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Eliminace kurzovych rizik v obchodni praxi
The Elimination of Foreign Exchange Rate risk in Business
Practice

Souhrn

Predkladana diplomova prace ma za cil navrhnout vybrané spolecnosti zajisténi
kurzového rizika, které bude zhodnoceno jako nejefektivnéjsi v navaznosti na definované
obchodni pfipady. V teoretické ¢asti prace bude autorkou predstavena zékladni definice
kurzového rizika a jeho vliv na exportéry. Stejn¢ tak bude v teoretické Casti predstaven
vypocet maximalni mozné kurzové ztraty spole¢nosti pfi aktualnich devizovych kurzech.
V zavéru této Casti dojde také k piedstaveni jednotlivych internich a externich metod
zajisténi proti kurzovému riziku.

V praktické ¢asti diplomové prace bude v prvni fadé predstaven vybrany podnik, na
kterém bude autorka aplikovat zajisténi jeho kurzového rizika. Ve fazi predstaveni
spole¢nosti dojde k jeho analyze z hlediska finanéniho zdravi a velikosti kurzovych ziskl
a ztrat v poslednich letech. Stejné¢ tak budou definovany aktudlné¢ pouzivané metody
zajisténi proti kurzovému riziku v daném podniku. V ramci predikce devizového kurzu
budou spolecnosti predstaveny dostupné predikce devizového kurzu, které jsou spolecnosti
volné piistupné. V druhé poloviné praktické ¢asti bude u jednotlivych bank analyzovana
moznost zajisténi kurzového rizika pomoci finan¢nich derivati, které jednotlivé bankovni
instituce svym klientlim nabizeji. Cely vypocet bude zaroven komparovan se situaci, kdy
se podnik proti kurzovému riziku nezajisti. V zadvéru diplomové prace budou tyto metody
zajiSténi zhodnoceny a spolecnosti bude navrzena takova varianta zajiSténi proti

kurzovému riziku, ktera pro ni bude nejefektivnéjsi.

Kli¢ova slova: Eliminace rizika, finan¢ni derivaty, futures, forward, kurzova ztrata,

kurzové riziko, kurzovy zisk, opce, swap, zajisténi rizik.



Summary
The aim of the submitted thesis is to propose rate risk hedging, which will be

evaluated as the most effective one by following actual business cases, to a selected
company. In the theoretical part of this thesis, the author will introduce the basic definition
of rate risk and its effect on exporters. Then the author will also introduce the calculation
of the maximum possible loss of the company based on the current exchange rates. At the
end of this part, individual internal and external methods of hedging against exchange rate
risk will be described.

In the practical part of the thesis, the selected company, on which the author will
apply the hedging of the foreign exchange rate risk, will be introduced at first. In this
phase, the company will be analysed in terms of its financial health and the amount of
foreign exchange profit and loss in the recent years of business practice. Afterwards the
methods against the exchange rate risk will be defined, which the company has recently
used. In order to predict the exchange rate, available predictions of the exchange rate will
be introduced to the company. The second section of the practical part deals with analyzing
the possibility of hedging the foreign exchange rate in individual banks by the means of
financial derivatives, which the individual financial institutions offer to their clients. The
entire calculation will be compared to a situation, in which the company does not secure
itself against the rate risk. At the end of the thesis, these hedging methods will be

evaluated, and the company will be offered the most effective variant against the rate risk.

Key words: risk elimination, financial derivatives, futures, forward, exchange rate loss,

exchange rate risk, exchange rate profit, options, swap, risk hedging
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1 Uvod

V soucasné dobé, kdy je mozné voln¢ obchodovat v ramci Evropské unie, se ¢asto
stava, ze se tuzemské spoleCnosti orientuji na obchod pravé se zahrani¢im. To je dano
mnoha diivody. Jednim z nich napftiklad je, Ze se podnik orientuje na vyrobu komodit, po
kterych je na daném tuzemském trhu piili§ nizka poptavka a tak rozsifuje svou ptisobnost
na trhy zahraniéni. To s sebou samoziejmé ptindsi obchodovani v jiné mén¢ a velkou roli
tedy hraji ménové kurzy. Obchodovani v cizi méné vzdy piinasi rizika a to zejména
priliSnou volatilitu ménového kurzu. To, Ze ménové kurzy nejsou neménné, je samoziejmé.
Pokud maji rostouci, ¢i klesajici trendy a jsou dostupné informace o stabilité prislusnych
zemi, je mozné odhadnout chovani devizového kurzu mény, ve které je obchodovano, a je
mozné se na ptipadné zmény ptipravit napiiklad ipravou ceny. Tento stav je ovSem idedlni
a obvykle nenastava. Predikce nejsou vzdy spravné, nebo piesné a obchodnik se tak
vystavuje riziku, ze v pfipadé malé odchylky devizového kurzu od pivodni predikce pro
néj muze znamenat nezadouci kurzovou ztratu. Ménové kurzy samoziejmé kolisaji
Vv zavislosti na svétovych udalostech i1 intervencemi narodnich bank. To je divodem snahy
kazdého obchodnika v cizich ménidch o =zajisténi kurzovych rizik tak, aby byla
minimalizovana kurzova ztrata v pfipadé nezadouci volatility ménovych kurzd.
Principielné je toto zajisténi podobné jako zajisténi portfolii cennych papiri s tim

rozdilem, Ze podniky jsou proti kurzovym rizikiim spiSe averzni.

