nym uzavirdnim kontraktQ
na financnich trzich. Jedna se o externi zajisténi, tzv. hedging, ktery by mél podnik vyuzit az
v pripadé, Ze vyuZil vSsechny vhodné mozZnosti prirozeného zajisténi. Avsak v pripadé zajisténi
kurzového rizika je vhodné uzavreni devizové pozice ¢i vyuZivat financni derivaty, které do téchto
externich metod spadaji. Mezi klasické ménové derivaty lze zaradit ménové forwardy, ménové
futures, ménové opce a devizové a ménové swapy. Jsou zaloZené na terminovych operacich, coz
znamena, Ze v soucasnosti dojde k uzavieni kontraktu a sjednani podminek, za kterych bude
realizovan prodej ¢i ndkup dané zahrani¢ni mény, ale k plnéni kontraktu dojde az v budoucnu
(Rezndkova a kol. 2010). Vyhodou téchto derivatl je to, Ze ucastnikiim mezinarodniho obchodu
umoziuji spolehlivéjsi kalkulaci nakladd a vynos(. U€astnici véak musi poéitat i s naklady, které

z realizace téchto operaci plynou (Machkova, Cernohlavkova, Sato a kol. 2014).
Uzavieni devizové pozice

Durcadkova a Mandel (2010, s. 142) uvadéji, Zze ,uzaviend devizovd pozice nastavd v pripade, kdy
aktiva a pasiva v prislusné méené jsou shodnd z hlediska tii kritérii: jejich kvantitativni vyse, jejich

Faxzs
[}

doby dospélosti a zplsobu a vyse jejich uroceni.” Pokud neni splnéno jedno z uvedenych kritérii,

v s

dochazi k otevreni devizové pozice. K jejimu uzavieni mlize podnik vyuZzit jeden z nastroji k zajisténi

kurzového rizika (Durcakova a Mandel, 2010).
Ménové forwardy

Ménovy forward se povaZuje za nejvice pouzivany nastroj k zajisténi rizika plynouciho z pohybU
ménovych kurzd. Jak jiz bylo fec¢eno, jednda se o terminovou operaci dohodnutou na sménu urcité
Castky v jedné méné za pevnou ¢astku v cizi méné v predem stanoveném terminu v budoucnu. Jinak
feCeno se jednd o smlouvu, ve které se jedna strana (klient) zavazuje k ndkupu ci prodeji
stanoveného mnoiZstvi cizi mény za pevné stanoveny kurz. Uzavienim tohoto kontraktu se podnik
chrani pred budoucim vyvojem ménového kurzu. V pfipadé, Ze nelze stanovit presny termin
splatnosti zavazku v budoucnosti, ma podnik moznost vyuzit forward s variabilni splatnosti. Pokud
nelze stanovit presny termin splatnosti ani objem transakci a jedna se o Casté konverze, tak ma
podnik moZnost vyuzit tzv. Prlmérny forwardovy kurz. Funguje to na takovém principu, Ze se
v pribéhu predem stanoveného obdobi realizuji obchody za aktualni kurz a vyrovnani nastane az

na konci obdobi. Je to proto, Ze se zajisténi tyka celkového predem stanoveného objemu transakci,

35



které byly uskutecnény v dohodnutém obdobi. Vyhodou tohoto zajisténi je jeho flexibilita (Janatka

a kol. 2017).

Ménové futures

Ménové futures spadaji do stejného typu obchodu jako forwardy, ale existuje mezi nimi nékolik
rozdild. Ménové futures jsou na rozdil od forwardd standardizované, coz znamen3, Ze je nelze
pfizpUsobit podminkam zajisténi devizové pozice. Dalsim rozdilem je to, ze jsou obchody ménového
futures sjednavany prostrednictvim broker(i a smluvni protistranou je tzv. clearingovy dim. Tento
clearingovy dim zajistuje, Ze podniku nehrozi riziko nesplnéni dohody ze strany obchodniho

partnera (Reznakova a kol. 2010).

Ménové opce

Na rozdil od ménového swapu predstavuje ménové opce pravo na nakup Ci prodej dohodnutého
mnozstvi cizi mény za stanovenou cenu ve stanoveném datu. Z toho plyne, Ze ma kupuijici pravo
koupit ¢i prodat stanovené mnoistvi mény za urcitou cenu kbudoucimu datu ¢i béhem
dohodnutého obdobi. A prodavajici, tzv. upisovatel opce, toto pravo kupujicimu poskytuje tim, ze
pokud ho kupujici uplatni, ma prodavajici zavazek k plnéni této opce. Za toto plnéni vyplaci kupujici
prodavajicimu tzv. opéni prémii. Ménové opce mohou podniky vyuZivat v pripadé, zZe chtéji zajistit
volatilni mény. Vyhody ménovych opci spatfuje podnik v tom, Ze poskytuji pevné zajisténi dané
mény proti negativnim kurzovym pohyblm a zaroven umoznuji podniku profitovat z pozitivnich
pohybl daného ménového kurzu. S ménovymi opcemi je vsak spojovana vyssi cena (Janatka a kol.
2017). U ménovych opci plati, Ze nemusi nutné dojit k plnéni kontraktu ze strany kupujiciho, to
znamena, Ze je kupuijici v dlouhé pozici. Jak jiz bylo feceno, pokud naopak kupujici uplatni opci
a prodavajici ma tedy zavazek k jejimu plnéni, tak se prodavajici ocita v kratké pozici. Na financ¢nich
trzich existuji dva druhy opci — americka a evropska. Americkou opci lze vyuzit kdykoliv mezi datem
upsani a datem splatnosti. Naopak evropskou opci lze vyuZit pouze v presné stanoveném terminu

splatnosti (Reznakova a kol. 2010).

Ménovy swap

V pripadé ménového swapu se jedna jak o terminovy, tak soucasné o spotovy obchod. Ménovy
swap znamenad, Ze se dvé strany dohodnou na nakupu ¢i prodeji jedné mény za ménu cizi, pfi

stanoveném kurzu, se soucasnym zpétnym prodejem c¢i nakupem, ktery bude uskutecnén
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v budoucnu. Swapovy obchod lze tedy definovat jako zavazek financni instituce (banky) koupit ¢i
prodat druhému subjektu urcité mnozstvi penéznich prostiedkl v jedné méné za sjednanou ¢astku
v cizi méné dle spotového kurzu a ve stanoveném terminu. Zaroven se také banka zavazuje k tomu,
Ze od klienta zpétné odkoupi, ¢i mu zpétné proda, stejné mnoistvi penéinich prostredkll v jedné
méné za sjednané mnozstvi penéz v druhé cizi méné, a to za forwardovy kurz ve sjednaném
budoucim terminu. Rozdil mezi spotovym a forwardovym kurzem udava to, jaky je rozdil mezi
urokovymi sazbami jednotlivych mén. Tedy strana, ktera drzi v ramci této dohody ménu, ktera je
lépe Urocena, tak vyvaZuje druhé strané urokovy diferencial, ktery je vyjadreni rozdilem pravé

téchto dvou kurzi (Janatka a kol. 2017).

Devizovy swap

Kombinaci jednoho terminového a jednoho spotového obchodu s cizi ménou vznika devizovy swap.
Funguje to na takovém principu, Ze kdyz podnik vlastni devizy, které docasné nepotrebuje, tak je
odproda pfi aktudlnim kurzu a zaroven se dohodne na jejich zpétném ndkupu realizovanym
za terminovy kurz k terminu, ke kterému tyto devizy bude podnik zpatky potfebovat. Nebo mize
nastat opacna situace, kdy podnik naopak urcity objem deviz potfebuje okamzité, avsak je bude mit
k dispozici az za urcité obdobi. Proto si podnik pQjci urcité mnozstvi penéz v domaci méné, ¢imz se
vyhne kurzovému riziku, a nakoupi za né devizy. Zaroven se vSak dohodne na jejich zpétném
odprodeji na terminovém trhu k terminu, kdy vi, Ze bude mit devizy jiz k dispozici. Prostfednictvim

devizovych swapl tak mUzZe podnik uspofit transakéni naklady (Rezridkova a kol. 2010).
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5 Odhad budouciho vyvoje ménového kurzu

Odhad vyvoje ménového kurzu je velmi sloZity a neexistuje Zadna presna metoda pro jeho urceni.
Na ménovy kurz pusobi rlizné neocekdvané udalosti, at uZ se jednd o zménu uUrokovych mér
centralni bankou, politické volby ¢i hrozbu valky. JelikoZ se vyvoj ménového kurzu neustale méni,
je dulezité, aby ucastnici predvidali jeho zmény kazdy den. Na tyto udalosti si icastnici trhu vytvareji
vlastni ocekavani, ktera také ovliviuji dany trh. ProtoZe za predpokladu, Ze Ucastnik ocCekava
posileni mény v pribéhu piistich let, posili jiz dnes a naopak (Jilek 2013). U¢astnici, ktefi se snazi
predikovat vyvoj ménovych kurzi, mohou vyuZivat tfi pristupy — fundamentalni analyzu, technickou

analyzu a hypotézu ndhodné prochazky (Rojicek a kol. 2016).

5.1 Fundamentalni analyza ménového kurzu

Fundamentalni analyzu Ize podle Jilka (2013) charakterizovat jako analyzu informaci, kterd vede
k predikci budoucich pohybl na ménovém trhu. Jednd se naptiklad o hospodarské ¢i politické
informace, zpravy a ukazatele, které zpravidla zverejiuji vladni instituce, politici ¢i ekonomové.
Pfi této analyze se urcuji vlivy, které plsobi na pohyb kurzu a mohou ho nejvice ovlivnit. Jedna se
o faktory, které jsou ¢asové proménlivé a oznacuji se jako fundamentalni faktory. Za fundamentalni

faktory povazuje nasledujici makroekonomické veliciny:

inflace,

e rlst redlného HDP,

e platebni bilance,

e vysSe Urokovych mér,

e politicka a socialni stabilita,

e kurzova politika zemé.

Jilek (2013) dale vysvétluje, jak tyto faktory ovliviiuji ménovy kurz. Inflace se porovnava s ostatnimi
zemémi a zjistuje se tedy rozdil zmény kupni sily domaci mény vici cizim ménam. V ptipadé, ze
bude v domaci zemi vyssi inflace nez v jiné zemi, tak zacne domaci ména vci dané zahrani¢ni méné
znehodnocovat. To znamena, Ze se timto pohybem ménového kurzu zacnou vyrovndavat cenové

hladiny mezi danymi zemémi.
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Za druhy faktor lze oznacit rlst realného HDP. Ten je totiZ spojovan s vyssimi exporty, které

vyvoldvaji tlak na posileni domaci mény.

Tretim faktorem ovliviiujici ménovy kurz je platebni bilance, ktera se sklada z operaci bézného,
kapitalového a financ¢niho Uctu. BéZny Ucet je tvoren z plateb z exportu a importu zbozZi a sluzeb,
¢imz se rozumi obchodni bilance. Pokud jsou platby z importu vyssi neZ z exportu zbozi, bude mit
domaci ména tendenci oslabovat, a naopak pokud budou exporty vyssi nez importy, bude domaci
ména postupné posilovat. M(zZe vsak také nastat situace, Ze budou domaci exportéfi vyvijet tlak

na centralni banku, aby provedla cizoménové intervence a znehodnotila tak domaci ménu.