V diplomové praci bude feSena problematika zajiSténi kurzovych rizik za pomoci
zajisténi budoucich plateb a inkas proti nepfiznivym zménam devizovych kurzli na
podminkach vybrané spolecnosti. V prvni €asti diplomové prace bude za pomoci literarni
reSerSe piedstaven pojem kurzové riziko a jeho mozny vliv na importéry a exportéry.
Kurzové riziko bude predstaveno ve vSech moZznych podobach a bude také piedstaveno,
jak kurzové riziko identifikovat a stanovit jeho vyznamnost pro danou spole¢nost. Bude
pfedstaveno také teoretické vychodisko pro méfeni kurzového rizika a jeho moZnou
predikci. V poslednim bod¢ teoretické casti budou za pomoci literarni reSerSe popsany
moznosti zajiSténi proti kurzovému riziku a to na Urovni interni a externi strany

spolecnosti.
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V druhé casti diplomové prace bude autorkou v prvni fadé predstaven vybrany
podnik, na kterém bude posléze zajisténi kurzového rizika aplikovano. Spolecnost bude
V prvnich strankach praktické cCasti analyzovana z hlediska finan¢niho zdravi spolecnosti,
tedy kladného salda cash flow a analyzou kurzovych ziski a ztrat za poslednich Sest let.
Stejné tak bude analyzovan zahrani¢ni obchod spolec¢nosti, kde ptijde o zhodnoceni toho,
se kterou zemi (pfipadné zemémi) spolecnost nejcastéji nebo v nejvétSich objemech
obchoduje. Autorkou budou také specifikovany v soucasné dobé aplikované metody

zajisténi v dané spole¢nosti.

Ve druhé casti diplomové prace budou na zakladé analyzy a komparace porovnany
metody externiho zajiSténi spoleCnosti proti kurzovému riziku. PlUjde o analyzu
a komparaci jednotlivych produktl nabizenych jednotlivymi bankovnimi institucemi, se
kterymi méa vybrana spolenost uzaviené smlouvy o poskytovani bankovnich sluzeb.
V samotném zaveru praktické ¢asti dojde ke zhodnoceni jednotlivych analyzovanych
variant zajisténi proti kurzovému riziku a spole¢nosti bude navrzena nejvhodnéjsi varianta

proti zajisténi kurzového rizika vzhledem k finan¢ni a administrativni naro¢nosti zajisténi.

11



2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je navrzeni nejvhodnéjSich externich a internich
instrumentd K zaji$téni kurzového rizika u vybrané spolecnosti a to predevsim z hlediska
administrativni a financni naro¢nosti jednotlivych moznosti. Na zaklad¢ analyzy vybrané
spolecnosti dojde ke zhodnoceni soucasného stavu plsobeni kurzového rizika na
sledovanou spolec¢nost Vv souvislosti s aktualnim stavem devizovych kurzt jednotlivych
bank a s ohledem na soudasné intervence Ceské narodni banky v oblasti mé&nové politiky.
V navaznosti na analyzu podniku budou také kvantifikovany kurzové zisky a ztraty
u vybrané spolecnosti V prubéhu poslednich let. Pomoci komparativni metody budou
srovnany jednotlivé moznosti zajisténi a to na konkrétnich obchodnich ptipadech, které
sledovany podnik realizoval. Tyto moznosti zajisténi budou definovany za podminek
jednotlivych bank, které by nabizenymi produkty zajistily spole¢nosti kurzova rizika.
V zavéru diplomové prace bude navrzeno nejvhodnéjsi feseni eliminace kurzovych rizik za
pomoci vyuziti zvolenych finan¢nich derivat. Cilem literarni reSerSe bude charakteristika
kurzového rizika, divody jeho vzniku a déle charakteristika eliminace kurzového rizika

pomoci internich a externich moznosti zajiSténi.

2.2 Metodika prace

Literarni reSerSe bude zpracovana metodou komparace poznatkd z literatury
a ostatnich citovanych zdroji. Komparace poznatki bude zaméfena na oblast
charakteristiky kurzovych rizik a zpusoby jeho eliminace. V teoretické ¢asti bude taktéz
vysvétlena nutnost identifikace rizika a jeho nasledna kvantifikace. Vycisleni mozné
kurzové ztraty bude v teoretické Casti definovano dvéma moznymi pfistupy a to metodou
alternativnich scénaiti a metodou Value at Risk. U obou metod vypoctu budou zhodnoceny
vyhody a nevyhody pouziti, stejné tak dojde V teoretické casti k demonstraci na
modelovych ptikladech. Nasledn¢é budou ptedstaveny jednotlivé interni a externi metody
napomahajici eliminaci kurzového rizika.

Ve vlastni ¢asti diplomové prace budou charakterizovana podkladové data vybrané

obchodni spolecnosti. Vybrana spole¢nost bude ptedstavena, bude popsano jeji soucasné

pusobeni na trhu a analyza exportu za poslednich Sest let. Na zakladé podkladovych dat
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vybrané spolecnosti bude ve vlastni ¢asti diplomové prace provedena analyza faktort
ovlivityjicich kurzové riziko. Po prvotni identifikaci kurzového rizika dojde také k vypoctu
kurzového rizika v podminkach dané spoleCnosti ve stanoveném obdobi. K vypoctu
maximalniho mozného rizika bude vyuzito vzorce uvedeného v literarni resersi pro metodu

Value at Risk a to nésledujicim zptisobem:

VaR g5 1= FTe* [E (AF) % 6 y * K]

kde:

T - obdobi, za kter¢ je pocitana oCekavana ztrata,

FTe - vyse devizovych transakci vyplivajicich z drzby zahrani¢niho aktiva,
vyjadiend v domaci méné,

E (AF) -  pramérna ocekavana procentualni zména devizového kurzu za obdobi T,

O AF - smérodatna odchylka zmény devizového kurzu za obdobi T,

k - koeficient statistické spolehlivosti odhadu za piedpokladu normélniho

rozdé€leni (napf. pro interval spolehlivosti 95 % se ptedpoklada, Ze 95 %
vSech pozorovani se nachdzi ve vzdalenosti cca 1,65 smérodatnych odchylek

od stfedni hodnoty na ob¢ strany)

Dale budou predstaveny metody, které spole¢nost vyuziva pro zajisténi kurzového
rizika v soucasné dob€. V navaznosti na tato data bude ve vlastni ¢asti jesté zpracovan
vyhled jednotlivych bank i Ceské narodni banky na vyvoj devizového kurzu ¢eské koruny
vV budoucim kalendainim roce. V ramci predikce také autorka nastinila situaci na ménovém
trhu s ohledem na intervenci Ceské narodni banky, ktera intervenéni kroky provedla na
podzim roku 2013. Tento krok ovlivnil a v nasledujicim roce také bude ovliviiovat v§echny
exportéry a importéry. Na zaklad¢ analyzy budou nésledné ptedstaveny navrhy pro
vybranou spolecnost na zlepSeni eliminace kurzového rizika a to za pomoci nejprve
internich zajiStovacich instrumentii a nésledné finan¢nich derivati z hlediska finan¢ni
a administrativni efektivity.