Dalsim faktorem je vyse Urokovych mér, které maiji vliv na toky zahranic¢niho kapitalu. V pripadé, ze
zvysuje poptavka po dané méné, coz povede ke zhodnoceni domaci mény. A naopak poklesnou-li

urokové miry v dané zemi, bude jeji domaci ména oslabovat.

Kratkodoby vliv na ménovy kurz mohou mit také politické a socialni otazky. ProtoZe pokud nastane
situace, Ze dand zemé neni politicky stabilnia v zemi panuje nejistota ohledné vyvoje fiskalni politiky
¢i socialni nepokoje, tak vzrostou obavy investoru, ktefi svij kapital pfesunou zpét do zahranici

a tim dojde k oslabeni domaci mény.

Poslednim uvedenym faktorem je kurzova politika zemé, coz predstavuji intervence v cizich
ménach, které provadi centralni banky jednotlivych zemi pro zhodnoceni ¢i znehodnoceni domaci

mény (Jilek 2013).

Jak uvadi Mandel a Durcakova (2016), vlivem fundamentalnich faktor( se zabyvaji teorie ménového
kurzu, kterymi jsou napfriklad teorie parity kupni sily, platebné bilancni pristup ke kurzu, teorie
urokového diferencidlu ¢i monetarni pristup ke kurzu. V kazdé teorii predstavuje urcity zminény
fundamentalni faktor takovy faktor, ktery zapficini pohyb ménového kurzu. Dale tito autofi zminuiji,
Ze vyvoj kurzu neni ovliviiovan pouze fundamentalnimi faktory, ale také ocekavanim ekonomickych
subjekttd na trhu, chovanim vlad i centralnich bank, a to pfedevsim v kratkém ¢asovém obdobi. Mezi
tyto vlivy Ize zaradit napriklad politické prohlaseni, intervence centralni banky Ci jeji kurzové zavazky

ohledné budouciho vyvoje ménového kurzu.

Za nevyhodu fundamentalni analyzy Ize povaZovat to, Ze se Udaje potiebné pro tuto analyzu

zvefejnuji az s vétsim Casovym zpozdénim a podléhaji revizim (Jilek 2013). Mandel a Duréakova
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(2016) dale vysvétluji, ze v sobé zahrnuje teoretickou nejednoznacnost a urcité nedostatky. Jednim
z nedostatk(l se rozumi napfriklad to, Ze se stanovi progndza meénového kurzu na zakladé
ocekavaného vyvoje jinych makroekonomickych velicin, tj. urokd, inflace, salda platebni bilance,
redlného rlstu, penéini zasoby, salda statniho rozpoctu a dalsi. To znamena, Ze aby byla
fundamentalni analyza Uspésna, musi byt naplnén ocekavany vyvoj exogennich proménnych. Dalsi
nedostatek vidi vtom, Ze dopad vyvoje danych makroekonomickych veli¢in na ménovy kurz je
nejednoznacny a to proto, Ze rlst jedné proménné muzZe vyvolavat tlak na zhodnoceni Ci
znehodnoceni mény. Tim mUZe byt napfiklad vliv vysokych Urokovych sazeb, pfistup pres urokovy
diferencidl ¢i mezinarodni Fisher(v efekt. Poslednim uvedenym nedostatkem jsou nestabilni
parametry citlivosti ménového kurzu na makroekonomické veliciny. A to z toho dlvodu, Ze Casté
strukturalni zmény v ekonomikach, jako napf. zména vyse zadluZzenosti domacnosti a firem, maji

za nasledek zmény rfady ekonomickych velicin.

Tito autofi také dodavaji, Ze modely fundamentalni analyzy jsou tvofeny na stfedni a dlouhé obdobi.
V kratkém obdobi se fundamentalni analyza vyuzZije pouze v pripadé, kdy jsou k dispozici statistické

Udaje o inflaci, zaméstnanosti ¢i HDP.

5.2 Technicka analyza pohybu ménového kurzu

Pomoci technické analyzy lze stanovit predpovéd budoucich pohybd ménovych kurz(. Technicka
analyza totiz nezkouma vliv makroekonomickych veli¢in na pohyb ménového kurzu, jak tomu bylo
v predchozi analyze, ale na zakladé dat obdrzenych z minulého vyvoje se snazi odvodit jeho budouci
vyvoj. Technicka analyza se soustredi na kratké ¢asové obdobi a slouZi jako opérny bod, ktery pravé

ve fundamentalni analyze kv(li jejim nejasnostem chybi (Mandel a Dur¢akova 2016).

Jilek (2013) ve své publikaci tvrdi, Ze v pribéhu dlouhodobého vyvoje jedné mény je mozné, Ze se
budou nékteré vykyvy ve vyvoji cyklicky opakovat. Toho se technicky analytik snaZi drzet a hleda
podobnosti minulého vyvoje se soucasnym stavem, aby mohl Iépe predpovédét budouci vyvoj
kurzu. Snazi se najit faktory (avsak ne ty fundamentaini), které v minulosti vedly ke zméné
ménového kurzu. Obchodnici na ménovém trhu casto uprednostnuji technickou analyzu
pred fundamentalni, protoZze se zaméruji spise na kratké obdobi a vnimaji technickou analyzu jako

jednodussi.
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Technicka analyza m(ze byt méné uzitecna pravé kvlli jejimu zaméreni na velmi kratka obdobi
(napfiklad na jeden den, resp. hodiny, minuty) pro spolec¢nosti, které se zaméruji na dlouhodobou
predpovéd ménovych kurz(. Kritici navic uvadi, Ze model, ktery fungoval v daném obdobi

v minulosti, nemusi fungovat v jiném obdobi v budoucnosti (Madura a kol. 2018).

Na obranu proti kritice Mandel a Durcakova (2016) uvadi nazory zastancl z oblasti behavioralnich
financi. Ti totiz tvrdi, Ze lidské chovani neni plné racionalni, prevaZuje spiSe adaptivni uvazovani,
lidé opakuji stejné chyby, nedostavaji informace stejné rychle, jednaji na zdkladé emoci a podle
skupinovych ndlad ¢i u nich prevlada touha po obchodovani. Z téchto nazord tedy vyplyva, Ze
podporuji zavéry o tom, Ze ceny a ménové kurzy se mohou pohybovat v urcitych trendech a modely

chovéani se mohou neustale opakovat.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze obé analyzy maji své pro a proti, proto vétsina ucastnik(l na ménovém
trhu kombinuje technickou a fundamentalni analyzu. A to tak, Ze zméni-li se podminky, presunou
se Ucastnici z technické analyzy na fundamentalni a naopak. Takze budou zjistovat, jestli dand ména
posilovala ¢i oslabovala ve zkoumaném dlouhém obdobi a na zakladé toho budou déle hodnotit
soucasny hospodarsky vyvoj, politicky vyvoj, statistické informace ¢i zmény v chovani, a zkoumat

grafy a tabulky technické analyzy.

Ménovy kurz je ovlivihovan faktory, které maji zaroven vliv na obchod a investi¢ni rozhodovani.
Pfedevsim se jednd o odhady budoucich cen aktiv spole¢né s ocekavanim ménového kurzu.
Ocekavani maiji totiz vyznamnou roli predevsim v kratkém obdobi, ve kterém se rychle méni
v zavislosti na zverejnénych udajich o hospodarstvi, o vyvoji bézného uctu, predpokladanych
zménach ménové politiky &i politickych udalosti. Casto totiz pravé tato ocekavani vice ovlivni trh
nez skute¢na udalost. Kolisani ménového kurzu, které je zplsobeno nahlymi zménami v o¢ekavani,
mUZe dale ovlivnit chovani investor(l a spekulant(, které strhne tzv. staddové chovani. To znamen3,

Ze Ucastnici na trhu zacnou napodobovat iraciondlni chovani ostatnich ucastnik( (Jilek 2013).

5.3 Hypotéza nahodné prochazky

Za opak vyse uvedenych analyz Ize povaZzovat hypotézu tzv. ndhodné prochazky neboli random
walk. Tento ptistup vychazi z teorie efektivnich trhl a tvrdi, Ze neni mozné predpovédét budouci
vyvoj ménového kurzu na zékladé dat ziskanych ze sou¢asného a minulého vyvoje kurzu. Rik3, Ze

ménovy kurz je nepredvidatelny, protoZe vSsechny informace, které jsou k dispozici, jsou jiz zahrnuty
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do soucasného ménového kurzu a ve chvili, kdy se objevi dalsi informace ¢i dalsi smér zmény kurzu,
jsou tyto informace povaZovany za nahodné. To znamen3, Ze existuje 50% pravdépodobnost, Ze se
ménovy kurz bude zvySovat i sniZzovat (lilek 2013). ,Nejlepsi predpovédi dnesniho kurzu je kurz
vcerejsi”“ (Rojicek a kol. 2016, s. 423). V pripadé, Ze by bylo moziné vyvoj ménového kurzu
predpovédét, mohli by tak spekulanti dosahovat vyssich zisk(l. Mohou nastat také mimoradné
udalosti, které nejsou zapfic¢inéné fundamentalnimi faktory, ale maji vliv na vyvoj ménového kurzu.
Jedna se o takové uddlosti, které jsou neocekavané, nelze je predpovidat, a ovliviuji rizikovou
prémii. Mlze se jednat napriklad o politické krize, financni skandaly Ci pfirodni katastrofy.
U UCastnikl na trhu se mulze projevit stadové chovani, které mulze byt jesté zesileno
psychologickymi faktory, coz ma dale za nasledek zvysené kolisani ménového kurzu (Rojic¢ek a kol.

2016).
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6 Predstaveni vybrané spolecnosti

Spolec¢nost Crystalex CZ, s. r. o. (dale jen Crystalex) se zabyva vyrobou a prodejem uzitkového
a dekorativniho skla. Crystalex je zaloZzen na tradici ¢eského sklarského pramyslu, ktery saha az
do 13. stoleti. V 17. a 18. stoleti se mésto Novy Bor stalo centrem obchodu a sklarského uméni, kde
také zacala historie spolecnosti Crystalex. V poloviné 20. stoleti vznikl podnik Borocrystal spojenim
zdejsich sklarQ a o nékolik let pozdéji se podnik premistil do vyrobnich prostor v Novém Boru, kde
plGsobi az dodnes. Soucasné podnik rozjel sériovou vyrobu, pfi niz poprvé pouZil moderni
technologie a nové procesy vyroby. Za par let dokonce zacal vyrabét na prvni automatické vyrobni
lince. Vroce 1974 dostala spolecnost nazev Crystalex, coz predstavuje pojem ,Cesky kristal”,
a vydala se své vyrobky expandovat do zahranici, kde zaroven zacala budovat povédomi o své
znacce. V prlibéhu hospodarské krize v roce 2008 se Crystalex ocitl v insolvenci a v roce 2009 ho
koupil soucasny majitel. Ten zachoval image spolecnosti a dobré jméno ceského sklarstvi

(Crystalex.cz 2020-2021; Hejna 2021).

N\
CRYSTALEX

Obrdzek 2: Logo spolecnosti Crystalex CZ, s. r. o.