V zavéru prace dojde ke zhodnoceni analyzovanych moZnosti, pficemz bude
piihlédnuto k finan¢ni @ administrativni ndro¢nosti vybranych variant. Zavérem autorka

navrhne doporuceni pro eliminaci kurzového rizika pro vybranou spolecnost.
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3 Charakteristika kurzového rizika

V prvnich kapitolach diplomové prace bude cilem literarni reSerSe vztahujici se
k tématu kurzovych rizik. Divodem je vymezeni a charakteristika kurzového rizika a jeho

mozné varianty zajisténi.

3.1 Kurzové riziko

Riziko a nejistota jsou soucasti kazdodenniho rozhodovani jednotlivcl i firem.
Velmi casto je pojem riziko spojovano s pravdépodobnosti negativniho dopadu ¢i
negativni odchylky od pfedpokladaného vysledku, nicméné v obchodni praxi muze
podniku z rizikové situace vzniknout také zisk. Je proto na misté chapat riziko spiSe jako
nejistotu zalozenou na spolehlivosti a prikaznosti vysledki jednotlivych analyz mozného
vyvoje jednotlivych faktort ovliviiujicich vysledky aktivit spole¢nosti. (Fotr, J., Hnilica, J.,
2014, str. 19)

V ramci globalizace prostiedi, kdy kazda z firem rozSifuje své pusobisté i na
zahrani¢ni trhy a to pfedev§im z divodu prevyseni nabidky nad poptavkou na doméacim
trhu ¢i obracené, tedy kdy je domaci trh pfesyceny nebo naopak nenasyceny. Dal§im
divodem rozsifovani podnikatelskych aktivit za hranice domaciho statu je tendence ke
zvySovani konkurenceschopnosti z diivodu tlakti vnéjsiho prostfedi firmy. V ramci
mezinarodniho podnikdni spolecnost velmi casto celi rizikim obchodnépolitickym

a predevsim rizikim vyvoje ménovych kurzu. (Cemohlévkové, E., TauSer, J., 2007, s. 28)

V ramci kurzového rizika je firma ovlivnéna rizikem zmén vnitini ménové politiky
statu, inflacnim rizikem apod., kdy se tato rizika mohou objevovat soucasné a mohou se
dopliiovat. Proto je nutné respektovat vSechny mozné pfiCiny vzniku rizika a uvazovat
0 nich komplexné. V piipad¢ pfijeti opatieni proti jednomu riziku by mohlo dojit k zostfeni
rizika jiného. (Cernohlavkova, E., Tauger, J., 2007, s. 30)

Kurzové riziko u vétSiny obchodnich vztaht vznikéd pfedevsim z divodu prodlevy

mezi pfijetim ur¢itého hospodaiského rozhodnuti (uzavieni kontraktu) a jeho penéznim
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plnénim. V prvni fadé tedy velmi ¢asto vznika u uvérovych obchodu a dale u obchodu, kde

jsou dlouh¢ dodaci lhiity nebo lhity splatnosti.

3.2  Podoby kurzového rizika

S kurzovym rizikem se mohou spolecnosti ¢asto setkdvat u uvérovych obchodi
(zvlasté sttednédobych a dlouhodobych), u obchodii s dlouhymi dodacimi lhatami,
u dlouhodobych kontrakt, ve kterych neni mozna dodate¢nd moznost cenovych uprav,
které by odpovidaly skute¢nému vyvoji devizovych kurz. Kurzovému riziku samoziejmé
podléhaji 1 aktiva a pasiva spolecnosti denominovand Vv cizi mén¢. Penézni toky, aktiva
a pasiva spolecnosti jsou v téchto pripadech citliva na zménu kurzu a to at’ ocekévanou ¢i
neocekavanou a spolecnost by se méla snazit predvidat budouci vyvoj devizového kurzu

tak, aby mohla uréit zisk, poptipad¢ ztratu z téchto operaci.

Mira mozného dopadu zmén devizovych kurzii na podnik je oznaCovana jako
devizova expozice. Je dana tim, s kterymi ménami podnik pracuje a v jakych objemech,
jaka je proménlivost neboli volatilita kurzii téchto mén a jak dlouhé je obdobi, po které je
podnik riziku pohybu kurzu pfislusnych mén vystaven. (Machkova H., 2014, s. 189).