Zdroj: Crystalex.cz (2023)

Z podniku se stala silna a Uspésna spolec¢nost, ktera patfi mezi nejvétsi tuzemské i svétové vyrobce
sklenic, pohart a vaz, a v soucasnosti nese nazev Crystalex CZ, s. r. 0. Spolec¢nost jiz od svych zacatka
stdle klade dliraz na vysokou kvalitu a tradici, do které vSak zapojuje nové inovace. Jak jiz bylo
feceno, Crystalex CZ se radi mezi svétové jednicky ve vyrobé napojového skla, coz také dokazuje to,
Ze roCné vyvazi pres 50 miliona sklenénych vyrobkd do 80 zemi svéta. Takze vétSinu produkce, coz
zaujima 90 % vyrobk(l, exportuje na zahranic¢ni trhy a 10 % produkce je uréeno pro domaci trh.
Crystalex je od roku 2020 ISO certifikovanou spolecnosti v oblastech kvality, Zivotniho prostredi
a bezpecnosti prace. Ddale se zaméfuje na vyuZivani nejmodernéjsich vyrobnich technologii
a neustdlé vylepSovani automatickych vyrobnich linek, proto také spole¢nost v roce 2022 presla
na ekologické celoelektrické taveni skla bez emisi. Timto krokem zefektivnila vyrobu a snizila tak

energetickou narocnost, ¢imzZ sniZila i svij dopad na Zivotni prostiedi. Sklo spolecnosti se tak
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své spoleCenské odpovédnosti vyuZiva recyklované a recyklovatelné obaly pro své vyrobky, pfi
vyrobé recykluje az 90 % skla a v neposledni fadé vyrabi specidlni sklovinu ze zdravotné

nezavadnych surovin, které neobsahuji Zzddné tézké kovy (Crystalex.cz 2020-2021).

Spole¢nost Crystalex CZ vyrabi sklenéné vyrobky, jako jsou kalisky (sklenicky s noZickou,
tzv. stylkem), odlivky (sklenicky bez nozicky), dekantéry, karafy, dzbany, misy, vazy a nové také
svicky ve specidlnich sklenicich. Své sklenéné produkty spolecnost vyrabi ze sodnodraselného skla
neboli crystalinu, a to sériovou vyrobou na automatickych vyrobnich linkach. Vyrobky mohou byt
vyrobené zhladkého skla nebo také z dekorovaného skla. Spole¢nost vyuZzivd celou tadu
dekoracnich technik, kterymi jsou napfiklad malovani, stfikani, pantograf, diaryt, strojni brus,
sitotisk, obtisky, piskovani neboli laser ¢i optika. Dekorace jsou prenaseny na sklo bud rucné
nebo strojove, coz zaleZi na typu dekoracni techniky. Ukazka vyrobkového portfolia spolecnosti je

uvedena v priloze A.

Crystalex také nabizi moznost vyroby sklenénych vyrobkl na zakazku, tj. podle pozadavkid svych
zakaznikl. Zakaznik si tak m(Ze na vyrobek vybrat nékterou z dekoracnich technik ¢i jejich
kombinaci. Spole¢nost zamértuje své produktové portfolio na dva segmenty v ramci tuzemského
trhu a také na B2B trh, kdy 50 % svych vyrobkd prodava pod cizimi znackami. Témito dvéma
segmenty lze oznacit domaci spotrebitelsky trh a HoReCa segment, ktery predstavuje hotely,
restaurace a kavarny. Pfevazné pro HoReCa segment Crystalex vyrdbi své vyrobky ze skloviny
Sparkle, ¢imzZ jsou vyrobky odolnéjsi v(ici opotrebeni, vici myckam i teplotnim Sokdm. Jejich dalsi
vyhodou je to, Ze se vyrabi se silnéjSimi sténami a tvrzenym Ustnim okrajem. Vys$si pfidanou
hodnotu mohou zakaznici vidét u sortimentu kalisk(, které jsou tzv. zalesténé neboli zazehlené.
Znamena to, Ze se tyto vyrobky spolec¢nosti vizualné podobaji rucné vyrabénym sklenickam a maiji
,hladky prechod” z kalichu na noZicku. Tento typ pfidané hodnoty znamena pro spole¢nost hlavni
konkurenéni vyhodu. Také se Crystalex chlubi tim, Ze jejich sklenéné vyrobky disponuji velmi tenkou

sténou kalichu a hladkym okrajem (Crystalex.cz 2020-2021).

Vyrobkové portfolio spolecnosti lze délit podle nékolika rliznych hledisek. Zaprvé ho Ize ¢lenit podle
rozloZeni prodeje, a to konkrétné na HoReCa, Vérnostni programy a Retail obchod. Zadruhé se déli
podle typu sortimentu, tedy na sklo dekoracni, ndpojové sklo a dekorované ¢i nedekorované sklo.
Poslednim tretim hlediskem déleni je podle poctu prodejnosti. To znamena, Ze se déli na A core,
kam se tadi nejprodavanéjsi vyrobky, které spolecnost stale udrzuje dostupné na skladé, dale

na B core, coZ predstavuje vyrobky prodavané v mensim objemu, a na C core, kam spadaji vyrobky,
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které se nejméné prodavaji, neskladuji se nebo pouze v malém mnozstvi a vyrobky, které jsou

vyrabéné na zakdazku (Crystalex.cz 2020-2021; Hejna 2021).

Spolecnost Crystalex se také pysni vysokou kvalitou svych vyrobkd, kterou dokazuje vlastnictvim
ochrannych znamek. Prvni ochrannou zndmkou, kterou sklenéné vyrobky pouZivaji vice nez 50 let,
je Bohemia Crystal™. Prostfednictvim této zndmky spoleénost dokazuje, Ze pro vyrobu skleni¢ek
vyuziva vysoce kvalitni materidly a zaroven touto znamkou propojuje tradici s modernimi trendy.
Jako dalsi ochrannou znamku spolecnost vyuZivd prémiovou ochrannou znamku Bohemia
Sparkle™, kterd se prevainé vyuziva, jak jiz bylo feceno vyse, v segmentu HoReCa (Crystalex.cz

2020-2021).

Jak jiz bylo zminéno, Crystalex je exportujici spolecnost, ktera své vyrobky vyvazi do 80 zemi svéta,
jakymi jsou napfiklad staty Evropské Unie, Rusko, Ukrajina, staty byvalého Sovétského svazu, zemé
v Severni a Jizni Americe, nékteré zemé v Africe, Austrdlie a v neposledni fadé vychodni Asie (SKLO

A KERAMIKA CZ 2014).

Jak bylo vySe zminéno, spolecnost 90 % své produkce exportuje na zahranic¢nitrhy as 10 % produkce
obchoduje na domacim trhu. Ztoho také vyplyvd ménové rozdéleni pfijmové Casti financni
struktury spolecnosti. To znamena, Ze celkové trzby spolecnosti tvori z90 % zahranicni trzby
v méndach EUR ¢i USD a 10 % jsou trzby z tuzemska v K¢. Celkové trzby spole¢nosti v roce 2023
dosahuiji 1,450 miliard K¢, z toho je 1,150 miliard v EUR, 100 miliond v USD a 200 milion( v K¢. Jako
hlavni ménu pouziva spolecnost EUR a vétsina naklad(i spolecnosti je rovnéz ve méné EUR. Mezi né
patfi napriklad energie ve vysi 360 milion(i EUR, nakupy surovin potrebné pro vyrobu, nakupované
rucni polotovary z Polska a Turecka, obaly, sluzby, tj. provize agentim v zahranici, vyvozni prepravy
a dalsi drobnéjsi naklady, jako napt. zahrani¢ni cestovné. Spolec¢nost se financuje pres banku, vede
své Ucty, avéry i uroky a vse plati ve méné EUR. Nejvétsi ¢ast nakladd spolecnosti vyplacené v K¢
jsou osobni naklady ve vysi 430 miliond, a v K¢ dale plati ostatni sluzby a nékteré materialy potfebné
pro vyrobu. Z toho vyplyva, Ze hodnota celkovych trzeb v K¢ nepokryva potfebnou hodnotu nakladi
v K¢, tj. spolecnost ma nedostatek financnich prostredki v ¢eskych korunach. Navic se Crystalex
také potykd se soucasnou energetickou krizi, kterd zvysila jeji naklady na energie témér
na dvojnasobek, tedy o dalSich 220 milion(i EUR. Toto zvyseni naklad(i v EUR dale zvysilo podil EUR
a snizilo podil v KE. Proto, aby se vynosy s naklady v EUR vyrovnaly, byla spolec¢nost nucena opravit

a navysit ceny v EUR u svych zahranicnich partnera.
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JelikoZ spole¢nost nema dostatek financnich prostfedk( v korunach na to, aby zafinancovala osobni
naklady v K¢, je nutné, aby prebytek penéznich prostfedk(l v EUR sménila na K¢. PFfi této sméné je
spoleénost nejvice vystavena kurzovému riziku, a proto se proti nému zajistuje. Spolec¢nost
Crystalex prevazné provadi své zajisténi pres prirozené zajisténi tzv. hedging a to tak, Ze se snaizi
maximalizovat svou nakupni stranu do mény EUR a postavit pfijmy pred nakupy. Zajisténi
spoleénost provadi pouze u transakci vedené v EUR a transakce, které jsou vedené v USD nezajistuje

vlbec, jelikoZ objem financnich prostredk( v této méné neni tolik vyznamny.

Tabulka €. 1 znazornuje, jakou hodnotu v jednotlivych letech bylo potifeba sménit z EUR na K¢ tak,
aby spolecnost byla schopna pokryt naklady vedené v K¢ (v tomto ptipadé se berou v potaz pouze

osobni naklady, jelikoZ predstavuji nejvétsi ¢ast naklad( vedenych v K¢).

Tabulka 1: Prehled potirebnych financnich prostredki k pokryti ndkladi v K¢

Rok Trzby z CR v tis. K& Osobni naklady v tis. K¢ Potfebna hodnota
k ufinancovani nakladd
v tis. K¢
2019 186 600 398 330 211730
2020 197 171 372026 174 855
2021 199 705 398 115 198 410
2022 200 000 430000 230 000

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢nich zprav spole¢nosti Crystalex CZ, s. r. 0. (2019, 2020, 2021, 2022)

V tomto pfipadé, kdy spolecnost disponuje prebytkem EUR a nedostatkem ceskych korun, si
Crystalex sjednava s bankou urcité derivatové operace. Pro takovéto pripady si spole¢nost nechava
i urcity volny objem financnich prostredk(l. Dvé tfetiny tohoto volného objemu vyuziva pro zajisténi
se proti kurzovym rizikim prostrednictvim forward( a zbylou tfetinu si spolecnost nechava
do pripadnych spotovych operaci. Financni vedeni spolecnosti se rozhoduje na zakladé
individualniho rozhodnuti, kdy tato rozhodnuti byvaji realizovana ze dne na den podle toho, co je
v ten dany okamZik momentdlné nejvyhodnéjsi dle aktualniho vyvoje na trhu. Svd rozhodnuti
vytvari na zakladé aktudlniho vyvoje kurzu, tj. na zakladé sily ¢eské koruny, a predpokladu jejiho
dalsiho vyvoje. Pro ziskani informaci o predpokladaném budoucim vyvoji vyuZiva spolecnost
informace vydané Asociaci exportéru a instituci Akcentou, popfripadé bankovnimi institucemi, které
kazdy tyden vydavaji komentare a predikce k dalSimu vyvoji ¢eské koruny. Spole¢nost Akcenta
vydava kazdé rano data a zpravy o situaci na devizovém trhu, co zasadniho se udalo béhem
predchoziho dne, graficky uvadi vyvoj kurzu EUR/CZK a popisuje vyvoj nékolika pard mén
na devizovém trhu. Vytvafi také progndzy na ndsledujici dny a zpracovava tydenni zpravy
bankovnich instituci, tak napfiklad Komeréni banka vydavd makroekonomické progndzy

na jednotliva ¢tvrtleti roku (kb.cz 2023).
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Nejcastéji se spolecnost pro sménu mén zajistuje prostfednictvim forwardovych operaci ¢i opci.
Spolecnost si udrzuje dlouholetou spolupraci se dvéma bankami, a to s Raiffeisenbank, a.s., kterou
vyuZiva jako hlavni banku, a s Ceskou spofitelnou, a.s., kterou vyuziva jako banku vedlejsi. Podle
tohoto déleni také rozdéluje objemy operaci pomérem u jednotlivych bank. To znamena, Ze u své

hlavni banky si sjednava vétsi objemy transakci nez u banky vedlejsi.

6.1 Vznik kurzovych rozdill

Spolecnost je vystavovana kurzovym rozdilim hned v nékolika situacich. Prvnim takovym pfipadem
je to, kdyzZ spolecnost inkasuje pohledavky ¢i plati své zavazky v cizi méné zahrani¢nim partneriim,
ale ocenuje tyto obchody v ¢eskych korunach. Zde je potfeba zminit, Ze spolec¢nost ocenuje dennim
sménnym kurzem, ktery vyhladuje Ceska narodni banka. Dalsi kurzové rozdily mohou nastat
pfi pfepoc¢tu majetku a zavazkd v cizi méné ve finanéni strukture, kterou spolecnost musi vést
v Ceské méné. Pti sestavovani finanéniho planu musi vedeni spole€nosti nastavit tzv. planovy kurz,
ktery je vyuzivan pro prepocet trzeb v cizich ménach. Tento kurz by mél byt stanoven co nejblize
hodnoté budouciho kurzu, aby pfipadné kurzové rozdily byly co nejmensi. ProtozZe, jak jiz bylo
feceno, nejvétsi ¢ast prijma financni struktury je pravé v cizi méné. Planovy kurz je sestavovan
financnim vedenim spolecnosti vidy na konci roku pro nasledujici rok. Planovy kurz je vsak velmi
obtizné sestavit tak, aby byly kurzové rozdily kladné ¢i alespon nulové, proto se sestavuje na zakladé
minulého vyvoje ménového kurzu a vyuZivaji se predikce jeho budouciho vyvoje. Pokud nastane
situace, Ze bude planovy kurz vyssi nez redlny kurz, spolecnost tak nesplni stanoveny plan.
V opacném pripadé, pokud bude planovy kurz nizsi nez kurz redlny, bude tak spolecnost realizovat
vyssi trzby, nez planovala, bude se tak nachazet v pozitivni situaci, ale timto zplisobem se mohou
zkreslit data pro planovani na dalsi rok. A v neposledni fadé mohou kurzové rozdily vzniknout
na konci roku pfi sestavovani rozvahy, kdy jsou majetek a zavazky spolecnosti v cizi méné ocenény

danym kurzem vyhla$enym k 31.12. Ceskou narodni bankou.

6.2 Zajisténi spolecnosti v roce 2021-2023
Tato kapitola se bude zabyvat vyvojem kurzu domaci mény v jednotlivych zkoumanych letech

a bude popsan postup zajisténi spolecnosti proti kurzovému riziku, kde budou vysvétleny konkrétni

produkty, které si spolecnost pro toto zajisténi vybrala.
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6.2.1 Vyvoj kurzu v roce 2021

Kurz ¢eské koruny byl ovliviiovan ménici se situaci pandemie Covid-19. Koncem Unora a zacatkem
bfezna 2021 se pandemicka situace zhorSovala, coz mélo za nasledek mimo jiné kratkodobé
oslabeni ¢eské koruny. Postupné se vsak zacala situace nadale zlepsSovat, cozZ se odrazilo i ve vyvoji
kurzu koruny, ktery zacal znovu posilovat. PFi¢inou tohoto posilovani byl také zvySeny pfiliv
zahraniéniho kapitalu do CR v podobé investic do korunovych aktiv. V priméru se kurz koruny
v prvnim ctvrtleti pohyboval na hodnoté 26,1 CZK/EUR. Ke konci tohoto Ctvrtleti pak opét posilil
na hodnotu 25,9 CZK/EUR. Ceska koruna posilovala nejen vici euru, ale také vaci americkému
dolaru. Diky zlep3ujici se situaci v tuzemsku zhodnoceni kurzu ceské koruny pokracovalo az
do poloviny kvétna, kdy se zastavil na Urovni 25,4 CZK/EUR. Tento trend posilovani nadale trval kvali
zvysujicimu pfrilivu zahrani¢niho kapitalu, ktery zvysSoval poptavku po korunach. V poloviné
Cervence se tento trend zastavil a kurz koruny mirné oslabil z divodu nastavajicich obav z ptichodu
dalsi viny nemoci. Slabsi koruna se drzela i ve tfetim Ctvrtleti roku 2021, coz bylo dano zhorsujici se
pandemickou situaci ve svété a zhor$enému exportu z CR. CNB proto zvysila Grokové sazby
nad ocekavanou uroven, ¢imzZ kurz koruny zacal pozvolna posilovat. Ke konci fijna vSak koruna opét
oslabila nejspise kvali vypadkim primyslové vyroby a exportu zplisobenymi problémy v dodavani
material(. Nasledné zacala koruna ve Ctvrtém ctvrtleti vyrazné posilovat z hodnoty 27,4 CZK/EUR
a7 na hodnotu 26,2 CZK/EUR, kterou dosahla ke konci roku 2021 (CNB 2023). Vyvoj kurzu CZK/EUR

v roce 2021 zobrazuje graf €. 2.
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2021 birezen lovéten cervenec zafi listopad

Obrdzek 3: Graf vyvoje kurzu CZK/EUR v roce 2021
Zdroj: CNB (2021)
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6.2.2 Zajisténi spolecnosti v roce 2021

Spolecnost v roce 2021 vyuZila externi metodu zajisténi ve formé FX Forwardu. Jedna se o devizovy
obchod, ktery si sjednala u CSOB. Spole¢nost Crystalex si s bankou dohodne, ktery finanéni derivat
vyuzije pro zajisténi kurzu, a zafixuje budouci kurz CZK/EUR na zakladé aktudlnich podminek
a predpokladaného vyvoje kurzu na devizovém trhu. Nasledné banka zasle konfirmaci transakci
financnimu rediteli spolecnosti pro potvrzeni dohodnutych obchodu. Financni feditel tak obdrzi
prehled budoucich transakci pro zajisténi, ktery obsahuje konkrétni datum vyporadani, ¢astku
v eurech a predem sjednany fixni kurz. Poté v den vyporadani spolecnost zaplati stanovenou ¢astku

v eurech bance, kterd nasledné vten samy den vyplati ¢astku v ceské méné spolecnosti podle

smluveného ménového kurzu.

JelikoZ se ménovy kurz neustale ménil a mél tendenci oslabovat, rozhodla se spole¢nost zafixovat
si smluvni kurz na hodnoté 27,100 K&/EUR. Castka vyporadani byla sjednana ve tfech hodnotach,
které byly postupné vyporadany vtom samém meésici, tedy po 50000 EUR, po 30000 EUR
a nakonec po 20 000 EUR. Nasledujici tabulka ¢. 2 zobrazuje jednotlivé transakce uskutecnéné
v obdobi leden az bfezen 2021. U kazdé transakce je uvedena dand ¢astka smény, smluvni kurz,
inkasovana hodnota prepoctend dle smluvniho kurzu, ¢astka pfepoctend aktudlnim kurzem, kterou
by spolec¢nost inkasovala bez zajisténi a kurzovy zisk, ktery spolecnost dosahla diky sjednanému

v s

zajisténi.

Tabulka 2: Rekapitulace vypordddni s CSOB

Datum Castka Smluvni Castka mény Castka pti Zisk/Ztrata

vyporadani referencni kurz vyporadani aktualnim
mény (EUR) (K<) kurzu

14.01.2021 50 000 27,100 1355 000 1308 750 46 250
19.01.2021 30 000 27,100 813 000 785 550 27 450
29.01.2021 20 000 27,100 542 000 522 300 19 700
12.02.2021 50 000 27,100 1355 000 1288 500 66 500
19.02.2021 30 000 27,100 813 000 775 800 37 200
26.02.2021 20 000 27,100 542 000 522 200 19 800
12.03.2021 50 000 27,100 1355 000 1308 500 46 500
19.03.2021 30 000 27,100 813 000 785 100 27 900
31.03.2021 20 000 27,100 542 000 522 500 19 500

Celkem 300 000 8130 000 310 800

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dokumentace spolecnosti Crystalex CZ, s. r. o.

;7 v 7w

Z uvedené tabulky je patrné, Ze vySe zminény devizovy obchod byl pro spole¢nost vhodnym resenim

v s

pro zajisténi. Ve vsech uskutecnénych terminech vyporadani obchodu spolecnost realizovala

kurzovy zisk, coz bylo dano nizsim redlnym kurzem, nez byl kurz smluvni. Tim spole¢nost inkasovala

vétsi objem financnich prostredk(l, nez kdyby se proti kurzovému riziku vibec nezajistila.
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6.2.3 Vyvoj kurzu v roce 2022

Zhodnocovani kurzu koruny pokracovalo z prosince 2021 az do prvniho ¢tvrtleti roku 2022 z divodu
rostouciho Urokového diferencidlu. Na konci Unora pak doslo k prudkému oslabeni kurzu ceské
koruny, kvali za¢inajici valce na Ukrajingé, az nad hodnotu 25,5 CZK/EUR. CNB proto provedla
intervence na devizovém trhu, aby tak zamezila prudkym vykyvim kurzu a opakovanému
oslabovani ceské koruny. BEéhem brezna se koruna zpét zpevnovala, az dosahla plvodni Grovné
24,4 CZK/EUR, coz vydrzelo az do nasledujiciho mésice. Kromé mirného oslabeni v kvétnu byl kurz
koruny pomérné pevny, co? véak bylo dano znaénym vlivem CNB. Korunovy drokovy diferencidl dale
znacné rostl a CNB provadéla devizové intervence pro zamezeni oslabovani éeské koruny. Kurz se

tak ve druhém c¢tvrtleti roku 2022 nachazel kolem Grovné 24,6 CZK/EUR, coz bylo o0 2,5 % silnéjsi,

nez se v predchozim dtvrtleti oéekdvalo. Ve tretim Ctvrtleti kurz CZK/EUR osciloval v pasmu
24,4— 24,7 CZK/EUR. Stabilni kurz byl udriovan pomoci provadéni devizovych intervenci Ceskou
narodni bankou. Na konci tretiho ¢tvrtleti kurz koruny posiloval az na uroven 24 CZK/EUR. Hlavni
pfic¢inou posileni koruny bylo snizeni vnéjsi zadluzenosti domaciho bankovniho sektoru, coz bylo
zplsobené prostiednictvim intervenci CNB. Béhem ¢tvrtého Etvrtleti jiz pouze CNB prohlasovala, 7e
je pripravena provadét dalsi zasahy v pripadé velkych vykyvi kurzu ceské koruny. To primélo
investory zvysit svlj zdjem o korunova aktiva. DalsSim faktorem, ktery pfispél k posileni kurzu
koruny, byla mirna zima, kterd méla vliv na sniZeni burzovnich cen energii, ¢imz se snizily naklady
na import energetickych surovin do tuzemska. Prllmérnd hodnota kurzu tak byla na konci roku

24,4 CZK/EUR (CNB 2023). Vyvoj kurzu CZK/EUR v prdbéhu roku 2022 zobrazuje nasledujici graf.
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Obrdzek 4: Graf vyvoje kurzu CZK/EUR v roce 2022
Zdroj: CNB (2022)
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6.2.4 Zajisténi spolecnosti v roce 2022

V roce 2022 si spolecnost Crystalex sjednala s bankami zajistovaci transakce, konkrétné forwardy,
a to dva obchody u Raiffeisenbank a dva obchody u Ceské spofitelny. Prostfednictvim téchto
forward(l si spole¢nost zajistila kurz pro transakci na cely rok. U své vedlej$i banky, tj. Ceské
spofritelny, si spolecnost sjednala 2 devizové terminové obchody FX Forward. K uzavieni prvniho
obchodu doslo 5. 1.2022 a druhy uzavrela 7. 1.2022. Pro kazdy obchod si sjednala rizné terminové

kurzy. Referenéni ménou v téchto transakcich je EUR a vyporadani je uskuteénéno v ¢eské méné.