Devizova expozice je ¢lenéna do tii zakladnich kategorii:

1. TRANSAKCNI DEVIZOVA EXPOZICE

Transakéni expozice se vyznaCuje tim, Ze urCuje miru citlivosti jednotlivych
transakci — inkas a thrad na zménu minulého, souc¢asného nebo budouciho devizového
kurzu. V tomto piipadé jde o jakékoliv aktivum spoleénosti, u kterého se zkouma jeho
citlivost na zménu devizového kurzu. Mize jit o pohledavky ze zahrani¢niho obchodu,
tedy o faktury vydané spolecnosti, dile mize jit o finanéni prostfedky deponované
Vv zahrani¢ni méné a to bud’ na uctu spolecnosti, nebo v hotovosti vlozené do pokladny
spolecnosti. Ze strany pasiv pak jako ptiklad mohou byt uvedeny uskute¢néné dovozy,
které budou na zakladé piijaté faktury finanéné€ vyrovnany, dale zde mohou byt zahrnuty
pujcky, ptipadné véry ze zahrani¢i deponované v zahraniéni méné. V ptipad¢ transakéni
devizové expozice je efektivnim zajiSténim proti kurzovému riziku vyuziti nastroji

devizového trhu.
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2. EKONOMICKA DEVIZOVA EXPOZICE

Ekonomické devizova expozice na rozdil od predeslé transakéni devizové expozice
sleduje miru citlivosti budouciho cash flow podniku a budouci zmény devizového kurzu.
Hlavni rozdil je v tom, ze ekonomicka devizova expozice trva jiz od uzavieni kontraktu
domaéci spolecnosti se zahrani¢ni. Ekonomickd devizova expozice mize byt také chapana
jako vliv vyvoje devizového kurzu na podnikatelské zaméry spolecnosti. Vlivem zmény
devizového kurzu mbze dojit ke zméné celkové pozice spole¢nosti na trhu. U¢innym
nastrojem pro eliminaci ekonomické devizové expozice je provadéni obchodli v zahrani¢ni
meéné odbératele, ptipadné dodavatele. Dale je mozné toto riziko snizit pomoci pujcek,

uveért a dalsich moznych finan¢nich vypomoci v riznych ménach pro vyrovnani bilance.

Obrézek €. 1: Rozdil mezi transakéni devizovou expozici a ekonomickou devizovou
expozici
vyroba - “
y ’ Doba trvani transakéni

skladovani,
doprava  devizové expozice

EUR/CZK <€ > > 31.10.2014
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Duréakova J., Mandel M., 2007, str. 216

3. TRANSLACNI (UCETNI) DEVIZOVA EXPOZICE
Transla¢ni nebo také Ucetni devizova expozice se vztahuje ke spole¢nostem, které
maji zahraniéni pobocky a dcefiné spolecnosti sidlici v zahrani€i, se kterymi matetska

spole¢nost utvaii konsolidovany celek. Tato expozice vznika v pfipadé, Ze aktiva

16



a zavazky jsou prevadény na domaci ménu jinym neZ historickym kursem. Hodnoty aktiv,
pasiv, ptijmu i vydaju, které jsou zahrnuté ve vykazech dcefiné spole¢nosti, jsou nasledné
zaneseny do konsolidované ucetni rozvahy a konsolidovaného vykazu zisku a ztrat. Jsou
prevadény na doméci ménu dle aktualniho kurzu. Ztohoto samoziejmé vyplyva, zZe
matefskd spoleCnost je vystavovana vysokému translaénimu riziku a to predevSim
Vv ptipadé neptiznivého vyvoje devizovych kurzi.

Translacni devizovd expozice je vyjadienim miry citlivosti konsolidovanych
ucetnich vykazi matetské nadnarodni spolecnosti na minulé ucetné zaznamenané zmény
devizového kurzu. Mira transla¢ni devizové expozice je zavisla na podilu zahrani¢nich
aktivit, méné¢ primarniho ekonomického prostfedi a na pouzitych ucetnich metodach
pifevodu. Obranou proti translacni devizové expozici V piipadé, ze spoleCnost oCekava
depreciaci mény matefského podniku, mize byt zajisténi pljckou v domaci meéné
dcefiného podniku a prevést na ménu matetského podniku. AvsSak zajistovani proti
translacni devizové expozici timto zplisobem je oznaCovano za ucetni fikci a pro akcionaie
nebo osoby se spole¢nosti spojené je tento zpusob zajisténi snadno detekuji a neni tedy
nutné tuto expozici zajiStovat. Navic je velmi obtizné urcit velikost expozice pied
depreciaci, neboli ex ante, jelikoz se rozvahové polozky neustale méni. Zajistovaci
operace tohoto typu naopak mohou podniku oteviit nebo zvySit miru transakéni nebo

ekonomické expozice. (Dur¢akova J., Mandel M., 2007, str. 251)

3.3 Analyza kurzového rizika

Kurzové riziko se tfadi mezi rizika systematickd, jelikoZz postihuje vSechny
hospodarské jednotky, které obchoduji se zahrani¢im. Tento druh rizika je vyvolany
spole¢nymi faktory, mezi které je mozné zatadit inflaci nebo intervence narodni banky
ovliviiyjici ménové kurzy ndrodni mény. V rdmci mezinarodniho obchodu je kurzové
riziko tedy v prvni fad¢é spjaté s pohybem kurzd mén, vyvojem turokovych sazeb, dale
s moznosti omezenosti transferu tihrad do zahranic¢i nebo S moznosti omezeni sménitelnosti

mény.
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Analyza rizika je dilezitym nastrojem pro moznost komplexniho posouzeni situace
na trhu finan¢nimi manazery spole¢nosti a dle odborné literatury je rozélenéna do dvou
zakladnich fazi (Fotr, J., Hnilica, J., 2014, s. 15):

- faze identifikace rizika,

- faze stanoveni vyznamnosti identifikovaného rizika.

3.3.1 Identifikace rizika

V prvni fazi analyzy rizika jde pfevazné o vycerpavajici rozbor rizikovych faktort
a moznych pfi¢in vedoucich k negativnim nebo V lepsim ptipad¢ pozitivnim dopadiim na
danou spole¢nost. Jak bylo jiz vySe uvedeno, vétSina rozbora je soustiedéna prevazné na
identifikaci negativnich faktord, které mohou ovlivnit pfedpoklddany vysledek. Jen
v malém mnozstvi piipadi je identifikace rizik zamétena také na faktory, které mohou

ovlivnit pfedpokladany vysledek ovlivnit ve prospéch spolecnosti.