Spole¢nost Crystalex si pro devizové obchody s Ceskou spofitelnou sjednala fixni kurz ve vysi
25,17 CZK/EUR, respektive 25,06 CZK/EUR. U obou obchod( si spole¢nost zvolila celkovy objem
financnich prostredk( k zajisténi ve vysi 826 000 EUR, stim, Ze castky vyporadani budou
po 25 000 EUR a po 50000 EUR, které probéhnou vidy dvakrat za meésic v obdobi od ledna
do prosince 2022. V nasledujici tabulce jsou znazornény jednotlivé transakce, pricemz jsou uvedeny

Castky vyporadani a ¢astka v daném aktualnim kurzu v pfipadé nezajisténi. Dale tabulka ukazuje

realizované kurzové zisky, poptipadé kurzové ztraty.

Tabulka 3: Rekapitulace vypordddni s Ceskou spofitelnou

Datum Castka Smluvni kurz | Castka mény Castka pfi Zisk/Ztrata

vyporadani referencni vyporadani aktudlnim
mény (EUR) (K<) kurzu

19.01.2022 25000 25,17 629 250 610 625 18 625
31.01.2022 25000 25,17 629 250 610 875 18 375
18.02.2022 25000 25,17 629 250 609 500 19 750
28.02.2022 25000 25,17 629 250 616 500 12 750
18.03.2022 25 000 25,17 629 250 619 375 9 875
31.03.2022 25 000 25,17 629 250 611 500 17 750
19.04.2022 25000 25,17 629 250 610 500 18 750
29.04.2022 50 000 25,17 1258 500 1226500 32 000
19.05.2022 25000 25,17 629 250 616 125 13125
31.05.2022 50 000 25,17 1258250 1235500 23 000
17.06.2022 25000 25,17 629 250 618 500 10 750
30.06.2022 50 000 25,17 1258 250 1237000 21 500
19.07.2022 25000 25,17 629 250 612 750 16 500
29.07.2022 50 000 25,17 1258 500 1230250 28 250
19.08.2022 25 000 25,17 629 250 615 250 14 000
31.08.2022 50 000 25,17 1258 500 1229000 29 500
19.09.2022 25000 25,17 629 250 612 375 16 875
30.09.2022 50 000 25,17 1258 500 1234500 24 000
19.10.2022 25 000 25,17 629 250 614 875 14 375
31.10.2022 50 000 25,17 1258 500 1226500 32 000
18.11.2022 25000 25,17 629 250 608 875 20 375
30.11.2022 50 000 25,17 1258500 1216750 41 750
19.12.2022 25000 25,17 629 250 606 500 22750
30.12.2022 50 000 25,17 1258500 1209500 49 000

Celkem 825 000 20 765 250 525 625

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dokumentace spolecnosti Crystalex CZ, s. r. o.
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Nize uvedend tabulka €. 4 zobrazuje druhy uzavieny devizovy obchod s Ceskou spofitelnou s fixnim

kurzem 25,06. Opét jsou v tabulce uvedeny ¢astky vyporadani v EUR i v K¢ a realizované kurzové

zisky.

Tabulka 4: Rekapitulace druhého vypordddni s Ceskou spofitelnou

Datum Castka Smluvni kurz | Castka mény Castka pfi Zisk/Ztrata
vyporadani referencni vyporadani aktudlnim
mény (EUR) (K¢) kurzu

19.01.2022 25 000 25,06 626 500 610 625 15 875
31.01.2022 25 000 25,06 626 500 610 875 15 625
18.02.2022 25 000 25,06 626 500 609 500 17 000
28.02.2022 25 000 25,06 626 500 616 500 10 000
18.03.2022 25 000 25,06 626 500 619 375 7125
28.02.2022 25 000 25,06 626 500 611 500 15 000
18.03.2022 25 000 25,06 626 500 610 500 16 000
31.03.2022 50 000 25,06 1253 000 1226 500 26 500
19.04.2022 25 000 25,06 626 500 616 125 10 375
29.04.2022 50 000 25,06 1253 000 1235500 17 500
19.05.2022 25 000 25,06 626 500 618 500 8000
31.05.2022 50 000 25,06 1253 000 1237000 16 000
17.06.2022 25 000 25,06 626 500 612 750 13 750
30.06.2022 50 000 25,06 1253 000 1230250 22 750
19.07.2022 25 000 25,06 626 500 615 250 11 250
29.07.2022 50 000 25,06 1253 000 1229 000 24 000
19.08.2022 25 000 25,06 626 500 612 375 14 125
31.08.2022 50 000 25,06 1253 000 1234500 18 500
19.09.2022 25 000 25,06 626 500 614 875 11 625
30.09.2022 50 000 25,06 1253 000 1226 500 26 500
19.10.2022 25 000 25,06 626 500 608 875 17 625
31.10.2022 50 000 25,06 1253 000 1216 750 36 250
18.11.2022 25 000 25,06 626 500 606 500 20 000
19.12.2022 50 000 25,06 1253 000 1209 500 43500

825 000 434 875

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dokumentace spolecnosti Crystalex CZ, s. r. o.

Z uvedenych tabulek Ize konstatovat, 7e uzavfené obchody s Ceskou spofitelnou s danymi fixnimi
kurzy byly pro spolecnost spravnou volbou, jelikoz z uskuteénénych transakci realizovala kurzovy
zisk v celkové vysi 960 500 K¢ a neutrpéla zadnou kurzovou ztratu. Nejnizsi kurzovy zisk spole¢nost
realizovala v bfeznu, kdy ¢eska koruna vyrazné oslabila az na hodnotu 25,585 CZK/EUR. Vyrazné
oslabovani koruny zapoéalo jiz v Unoru kvili za¢atku konfliktu na Ukrajiné, proto CNB provedla
intervence na devizovém trhu, aby zabrdnila oslabovani koruny a jejim vyraznym vykyvim. Diky
tomu zacal kurz koruny opét posilovat, az se dostal zpét na plvodni Uroven 24,4 CZK/EUR.
V priméru se kurz ¢eské koruny pohyboval v prvnim ¢tvrtleti roku 2022 na hodnoté 24,6 CZK/EUR.
V pribéhu roku byl kurz relativné stabilni a pohyboval se v rozmezi 24,4 az 24,7 CZK/EUR. Od konce
za¥i do prosince koruna naddle posilovala a7 na Groveri okolo hodnoty 24 CZK/EUR (CNB 2023). Jak
Ize vidét z vySe uvedenych tabulek, tak toto posilovani se projevilo do kurzovych zisk(i spolec¢nosti,

Vv

kdy v prosinci realizovala nejvyssi kurzové zisky.
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U Raiffeisenbank se jednalo také o 2 devizové terminové obchody FX Forward, které spole¢nost

uzavrela 5.1.2022 a 28.2.2022, pficemz si hodnoty terminovych kurz( sjednala ve vysi 25,145

a 25,470. Referencni ména téchto transakci je EUR a ména vyporadani je K¢. Nasledujici tabulka €. 5

ukazuje realizované objemy a terminy jednotlivych vyporadani. Dale je prepoctena eurova Castka

vyporadani do korun ¢eskych podle daného aktualniho kurzu v jednotlivych dnech. Rozdilem mezi

Castkou ziskanou terminovym kurzem a kurzem aktudlnim jsou zjistény realizované kurzové zisky

Ci kurzové ztraty.

Tabulka 5: Rekapitulace vypordddni FX Forward s Raiffeisenbank

Datum Céstka v EUR Term. kurz v K¢ Akt. kurz v K¢ Zisk/Ztrata
13.01.2022 100 000 2 514500 2 442 000 72 500
19.01.2022 50 000 1257 250 1221250 36 000
31.01.2022 25000 628 625 610 875 17 750
14.02.2022 100 000 2 514 500 2 440 500 74 000
18.02.2022 50 000 1257 250 1219000 38 250
28.02.2022 25000 628 625 616 500 12 125
18.03.2022 50 000 1257 250 1238750 18 500
31.03.2022 25000 628625 611 500 17 125
13.04.2022 125 000 3143125 3 056 250 86 875
19.04.2022 75 000 1885875 1831500 54 375
29.04.2022 25 000 628 625 613 250 15 375
12.05.2022 125 000 3143125 3170625 - 27500
19.05.2022 75 000 1885 875 1848 375 37 500
31.05.2022 25000 628 625 617 750 10 875
14.06.2022 125 000 3143125 3090 625 52 500
17.06.2022 75 000 1885875 1855 500 30375
30.06.2022 25000 628 625 618 500 10125
14.07.2022 125 000 3143125 3 050 000 93 125
19.07.2022 75 000 1885 875 1838 250 47 625
29.07.2022 25000 628 625 615 125 13 500
12.08.2022 125 000 3143125 3043125 100 000
19.08.2022 75 000 1885875 1845 750 40 125
31.08.2022 25000 628 625 614 500 14 125
14.09.2022 125 000 314325 3068 750 74 375
19.09.2022 75 000 1885875 1837125 48 750
30.09.2022 25000 628 625 617 250 11375
13.10.2022 125 000 3143125 3070000 73 125
19.10.2022 75 000 1885875 1844 625 41 250
31.10.2022 25000 628 625 613 250 15 375
14.11.2022 125 000 3143125 3035 000 108 125
18.11.2022 75 000 1885875 1826 625 59 250
30.11.2022 25000 628 625 608 375 20 250
14.12.2022 125 000 3143125 3035625 107 500
19.12.2022 75 000 1885875 1819 500 66 375
30.12.2022 25000 628 625 604 750 23 875

Celkem 1514 875

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentd spolecnosti Crystalex CZ, s. r. o.