V ptipadé identifikace ménovych rizik musi podnik uvazovat o rozboru zékladnich
rizik a tedy inflaéniho, Grokového a kurzového. (Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J.,
2007, s. 34) Komplexnim posouzenim téchto zakladnich faktori by mél management
podniku dojit k zavéru, jak faktory negativné ohroZujici ptredpokladany vysledek
nutna znalost minulych udajii o vyvoji ménovych kurzli, nicméné hodnotitel musi mit
dostatecné odborné zkuSenosti a musi umét kvalifikované zhodnotit budouci vyvoj. AZ na
tomto zéklad€ je mozné prejit k f4zi stanoveni vyznamnosti rizik a to pomoci analyzy

citlivosti.

3.3.2 Stanoveni vyznamnosti rizika

Ve druhé fazi analyzy kurzového rizika je pak dulezité pfifadit jednotlivym
faktorim a jevim jejich vyznamnost v komplexnim pojeti daného rizika a zaroven
pravdépodobnost vzniku takového faktoru v dané situaci. , Zdakladem je méreni rizika,
které managementu podniku rekne variabilitu rozdeleni pravdepodobnosti dopadii
Jednotlivych faktorii v pripadé jeho kvantitativniho charakteru*. (Fotr, J., Hnilica, J., 2014,
s. 16)
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Je pravdépodobné, Ze identifikace velkého mnozstvi rizikovych faktort by ztizilo,
moznd dokonce znemoznilo, efektivni rozhodnuti managementu podniku ohledné
eliminace takového mnozstvi rizikovych faktord. Proto je tieba stanovit vyznamnost
jednotlivych faktor a vybrat pouze nejvyznamnéjsi z nich. Na faktory a jevy, které maji
vyznamny podil na mozném naplnéni rizika, tedy ze nastane nezadouci odchylka od
predpokladaného vysledku, se musi spolecnost zaméfit a pokusit se je eliminovat.
Nejlepsimi zptisoby stanoveni vyznamnosti rizika jsou dvé zakladni metody a to analyza

citlivosti a expertni hodnoceni.

Analyza citlivosti rizika je zalozena na modelaci zavislosti finan¢nich kritérii firmy
a je mozné tuto metodu pouzit pouze v piipade€, Ze spolecnost pouzivd vhodné pocitacové
systémy. Tento pocitaCovy systém musi byt schopen modelovat mozné zmény rizikovych
faktorti tak, aby mohl kvantifikovat zménu takového ekonomického faktoru, ktery je

stanoven jako primarni, a to v zavislosti na zméné rizikového faktoru.

Metoda expertniho hodnoceni je zaloZzena na kvantifikaci takovych rizikovych
faktorti, ktera jsou tézko kvantifikovatelna, resp. je nemozné kvantifikovat takové faktory
vibec. V piipadé této metody muize spole¢nost na zaklad¢ grafického zobrazeni zhodnotit
moznou pravdépodobnost vyskytu nepfiznivého faktoru a velikost dasledku, tedy moznou
zménu ekonomického ukazatele, ktery spole€nost stanovila jako rozhodujici.

Pro potieby této diplomové prace je vyznamné riziko kurzové, které vyplyva
z proménlivosti vyvoje kurzti jednotlivych mén, které lze historicky kvantifikovat

a nasledné je mozné vice ¢1 méné¢ spolehliveé predpovidat jejich vyvoj.

Metody analyzy rizik se v zasad€ déli na dvé skupiny a to:

1. Kvalitativni metody

Kvalitativni metody jsou postavené na popisu zavaznosti potencidlniho dopadu a na
mife pravdépodobnosti, ze né&jaka udalost nastane. U této metody je riziko vyjadiené
intervalem pravdépodobnosti, Ze dana situace nastane. Miize byt také vyjadieno pomocim
bodovani na pfedem stanovené stupnici. Poslednim moznym kritériem je slovni vyjadieni

miry rizika (malé, stfedni, velké). Kvalitativni zhodnoceni dopadu rizikové situace je
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rychlejs$i a jednodussi, nicméné je toto zhodnoceni postaveno na subjektivnim nézoru
hodnotitele. Vzhledem k tomu mohou byt nepiesné. Vyuzitelné jsou v ptipadech, kdy jde
o upfesnéni postupll pii detailni analyze rizik, nebo pii nedostate¢ném kvantifikovatelném

vystupu dat potiebnych pro analyzu rizika. (Smejkal, V., Rais, K., 2013, s. 112)

2. Kvantitativni metody

Kvantitativni metody jsou pak zalozeny na matematickém vypoctu dopadu rizika.
Pro management spole¢nosti je dilezita nejen kvantifikace moznosti, Ze riziko vznikne, ale
také vycisleni negativniho dopadu rizika a to nejlépe ve finan¢nich jednotkach/terminech,
jako naprtiklad ,tisicich K¢“. Kvantitativni metody jsou sice ¢asové naro¢né a vyzaduji
hlubsi znalosti problematiky, nicmén€ nejsou ohroZeny subjektivitou posuzujiciho
a vzhledem Kk finanénimu vyjadfeni rizika je pro management podniku lepsi informacni
zakladna pro porovnani financni ztraty oproti vynalozenym finanénim prosttedkiim na
zajiSténi daného rizika. Nevyhodou kvantitativnich metod je rigidni piistup ke zhotoveni
analyzy, ¢imz mulze dojit k opomenuti zahrnuti vSech specifik dané spolecnosti do této
analyzy a nasledné zahlceni hodnotitele znaénym objemem formalné strukturovanych dat.

(Smejkal, V., Rais, K., 2013, str. 112)

3.4 Meéreni kurzového rizika

Kvantifikace neboli méfeni kurzového rizika vyplyva z predchozi identifikace
a analyzy rizika. Dulezité je také jeho méfeni, na zdklad¢é kterého mlize management
podniku pfijmout adekvatni opatieni. V tomto piipad¢ je nutné potom analyzovat velikost

Cisté devizové expozice a pravdépodobnosti nepiiznivého vyvoje kurzu doméci mény.

Ke kvantifikaci kurzového rizika se ptistupuje za pomoci dvou metod:
1. Metoda alternativnich scénait
2. Metoda Value at Risk
3.4.1 Metoda alternativnich scénaiu
Tato metoda vychazi z urCeni pravdépodobnosti jednotlivych zmén kurzii a to at’
pijde o zhodnoceni doméci mény, nebo jeji znehodnoceni. Pro lepsi pochopeni této

metody je nastinéna nasledna nazorna ukazka:
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Spole¢nost mé v soucasné dob¢ zavazek ve vysi 100 000 EUR pfi aktualnim kurzu

mény 27,770 K& (CNB, [online], Praha 2015 [cit. 2014-10-31])

Faktura byla pii tomto kurzu vystavena dne 1. 10. 2014 a splatna je tedy 31. 10.
2014. V den vystaveni faktury je vySe zdvazku firmy V korunovém vyjadieni ve vysi
2 777 000,- K¢. Vzhledem k analyze ménovych kurztt CZK/EUR za obdobi od 1. 10. 2014
do 31. 10. 2014 bylo zjisténo, Ze se kurz pohyboval v intervalu 27, 470 CZK/EUR - 27,
780 CZK/EUR. Za uvedené obdobi se kurz zvysil o 1 %, tedy o 0, 275 CZK/EUR.
(vlastni zpracovani dle Kurzy.cz, [online], 2015 [cit. 2014-10-31]).

Spolecnost predpokladd, Zze s 20% pravdépodobnosti se na konci doby splatnosti
kurz domaci mény zhodnoti a bude tedy 27,315 CZK/EUR. Zavazek firmy v korunovém
vyjadieni by v tomto ptipadé ¢inil 2 731 500,- K¢&. Diky revalvaci devizového kurzu by
firmé zavazek v korunovém vyjadieni klesl o 45 500,- K¢ a v tuto chvili by se jednalo
o kurzovy zisk. S 70% pravdépodobnosti spolecnost piedpokladd, ze se kurz doméci mény
znehodnoti na 28,09 CZK/EUR. V tuto chvili naopak zavazek firmy v korunovém
vyjadieni stoupne na 2 809 000,- K¢, coz je rozdil 32 000,- K¢ a je oznacovan jako
kurzova ztrata. S 10% pravdépodobnosti spole¢nost predpoklada, ze se kurz domaci mény
oproti euru nezméni. V této situaci by spolecnost nemusela operovat s kurzovym rizikem,
Ze nastane kurzovy zisk nebo ztrata. Hodnota zavazku by zlistala neménna. Celkova mozna
zména hodnoty zavazku se vypocte jako vaZeny primér vSech piedpokladanych zmén, kdy

vahami zmén jsou jejich piredpokladané pravdépodobnosti a to nasledovné:

Celkova oc¢ekavana zména =0 x 0,10 — 32 000 x 0,70 + 45 500 x 0,20 =-13 300,- K¢

Spole¢nost na zakladé¢ metody alternativnich scénaiti predpokladd, ze v tomto
piipadé vznikne kurzova ztrata ve vysi 13 300,- K& (vlastni zpracovani dle Cernohlavkova,

E., Sato, A., Tauser, J., 2007, s. 51.)
Typ ptikladu vySe uvedeny je velmi jednoduchy. V praxi se miiZze velmi Casto stat,

ze firma majici zdvazek v jedné zahranicni mén€ mize mit zaroven zavazek nebo

pohledavku v jiné zahrani¢ni méné. Poté je potieba dle metody alternativnich scéndit
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odhadnout pravdépodobnosti moznych zmén u domaci mény vzhledem k obéma méndm
zahrani¢nim zvlast’ a néasledn¢ vypocitat vazeny pramér dil¢ich vysledkt, ptfi¢emz vahami
jsou tzv. spole¢né pravdépodobnosti piislusSnych kombinaci jednotlivych scénait.

(Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J., 2007, s. 50).
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zahrnut dal$i parametr. Pfedpokladem je, ze spolecnost ma zavazek ve vysi 100 000 EUR
ze dne 1. 10. 2014 se splatnosti 30 dni. K tomu ma spole¢nost pohledavku vici zahrani¢ni
firmé& ve vysi 50 000 USD ze dne taktéz 1. 10. 2014, kdy aktualni kurz dle CNB byl 21,820
CZK/USD (CNB, [online], Praha 2015 [cit. 2014-10-31]).

Tento zavazek je také se splatnosti 30 dni. V obdobi od 1. 10. 2014 do 31. 10. 2014 se kurz
CZK/USD pohyboval v rozmezi 21,439 CZK/USD az 22,176 CZK/USD. Kurz se za tento
mésic zvysil o 1,63 % a tedy o 0,356 CZK/USD. (CNB, [online], Praha 2015 [cit. 2014-10-
31]). Spoleénost piedpoklada, Zze v dobé splatnosti bude kurz CZK/USD s60%
pravdépodobnosti znehodnoti na kurz na 22,176 CZK/USD. Pro spole¢nost by tato situace
m¢éla za nasledek kurzovou ztratu ve vysi 17 800,- K¢. S 30% pravdépodobnosti spole¢nost
pocita naopak se zhodnocenim domaci mény vic¢i USD a to na vysi 21,647 CZK/USD.
V tomto piipadé by spolecnost vykazala kurzovy zisk ve vysi 8650,- K& S 10%

pravdépodobnosti potom spolecnost pocita s nulovou zménou kurzu.