Tabulka €. 6 znazornuje druhy devizovy obchod FX Forward uzavieny s Raiffeisenbank. Jsou zde

zobrazeny ¢astky vyporadaniv EUR, ¢astky v K¢ prepocteny fixnim a aktualnim kurzem a realizované

kurzové zisky z jednotlivych vyporadani.
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Tabulka 6: Rekapitulace vypordddni FX Forward s Raiffeisenbank

Datum vyporadani Castka v EUR Term. kurz v K¢ Akt. kurz v K¢ Zisk/Ztrata
14.03.2022 100 000 2 547 000 2521000 26 000
18.03.2022 50 000 1273 500 1238750 34750
31.03.2022 25000 636 750 611 500 25 250
13.04.2022 125 000 3183 750 3056 250 127 500
19.04.2022 75 000 1910 250 1831500 78 750
29.04.2022 25 000 636 750 613 250 23 500
12.05.2022 125 000 3183 750 3170625 13 125
19.05.2022 75 000 1910 250 1848375 61 875
31.05.2022 25 000 636 750 617 750 19 000
14.06.2022 125 000 3183 750 3090 625 93125
17.06.2022 75 000 1910 250 1855 500 54 750
30.06.2022 25 000 636 750 618 500 18 250
14.07.2022 125 000 3183750 3050 000 133750
19.07.2022 75 000 1910 250 1838250 72 000
29.07.2022 25 000 636 750 615 125 21 625
12.08.2022 125 000 3183 750 3043125 140 625
19.08.2022 75 000 1910 250 1845750 64 500
31.08.2022 25 000 636 750 614 500 22 250
14.09.2022 125 000 3183750 3068 750 115 000
19.09.2022 75 000 1910 250 1837125 73125
30.09.2022 25000 636 750 617 250 19 500
13.10.2022 125 000 3183 750 3070000 113750
19.10.2022 75 000 1910 250 1844 625 65 625
31.10.2022 25000 636 750 613 250 23 500
14.11.2022 125 000 3183750 3035000 148 750
18.11.2022 75 000 1910 250 1826 625 83625
30.11.2022 25000 636 750 608 375 28 375
14.12.2022 125 000 3183750 3035625 148 125
19.12.2022 75 000 1910 250 1819 500 90 750
30.12.2022 25000 636 750 604 750 32 000

Celkem 1972750

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentd spolecnosti Crystalex CZ, s. r. o.

Z uvedenych tabulek je patrné, Ze spolec¢nost realizuje z danych devizovych obchod( kurzové zisky,
avsak 12.5.2022 utrpéla kurzovou ztratu ve vysi 27 500 K¢. Stalo se to z toho divodu, Ze v tento den
byl aktudlni kurz CZK/EUR vyssi nez terminovy kurz, ktery byl sjednan ve vysi 25,145 CZK/EUR, tedy
Ceska koruna k tomuto dni mirné oslabila. V porovnani's kurzovymi zisky ziskanych z obou obchodt
u Raiffeisenbank ve vysSi 3515125 K¢ je Castka kurzové ztraty 27 500 K¢ pro spolecnost
zanedbatelnd. Lze tedy opét fici, Ze sjednané obchody s Raiffeisenbank byly pro spolecnost

vyhodné, a Ze dohodnuté terminové kurzy byly vhodné stanoveny na zakladé spravnych predikci

vyvoje ménového kurzu.

6.3 Vyvoj kurzu v roce 2023

V prvnim ctvrtleti letosniho roku 2023 kurz koruny nadale posilil az na hodnotu 23,5 CZK/EUR.

Pticinou toho byl relativné silny pfiliv krdtkodobého zahrani¢niho kapitalu, ktery byl investovan
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do korunovych aktiv. Dal$im Cinitelem, ktery mél vliv na posilovani koruny, bylo ustavani vnéjsi
nerovnovahy, tedy snizeni deficitu bézného Uctu platebni bilance. To bylo zplsobeno vyraznym
poklesem cen energii, kterymi je CR &istym dovozcem. V priméru se kurz koruny pohyboval
v prvnim Ctvrtleti leto$niho roku na trovni 23,8 CZK/EUR. Od poloviny dubna ¢eska koruna mirné
oslabovala z hodnoty 23,3 CZK/EUR az nad hodnotu 24 CZK/EUR. Na toto oslabeni mél ¢astecné vliv
urokovy diferencidl, ktery se postupné zuzuje. Dalsim faktorem, ktery mohl Castecné zpUsobit
oslabeni koruny, byl narlst poptavky po devizach, ktery byl dan predevsim obdobim letnich
dovolenych v zahranici a vyplatami dividend. Béhem mésice fijna doslo k dalsSimu oslabeni ceské
koruny z dlivodu zverejnéni inflace, kterd byla nizsi, nez se ocekavalo. Ke konci fijna se kurz domaci
mény ustalil v rozmezi 24,6-24,7 CZK/EUR. Océekava se dalsi oslabeni koruny predevsim z divodu
nepfiznivého ekonomického vyvoje v Evropé daného dopady Green Dealu a aktualni valecnou
situaci na Ukrajiné. Dulezity vliv na vyvoj kurzu bude mit také Urokovy diferencial vi¢i EUR a USD,
zda se bude vyvijet dle o¢ekavani na finanénich trzich (CNB 2023). Graf ¢. 4 zachycuje vyvoj kurzu

CZK/EUR v prubéhu roku 2023.

24.6
24.4
24.2
24.0
23.8
23.6
23.4
23.2

23.0

2023 unar bfezen duben lovéten Eerven tervenec srpen zafi

Obrdzvek 5: Graf vyvoje kurzu CZK/EUR v roce 2023

Zdroj: CNB (2023)

Dle CNB se ocekava, 7e se hodnota kurzu doméaci mény bude v poslednim &tvrtleti tohoto roku
pohybovat na drovni 24,6 CZK/EUR. Na zacatku roku 2024 se ocekava, Ze bude kurz nadale mirné
oslabovat, avsak se predpokladd, Ze se postupné koncem roku ustali. Progndza dale uvadi, ze dojde
k mirnému zhodnoceni ceské koruny diky zvySovani zahrani¢ni poptavky, se kterou se oZivi

tuzemskda ekonomika a zvysi se export.
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6.4 Soucasné zajisténi spolecnosti

V soucasné dobé spole¢nost uzaviela s Raiffeisenbank terminovy devizovy obchod tzv. TARF neboli
Target Redemption Forward. Jedna se o takovy typ kontraktu, pfi kterém je zajistén nakup i prodej
cizi mény za vyhodnéjsi kurz, nez je kurz u ménového forwardu za stejné obdobi. Pfi tomto obchodu
spoleénost o¢ekava, ze bude ménovy kurz EUR/CZK oscilovat kolem soucéasné hodnoty ¢i na mirné
predcasné a Ze se mizZe zménit nominalni objem dle smluvenych podminek. To znamen3, Ze si
spole¢nost s bankou sjedna urcity konverzni kurz, za ktery bude spolecnost nakupovat ceské
koruny, a cilovou ¢astku v K¢. Dale jsou sjednany rozhodné dny vyporadani obchodu, nominalni
objem €. 1 a €. 2 a den splatnosti jako rozhodny den plus 2 pracovni dny. Jak jiZ bylo nastinéno vyse,
tak tento typ forwardu muze za urcitych podminek skoncit. Spolecnost s bankou se dohodly
na podmince platnosti, ktera zarucuje, Ze soucet realizovanych vynosu za rozhodné dny ziskanych
rozdilem mezi smluvenym kurzem a Bloomberg fixingem, ktery je vyndsobeny danym nomindalnim
objemem ¢. 1, musi byt mensi, nezZ je stanovena cilova Castka. To znamena, Ze v rozhodny den
mohou nastat tfi situace. Prvni situace mUZe nastat v pfipadé, Ze je Bloomberg fixing nizsi nez
smluveny kurz a soucasné pfi splnéni podminky platnosti. V takovém pfipadé spole¢nost proda eura
za smluveny nominalni objem €. 1 za smluveny kurz. Druhd situace mUze nastat v rozhodny den
za splnéni podminky platnosti, pokud je Bloomberg fixing na stejné urovni smluveného kurzu ¢i nad
jeho hodnotou. Vtu chvili bude spole¢nost proddvat za dohodnuty nomindlni objem ¢. 2
za smluveny kurz. A treti situaci je, Ze pokud neni podminka platnosti splnéna, tak pro Crystalex
plati, Ze proda bance urceny nominaini objem ¢. 1 v eurech za smluveny kurz, ale timto tento

devizovy obchod skonci. Tento obchod je vysvétlen na nasledujicim modelovém prikladé.

Je dohodnuty prodej EUR do ¢eskych korun a uréen nominalni objem ¢. 1 v hodnoté 100 000 EUR
a nominalni objem ¢. 2 v hodnoté 150 000 EUR. K uzavieni devizového obchodu doslo dne
9. 1. 2020 a rozhodny den pro vyporadani byl stanoven pro obdobi od 31. 1. 2020 do 30. 6. 2020
s frekvenci jednou za mésic. Den splatnosti se urcil jako rozhodny den + 2 pracovni dny. Konverzni

kurz pro cely obchod byl ve vysi 25,69 CZK/EUR a cilova ¢astka byla uréena na 1 K¢.
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Tabulka 7: Modelovy priklad — vypocet vynosu spolecnosti z TARF

Rozhodny den Konverzni kurz Bloomberg fixing Nominalni Vypocet Vynos v K¢
objem

31.1.2020 25,69 25,59 100 000 25,69 — 25,59 0,1
28.2.2020 25,69 25,49 100 000 25,69 — 25,49 0,2
31.3.2020 25,69 25,59 100 000 25,69 — 25,59 0,1
30. 4. 2020 25,69 25,79 150 000 25,69 — 25,79 0
31.5.2020 25,69 25,79 100 000 25,69 — 25,49 0,2
30. 6. 2020 25,69 25,49 100 000 25,69 — 25,49 0,2

Celkem 0,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle nabidky Raiffeisenbank

Pozn.: Zaporné hodnoty se do vypoctu nezahrnuiji.

Provede se porovnani uréeného konverzniho kurzu s kurzem vyhlasenym agenturou Bloomberg
v rozhodny den, tzv. Bloomberg fixing kurz. Jak jiz bylo zminéno vyse, tak pokud je kurz Bloomberg
fixing niZsi nez konverzni kurz, coZ se v tomto pripadeé stalo ve dnech 31. 1., 28. 2., 31. 3., 31. 5,,
a 30. 6., tak spolecnost prodavala eura v nomindlnim objemu €. 1, tedy v hodnoté 100 000 EUR.
V rozhodny den 30. 4. byl kurz Bloomberg fixing vyssi nez konverzni kurz, coZ pro spolecnost
znamenalo, Ze prodala sva eura v nominalnim objemu ¢. 2 ve vysi 150 000 EUR. Rozdil mezi vysi
konverzniho kurzu a hodnotou kurzu Bloomberg fixing znamena pro spolecnost vynos, ktery se
postupné scitd. Pokud se stane, Ze spolecnost bude v néjaky rozhodny den realizovat ztratu, tak
tato ztrdta se do souctu zapocitavat nebude. V modelovém prikladé vysel celkovy vynos
pro spolecnost v hodnoté 0,8 KC. V pripadé, Ze je soucet téchto jednotlivych vynosi mensi, nez je
stanovena cilova ¢astka, tj. v této situaci 1 K¢, tak je podminka platnosti splnéna. To znamen3, ze
tento devizovy obchod pokracuje a nasledné tak mohou probéhnout dalsi smluvené transakce dle

splatkového kalendare.

Nyni bude vysvétlena druha situace, ve které podminka platnosti obchodu splnéna nebude.

Podminky obchodu zUstavaji stejné jako v predchozim prikladé, ale Bloomberg fixing kurz se zménil.

Tabulka 8: Modelovy priklad — vypocet vynosu spolecnosti z TARF

Rozhodny den Konverzni kurz Bloomberg fixing Nominalni Vypocet Vynos v K¢
objem
31.1.2020 25,69 25,79 150 000 25,69 — 25,79 0
28. 2. 2020 25,69 25,29 100 000 25,69 — 25,29 04
31. 3. 2020 25,69 25,19 100 000 25,69 — 25,19 0,5
30. 4. 2020 25,69 25,39 100 000 25,69 — 25,39 0,3
Celkem 1,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle nabidky Raiffeisenbank

Pozn.: Opét se kurzova ztrata nezahrnuje do vypoctu.
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Opét se vypocitaly vyse vynos( v jednotlivych rozhodnych dnech, kdy jejich soucet je 1,2 K¢. Tedy
spolecnost realizovala celkovy vynos ve vysi 1,2 K¢, coz je vyssi neZ stanovena hodnota cilové ¢astky
1 K¢. Spolec¢nost tedy dosahla predem stanoveného vynosu a to znamen3, Ze 30. 4. probéhla
posledni transakce tohoto devizového obchodu. Tim obchod pro obé strany konci a ve zbylych

mésicich zajisténi zanikne.

Spolecnost Crystalex uzavrela tento devizovy obchod na zacatku kvétna tohoto roku pro obdobi od
kvétna 2023 do kvétna 2025, tedy na 2 roky. Konverzni kurz pro tento TARF devizovy obchod si
spolec¢nost s bankou dohodla ve vysi 24,250 CZK/EUR. Hodnota cilové ¢astky je stanovena na 3 K¢
a nominalni objem ¢. 1 a €. 2 je urcovan dle dohodnutého splatkového kalendare. Ukazku tohoto

splatkového kalendare zobrazuje tabulka ¢. 9.

Tabulka 9: Ukdzka spldatkového kalenddre spolecnosti

Rozhodny den Den splatnosti Nominaln{ Nominalni

objem €. 1 objem €. 2
31.5.2023 2.6.2023 50 000 100 000
14.6.2023 16. 6. 2023 100 000 200 000
30. 6. 2023 4.7.2023 50 000 100 000
14.7.2023 18.7.2023 100 000 200 000
31.7.2023 2.8.2023 50 000 100 000
15. 8. 2023 17.8.2023 100 000 200 000
31.8.2023 4.9.2023 50 000 100 000
15.9.2023 19.9. 2023 100 000 200 000
29.9.2023 3.10.2023 50 000 100 000
13.10. 2023 17.10. 2023 100 000 200 000
31.10. 2023 2.11.2023 50 000 100 000
15.11. 2023 20.11. 2023 100 000 200 000

Zdroj: Vlastni zpracovani dle nabidky od Raiffeisenbank

Spolec¢nost Crystalex si sjednala rozhodné dny tak, aby jednotlivé transakce probihaly dvakrat
do mésice, a to vidy uprostied a na konci kazdého meésice. Obchody jsou realizovany ve vysi
50 000 EUR a 100 000 EUR, respektive 100 000 EUR a 200 000 EUR. Jednotlivé vySe zavisi na tom,
zda bude spolecnost z jednotlivych obchod(l realizovat vynos ¢i nikoliv. Tabulka ¢. 9 znazornuje

doposud uskutecnéné obchody a z nich dosaZzené vynosy.
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Tabulka 10: Vypocet aktudlnich vynost spolecnosti z TARF

Rozhodny den Konverzni kurz Bloomberg fixing Nominalni Vynos v K¢
objem

31.5.2023 24,25 23,7220 50 000 0,528
14.6.2023 24,25 23,7810 100 000 0,469
30. 6. 2023 24,25 23,7600 50 000 0,49
14.7.2023 24,25 23,7670 100 000 0,483
31.7.2023 24,25 23,8840 50 000 0,366
15. 8. 2023 24,25 24,1130 100 000 0,137
31.8.2023 24,25 24,0660 50 000 0,184
15.9.2023 24,25 24,5580 200 000 0
29.9.2023 24,25 24,4260 100 000 0
13.10. 2023 24,25 24,7000 200 000 0
31.10. 2023 24,25 24,5700 100 000 0
15.11. 2023 24,25 24,4700 200 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentd spole¢nosti Crystalex CZ, s. r. 0. a Bloomberg.com

Porovnanim smluvniho kurzu s kurzem Bloomberg fixing se urcily jednotlivé vynosy v K¢ ziskané
z provedenych transakci. Od 31. 5. do 31. 8. byl kurz ¢eské koruny k euru pomérné silny a spolec¢nost
tak realizovala kurzové zisky. Ve tretim ctvrtleti vSak koruna oslabila a ve dnech vyporadani, tedy
15.9,,29.9,,13.10., 31.10. a 15.11,, spolecnost nerealizovala kurzové zisky, nybrz kurzové ztraty.
Zaporné hodnoty se vsak do vypoctu nezahrnuji, jak jiz bylo zminéno vyse, a proto se misto nich
ve vypoCtu pouzije nula. Celkova hodnota dosazenych vynos(l je k 15.11.2023 nizsi, neZ je
stanovena cilova castka, tedy podminka platnosti obchodu je stale splnéna. Uzavieny devizovy
obchod TARF tedy nekondéi a nasledujici smluvené vyporadani dle splatkového kalendare budou
nadale probihat. V rozhodné dny, ve kterych spolecnost realizovala vynosy z devizového obchodu,
prodala eura v nomindlnim objemu €. 1, tedy v hodnoté 50 000 EUR a 100 000 EUR. Za to ve dnech,
ve kterych spole¢nost utrpéla kurzovou ztratu, musela spole¢nost prodat sva eura ve vyssi hodnoté,
tedy 100 000 EUR a 200 000 EUR, cozZ predstavuje nominalni objem €. 2. To, Ze je tedy cilova ¢astka
nizsi nez celkové vynosy, tak znamend, Ze spolecnost Crystalex nadale z(stava zajisténa proti
kurzovému riziku. Pokud by vsak kurz CZK/EUR zacal vyrazné posilovat a spole¢nosti by se zvySovaly
ziskané kurzové zisky, tak by to mohlo znamenat, Ze brzy celkova hodnota vynos( presahne cilovou
Castku. Tim by se nesplnila podminka platnosti a devizovy obchod TARF by byl ukoncen. To by
pro spole¢nost znamenalo, Ze by kurzovému riziku &elila bez zajisténi. Podle prognézy CNB se viak
vyrazné posilovani kurzu domaci mény neocekava az do konce roku 2024. Z dostupnych dat lze tedy
konstatovat, Ze je spolecnost Crystalex prostiednictvim devizového obchodu TARF vhodné zajisténa
av pripadé, ze se progndzy CNB vyplni, tak spole¢nosti nehrozi ukonéeni obchodu, a tedy prevadéni

EUR do K¢ bez zajisténi.
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7 Zhodnoceni pouzivanych metod a doporuceni

Spoleénost Crystalex se predevsim zajistuje proti kurzovému riziku prostfednictvim pfirozeného
hedgingu. To znamen3, Ze se snazi sjednavat si trzby v cizi méné tak, aby dosahovaly vyssiho
objemu, neZ dosahuji zavazky spolecnosti v dané cizi méné. Pfirozeny hedging je pro spolecnost
nejvhodnéjsim fesenim pro zajisténi se proti kurzovému riziku, jelikoZz s nim nejsou spojeny zadné
dodatecné néklady a spolecnost neni tolik zasaZzena v pripadé pohyb(l ménového kurzu. Zajisténi
proti kurzovému riziku provadi spolecnost pro transakce v EUR, jelikoZ predstavuji 80 % financni
struktury. Naopak transakce v USD spolec¢nost viibec nezajistuje, jelikoz objem transakci vedenych
v této méné zaujima pouze 7 %. Tudiz i kurzové riziko spojené s touto ménou neni pro spole¢nost
tak vysoké, aby ovlivnilo finan¢ni chod spole¢nosti. Navic, pokud by si spolecnost proti tomuto riziku
zajistila transakce v USD, tak by si tim akorat zvysila naklady o poplatky spojené s danym zajisténim.

Tj. porovnanim pfipadnych kurzovych ztrat a nakladd na zajisténi rizika neni pro firmu vyhodné.

Nejcastéji spolecnost pro zajisténi vyuziva derivatové operace, predevsim forwardy. Pro zajisténi si
vsak nechava také volnou ¢ast financnich prostredk(, kterou z vétsiny vyuZziva pro vyuziti forward(
a zbylou c¢ast vyuziva ke spotovym operacim, kdy se rozhoduje na zakladé nejvyhodnéjsiho
aktualniho vyvoje kurzu. Vedeni spolec¢nosti tak uplatiuje konzervativné;jsi pristup, kdy nevsazi vse
na jednu kartu, ale snaZi se pripadné kurzové riziko rozlozit. Tato strategie je pro spolecnost
idedlnim fesenim, jelikoZz se tim stavd mnohem flexibilnéjsi v ramci pohybl ménového kurzu
a zamezuje vyraznéjsim dopadlm kurzového rizika na svij finanéni chod. Pfipadné muze také docilit
toho, Ze v pfipadé priznivého kurzu muze spolecnost dosahovat mnohem vyssich ziskd, nez by

dosahovala z uzavieného zajisténi bankou.

Co se tyce externich metod zajisténi, tak se spolecnost ve zkoumanych letech zajistovala
prostiednictvim FX Forwardl v ramci tii rdznych bank a TARF Forwardu, ktery doposud stale trva.
Prestoze je cilem spolecnosti eliminace kurzového rizika a nikoli dosahovani kurzovych zisk, tak se
spolecnosti dafilo ve zkoumaném obdobi realizovat kurzové zisky ze vsech transakci, kromé jedné,
kdy realizovala kurzovou ztratu ve vysi 27 500 K¢, coz se ale pro spolecnost jevi jako zanedbatelna
Castka v porovnani s celkovymi realizovanymi objemy zisk( ve vysi 4 758 925 K¢. Dle dosazenych
vysledk(l ze vSech uskute¢nénych devizovych obchodl Ize fici, Ze spolecnost pro své zajisténi vyuzila
externi metody velmi vhodné. Pro to, aby sjednala s bankou smluvni kurz co nejvyhodnéji, zamérila
se na predikce vyvoje kurzu ¢eské koruny, vzala také v ivahu minuly vyvoj kurzu, vyuZila bankovniho

odbornika na danou problematiku a na zakladé ziskanych dat, si vyjednala pro sebe co
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nejvyhodnéjsi kurz. To, Ze rozhodnuti sjednat si pravé FX Forwardy s konkrétnimi vysemi smluvnich
spolecnost také realizovala kurzové zisky v obdobi od kvétna do srpna 2023. Nasledujici mésice
nedosahovala Zadnych kurzovych zisk(, ale naopak realizovala kurzové ztraty kvuli oslabeni domaci

mény.