V této chvili je potteba do vaZeného aritmetického priméru zahrnout vesSkeré
mozné varianty situaci, které spolecnost piredpoklada. Dle stanovenych parametrti
spolecnost pocita se 3 moznymi variantami vyvoje kurzit doméci mény vici euru a také se
3 variantami vyvoje kurzii doméci mény viici americkému dolaru. Pro piehlednéjsi praci

s daty je vypocet kazd¢ piredpokladané varianty zadan do nasledujici tabulky:
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Tabulka 1: Vypocet kombinace — metoda alternativnich scénara

o Kurzova Pravdépodobnost Vézeny
SCENARE ztrata / zisk zmény deviz. pramér Vypocet
kurzu
1 EUR "short" 45500 CZK 0,2 0.12 63 300 * 0,12=
1 USD "long" 17 800 CZK 0,6 ’ 7 596,00 CZK
1 EUR "short" 45500 CZK 0,2 0.06 36 850 * 0,06=
2 USD "long" -8 650 CZK 0,3 ’ 2211,00 CZK
1 EUR "short" 45500 CZK 0,2 0.02 45500 * 0,02 =
3 USD "long" 0CzK 0,1 ’ 910,00 CZK
2 EUR "short" -32 000 CZK 0,7 0.42 -14200*0,42 =
1 USD "long" 17 800 CZK 0,6 ’ -5 964,00 CZK
2 EUR "short"  -32 000 CZK 0,7 0.21 -40650 * 0,21 =
2 USD "long" -8 650 CZK 0,3 ’ -8 536,50 CZK
2 EUR "short"  -32 000 CzZK 0,7 0.07 - 32000 * 0,07 =
3 USD "long" 0 CZK 0,1 ’ -2 240,00 CZK
3 EUR "short" 0CzK 0,1 0.06 17 800 * 0,06 =
1 USD "long" 17 800 CZK 0,6 ’ 1 068,00 CZK
3 EUR short™ 0CzK 0,1 0.03 -8650*0,03 =
2 USD "long" -8 650 CZK 0,3 ’ -259,50 CZK
3 EUR "short" 0CzK 0,1 0.01 0
3 USD "long" 0CzK 0,1 ’
CELKOVY ZISK (+) /
ZTRATA (-) -5 215,00 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J., 2007, s. 52

Nevyhodou metody alternativnich scénaftt je bezesporu spravné nastaveni

jednotlivych pravdépodobnosti vyvojii devizovych kurzli mén, ke kterému podnik nebo

jeho management potiebuje disponovat analyzou budouciho vyvoje kurzi. Vzhledem

k tomu, Ze predikce budoucich kurzt je velmi ¢asto uvadéna v intervalovych hodnotach,

neni hodnoceni pomoci metody alternativnich scénditi pfili§ ptfesnd. Mezi vyhody pak
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pravdépodobnosti jednotlivych variant, nasledny vypocet je nasledné pouze formalni.

3.4.2 Metoda Value at Risk

Metoda Value at Risk, neboli v piekladu ,hodnota v riziku®“ je pokladana za
modernéj$i metodu méfeni kurzového rizika. Je vypovidajici hodnotou v tom ohledu, ze
umoziuje vedeni podniku kvantifikovat maximalni oCekavanou ztratu z dané pozice na
urcité hladiné spolehlivosti béhem stanoveného cCasového intervalu. Zakladnim
pfedpokladem metody je rozdéleni dat do tzv. Gaussova rozdéleni neboli normélniho
rozdéleni. K vypoctu ztraty z dané pozice se vyuziva znalosti o vlastnostech normalniho
rozdé¢leni. Jedna se o spojité hodnoceni, které je symetrické okolo stfedni hodnoty s jednim
vrcholem. Hustota pravdépodobnosti ma pak zvonovity tvar, coz znaci, Ze maxima
dosahuje ve stfedni hodnoté. Pro ucely spravného méteni touto metodou je dilezité, aby
bylo normalni rozdéleni ureno dvéma zadkladnimi parametry — stiedni hodnotou
a rozptylem. Oba parametry muze spolecnost odhadnout z historickych dat, tedy

Z historického vyvoje devizového kurzu. (Cemohlévkové, E., Sato, A., 2007, s. 52)

Jakmile je timto zpuisobem popsano rozdéleni procentualnich zmén ménového
kurzu, mize spolecnost pomoci piislusnych percentilti normalniho rozdéleni kvantifikovat
tzv. maximdlni ocekdvanou ztratu na urCité hlading spolehlivosti. VyuZije pfitom tzv.
empiricka pravidla, kterd tikaji, Ze 90 % vSech pozorovani se nachazi ve vzdalenosti cca
1,65krat smérodatnd odchylka od stfedni hodnoty na obé& strany, 95 % hodnot se nachazi
v ramci 2 smérodatnych odchylek od stfedni hodnoty na obé& strany a 99,7 % pozorovani
pak leZi v prostoru vymezeném tfemi smérodatnymi odchylkami od stfedni hodnoty na obé

strany. (Cernohlévkové, E., Sato, A., 2007, s. 52)

Protoze je normalni rozdéleni symetrické, muze v souladu svyse uvedenym
spole¢nost konstatovat, Ze pouze 5 % vSech pozorovani se bude nachazet pod hodnotou ve
vzdalenosti 1,65krat smérodatna odchylka pod stiedni hodnotou a 5 % hodnot bude naopak
lezet nad hodnotou ve vzdalenosti 1,65krat smérodatnd odchylka nad stfedni hodnotou.

(Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauger, J., 2007, s. 52)
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Postup pii vypoctu miry devizového rizika pomoci metody Value at Risk:

1. Spole¢nost musi uréit specifikaci dat — jejich rozsah, dasové intervaly. Cim delsi

Casovou fadu spolecnost zvoli, tim pfesnéjsi vypocet bude. Zaroven musi byt

dodrZeno pravidlo stejnorodosti — interval dat musi byt stejny, jako Casovy interval

ptedpokladané doby splatnosti pohledavky/zavazku spolecnosti, napt. 1 den, 10 dni,
30 dni, apod.

2. Ze ziskanych dat se provede vypocet relativni zmény devizového kurzu v daném

intervalovém rozpéti a to za celé sledované obdobi.