Jak jiz bylo nastinéno v predchozi kapitole, tak devizovy obchod TARF byva sjednan za vyhodnéjsi
vyssikurz, neZ je tomu u ménového forwardu a jeho platnost je zavisla na dosaZeni sjednané celkové
urovné. S tim vsak mizZe byt tento obchod pro spole¢nost pomérné rizikovy, protoze pokud by se
realna hodnota ménového kurzu pohybovala pro spole¢nost Spatnym smérem, tj. kurz ceské mény
by dlouhodobé oslaboval, tak by spole¢nost musela obchodovat za sjednanou sazbu, ktera by vsak
v tomto pripadé byla nizsi nez redlny kurz. V tomto pfipadé by tedy spolecnost mohla vykazovat
kurzové ztraty po celou dobu platnosti devizového obchodu. Za nevyhodu tohoto obchodu se také
mUZe jevit jiz zminény fakt, Ze jakmile spole¢nost dosahne sjednané celkové hodnoty kurzovych

zisk(, tak devizovy obchod konci a spolecnost se ocitne bez zajisténi.

Doporuceni

JelikoZ se spolecnost potyka s nedostatkem financnich prostiedk( v korunach, kdy naklady
vyplacené v korundch jsou vyssi nez objemy trzeb realizované v domaci méné, tak by pro spole¢nost
bylo vhodné najit si obchodniho partnera v tuzemsku, od kterého by inkasovala ¢eské koruny, nebo
takového zahrani¢niho partnera, ktery by byl ochoten uzavtit smlouvu v ¢eské méné. Tim by se
zvysil podil ¢eskych korun a vyrovnal se tak rozdil mezi prijmy a naklady v K¢. Pokud by spolec¢nost
tento rozdil vyrovnala, nemusela by tak prevadét trzby v EUR do K¢, aby ufinancovala potrebné
naklady v K¢ jako tomu je doposud. Tim by se omezil pfevod financ¢nich prostfedkl z EUR do K¢

a minimalizovalo by se tak kurzové riziko, se kterym se spolecnost potyka.

Dalsim doporucenim pro spolecnost mlze byt vyuZziti funkéni mény v Ucetnictvi, které bylo
momentalné schvaleno v konsolida¢nim bali¢ku. Tento novy zplsob vedeni Ucetnictvi v cizi méné
bude Ucinny od 1. ledna 2024. Spolec¢nost by tak zavedenim cizi mény do Ucetnictvi, konkrétné tedy
eura, jelikoz ma vétsinu transakci pravé v této méné, minimalizovala realizované i nerealizované
kurzové rozdily z uskutec¢novanych obchod( ze zahranici. V tomto pfipadé by mohla spole¢nost
vyplacet vétsinu nakladll v EUR, tj. nékteré dané a mzdy, a tim by se zbavila nutnosti pfevadét EUR
do ceské mény pro jejich zaplaceni jako tomu je doposud. Tim by se vyhnula transakcim, kvali

kterym je nejvice vystavovana kurzovému riziku. Prozatim vsak bude platit, Ze vykazovani DPH,

61



odvod dané ze mzdy a pojistné bude mozné platit jen v ¢eské méné. Zavedeni pouziti funkéni mény

i do téchto oblasti bude platné az v budoucnu (Businessinfo.cz 2023, BDO 2023).
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Zaveér

Cilem diplomové prace bylo identifikovat dopady kurzového rizika na vybranou spolecnost,
zhodnotit soucasné zajisténi a navrhnout pro spolecnost doporuceni, jak eliminovat negativni

dopady kurzového rizika na jeji chod.

Tato diplomova préace byla rozdélena do dvou ¢asti — teoretické a praktické. Prvni teoreticka ¢ast
byla vénovéana teoretickym vychodisklim zabyvajici se ménovym kurzem, kontaci a jeho klasifikaci
do jednotlivych systém(l. Druha kapitola se zabyvala problematikou kurzového rizika. Byly zde
vysvétleny situace, za kterych muize byt spole¢nost ohrozena kurzovym rizikem a pripady, které
mohou mit na spolecnost negativni, ale také pozitivni dopad. Nasledné byl vysvétlen pojem
devizova pozice a nastinéno, za jaké situace a v jaké devizové pozici se podniky nachazi. Dalsi
podkapitola se zaméfila na metody méreni kurzového rizika, ve které byly vysvétleny dvé metody,
konkrétné metoda alternativnich scénarl a metoda Value at Risk. Kazda z téchto metod byla
nejprve teoreticky popsana a nasledné byly obé demonstrovany na konkrétnich prikladech pro lepsi
pochopeni jejich principu. Byly také uvedeny vyhody a nevyhody kazdé z nich. Ve treti kapitole byla
vysvétlena devizova expozice a nasledné byla rozdélena na tfi typy — transakéni, ekonomickou
a translacni. Kazda ztéchto tfi typl expozic byla charakterizovana v dalSich samostatnych
podkapitolach. Ctvrta kapitola se zabyvala zajisténi kurzového rizika, které bylo rozdéleno do dvou
hlavnich typ( metod — interni a externi. Do internich metod byly zahrnuty nastroje zajisténi, které
byly nasledné kratce popsany. Témito metodami byly ménova diverzifikace, strategické rozhodnuti
podniku, transfer rizika na obchodni partnery, rezervy na kryti kurzového rizika a zapocteni
pohledavek a zavazku. Déle byly charakterizovany externi metody a rozdéleny do dil¢ich nastroju
zajisténi jako uzavieni devizové pozice, ménové forwardy, ménové futures a opce a ménovy
a devizovy swap. Nasledné byla definovdna fundamentdlni analyza, technickd analyza pohybu
ménového kurzu a hypotéza ndhodné prochazky jako analyzy slouzZici pro odhad budouciho vyvoje

meénového kurzu.

V Uvodu druhé teoretické ¢asti byla predstavena spole¢nost Crystalex CZ, s.r. 0., ktera byla zaloZena
na tradici Ceského sklarstvi. Kratce byla popsana historie spolecnosti a nastinéno vyrobkové
portfolio, které zahrnuje uzitkové a dekorativni sklo. Dale byly v praci uvedeny hodnoty celkovych
trzeb spolecnosti, které jsou z90 % tvoreny trzbami ze zahranici a z 10 % Ceskymi trzbami,
a hodnoty nékterych nakladovych polozek, kterymi byly napf. energie ¢i osobni naklady. Nasledné

byl rozebran financni problém spolecnosti, kviali kterému je vystavovana kurzovému riziku.
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Konkrétné se jednalo o nedostatek financnich prostfedkd v ceskych korundch, které spolecnost
potirebuje predevsim pro vyplaceni mzdovych naklad. Dalsi kapitoly se jiz zabyvaly samotnymi typy
zajisténi, které spolecnost vyuZivala ve zkoumanych letech 2021-2023. V kazdé z téchto kapitol byl
popsan vyvoj kurzu béhem daného roku. Nasledné byl popsan typ devizového obchodu, které
spolecnost vyuzivala k zajisténi proti kurzovému riziku v daném roce. Pro lepsi prehlednost byly
vypocty realizovaného kurzového zisku ¢i kurzové ztraty zahrnuty do tabulek. V letech 2021 a 2022
byly spole¢nosti vyuZity devizové obchody typu FX Forward, které uzaviela v roce 2021 s CSOB
avroce 2022 dva obchody s Raiffeisenbank a dva forwardy s Ceskou spofitelnou. Viech Zest
uzavienych devizovych obchodi byly v obou letech ziskové kromé jedné transakce z uzavieného
FX Forwardu s Raiffeisenbank, kdy v kvétnu 2022 spolec¢nost realizovala kurzovou ztratu ve vysi
27 500 KE. Avsak v porovnani s celkovym objemem dosazenych kurzovych zisk(l je dand ztrata
pro spolecnost zanedbatelna. Podle dosazenych vysledkl byly zminéné devizové obchody v letech
2022 a 2023 pro spolecnost vyhodnoceny jako vhodné. Nasledné byl popsan vyvoj kurzu v letosnim
roce a charakterizovan devizovych obchod TARF, ktery aktudlné spolecnost pro své zajisténi
vyuziva. Nejprve byl dany TARF demonstrovan na modelovém prikladé ve dvou variantach. Varianta
jedna zobrazovala situaci, pri které dany obchod splnil podminky platnosti a nadale pokracoval.
Druha varianta naopak vysvétlovala situaci, pfi které nebyla splnéna podminka platnosti a obchod
se tak uzavrel. Nasledné byl v praci devizovy obchod TARF popsan podle skutecnych dat ziskanych
od finan¢niho vedeni spolecnosti. Byla vypocitana celkovd hodnota dosaZenych vynos( v K¢
z jednotlivych transakci, z ¢ehoZ bylo posouzeno, Ze dané zajisténi spolecnosti bude i nadale
pokracovat. Na zavér této prace bylo vypracovano zhodnoceni pouzivanych metod zajisténi
spolec¢nosti a navrhnuto pro spolecnost Crystalex CZ, s. r. 0. doporuceni, které by mohlo pomoci
minimalizovat kurzové riziko. Spole¢nosti bylo doporuceno najit bud obchodniho partnera
v tuzemsku ¢i takového zahrani¢niho partnera, ktery by byl ochoten uzavirat obchody v ceské
méné, aby spolecnost Crystalex CZ, s. r. 0. od nich mohla inkasovat trzby v ¢eskych korunach, ¢imz
by se zbavila pfevodu EUR do K¢. Jako dalsi doporuceni byla navrhnuta ocekavana novinka v oblasti
vedeni Ucetnictvi v cizi méné, ktera vstoupi v platnost 1. 1. 2024. Diky vedeni ucetnictvi v EUR by
tak spole¢nost mohla platit i dalsi naklady v EUR, jako jsou mzdy ¢i dané, ¢imzZ by se rovnéz zbavila
nutnosti prevadét velké sumy z EUR do K¢ a eliminovalo by se tak kurzové riziko, se kterym se

spolec¢nost v soucasné dobé potyka.
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Pfiloha A Ukazka vyrobkového portfolia Crystalex CZ, s. r. o.
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e 40894 40894 40894 40894 40894 40894 31824
Type Bewr Wine Burgundy Ch. flute Wine Wine Tumblar Tumbler Decanter
Velume mifoz 540/%83 3so/ne &00/203 170/57 4507182 550/18.4 4507152 350/n.8 1500 /507
Dimensices h/mm/in 196/2.7 27 /85" 27,858~ 2s/8% 27/89 240/95" 130/ 50" /3 20/10.6*
Dimensicms d/mm/in 93/ B4 /3.4 1055/42° &0/2.4° 905 /34" 98/39 &9/35" w437 127/5*

Pocking OKA /S oKAn



72

PACOTR OP LD, - Ul eg

WATERFALL

Iteem

Type "

Velume mi /a2 &0/2 3s0/n8 190/64 55086 340/0.5 3s0/me 300 /101 1500/507
Dimensices h/me/in 174/6% 23,82 241/95° 245/9.7 17469~ 152/6* 97 /38" 245/0.4°
Dimansices d/mm/in s0/28° B4/39 s0/28° v2/34° 120/47* 73/ 84/33° 165/6.5"
Packing oKD/é oKD/



MACHINE CUTTING - 140

Name
Décor number
Deécee mumber

MACHINE CUTTING - 144

Décer number BROST pokshed BROGY pokahed BROTO polished BRO72 pol
Déceor number BMPE3 matte BM775 matte BM776 motte BMT78 mette BM783 mantte

MACHINE CUTTING - 144

Décer number BRO7Y polabed BROS) polishad BROG2 polshed BROE3 pelish
Déceor number BMPE4 matte BM786 motte BM787 matte BM788 matte
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