3. Spole¢nost ur¢i hladinu spolehlivosti, jinak feceno také hladinu vyznamnosti.

Standardné je pravdépodobnost ur¢ovana na hladin€ vyznamnosti 90 %, 95 %

a 97,5 %.

vypocitat nasledujicim vzorcem:

kde:

FTe

E (AF)

O AF

VaR g5 1= FTe* [E (AF) £ 6 y * K]

obdobi, za které je poc€itana oCekéavana ztrata,

vyse devizovych transakci vyplivajicich z drzby zahrani¢niho aktiva,
vyjadiena v doméci méng,

primérna ocekavana procentudlni zmeéna devizového kurzu za obdobi T,
smérodatnd odchylka zmény devizového kurzu za obdobi T,

koeficient statistické spolehlivosti odhadu za pfedpokladu normalniho

rozdé€leni (napf. pro interval spolehlivosti 95 % se ptedpoklada, Ze 95 %

Vypocet maximalni ocekdvané ztraty za jedno zahrani¢ni aktivum (pohledavku) lze

1)

vSech pozorovani se nachazi ve vzdélenosti cca 1,65 smérodatnych odchylek

od stfedni hodnoty na ob¢ strany)
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Vypocet maximalni ocekdvané ztraty pro jedno samostatné zahrani¢ni pasivum
(zavazek) se pak vypocte nasledovné:

Spolecnost vlastni pohledavku ve vysi 100 000 EUR, pfi aktudlnim kurzu 27,770
CZK/EUR a se splatnosti 30 dni. Vedeni spolecnosti v tomto pfipad€ zjistuje maximalni
moznou kurzovou ztratu s 95 % spolehlivosti. Déle spolecnost ur€ila procentudlni zmeény
prumérnych mésic¢nich kurzt, ktery ¢ini — 0,04 %, smérodatna odchylka poté ¢ini 1,22 %.

Vypocet je nasledujici:

-0,04 % - 1,65x 1,22 % = - 2,053 %

Se spolehlivosti 95 % muze spolecnost konstatovat, Ze apreciace domaci meény nepiesahne
urovenn 2,053 %. Oteviend pozice spolecnosti ¢ini 2 777 000 CZK a tedy maximalni

ocekavana ztrata se nasledné vypocte:

VaR g5,30p =2 777 000 x 0,02053 = 57 011,81 CZK

V piipad¢, ze misto pohledavky bude mit spolecnost zavazek ve vysi 100 000 EUR
pii aktualnim kurzu 27,770 CZK/EUR se splatnosti 30 dni a $ 95 % spolehlivosti, bude
vzorec pro vypocet stejny, pouze s obracenym znaménkem. Pro spolecnost je v tuto chvili

ztratovou situaci depreciace domaci koruny. Vypocet tedy bude nasledujici:

-0,04% +1,65x1,22% =1,973 %

Spole¢nost miize v tomto piipad€ s 95 % spolehlivosti konstatovat, Ze depreciace domaci

koruny neptesdhne trovei 1, 973 %. Maximalni o¢ekavana ztrata bude ve vysi:

VaR g5 300 =2 777 000 x 0,01973 = 54 790, 21 K¢

Zuveden¢ho vypoctu vyplyvd, Ze maximalni ocekdvand ztrdta bude

s pravdépodobnosti 95 % ve vysi 54 790,21 K&.
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Vyse uvedeny piiklad vysvétluje pouziti metody Value at Risk pro vypocet
maximalni o¢ekavané ztraty v ptipadé, kdy ma spolecnost pouze jednu otevienou pozici.
V bézné obchodni praxi se vSak Casto stava, ze spoleCnost vede zavazky a pohledavky
v n¢kolika raznych cizich ménach. Zde do vypoctu vstupuje dalsi faktor, ktery ovliviuje
vysi smérodatné odchylky a tim je vzajemna zavislost sledovanych mén, tzv. korelace

devizovych kurza.

V piipad¢, ze ma podnik vice otevienych pozic v riznych ménach, vstupuje do
vypo¢tu také vzajemny vztah téchto mén méfeny pomoci korelacniho koeficientu.

Smérodatna odchylka portfolia mén se vypocte jako:

0P=,.'JI|Wz : ﬂi;‘x +(1-v)*- ﬂiry T2 v (1=v) Oppx " Oppy P (2)
kde:
\Y - vaha mény X v portfoliu,
o? AFX - smérodatné odchylka procentudlnich zmén kursu mény X,
6% AFY - smérodatna odchylka procentudlnich zmén kursu mény Y,
p - korela¢ni koeficient procentudlnich zmén kurzu mény X a mény Y.

Primérnd ocekévana procentudlni zmény hodnoty portfolia se vypocita nésledujicim
zplisobem:

E(P)=v -E(AFy) + (1 — v)- E(AFy) ©)

kde:
E (AFx) - ofekavana procentni zména kursu mény X,

E (AFy) - oCekavana procentni zména kursu mény Y.

Za ptedpokladu, ze ma spolecnost zavazek ve vysi 300 000 EUR a k tomu jesté
zévazek ve vysi 125 000 USD se splatnosti 30 dni pifi aktualnim kurzu 20 CZK/EUR.
Pramér mési¢nich procentudlnich zmén kursu CZK/USD je -0,3 %, CZK/EUR je -0,5 %
a smé¢rodatna odchylka ¢ini 1,2 % v pfipadé dolaru, 0,9 % v pfipad€¢ eura. Korela¢ni
koeficient kursu eura a dolaru je 0,4. Maximalni o¢ekavana ztrata se spolehlivosti 95 %

tedy Cini:
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op =4,'.,-'fl],?".'i2 -0,009% + (1—0,75)? - 0,0122+2-0,75-(1—0,75)-0,009-0,012- 0,4

op = 0,008412 = 0,8412 %
E(p) = 0,75 -(—0,5) + (1 —0,75) - (—0,3) =-0,45 %

VaR g5 300= (300 000 - 25 + 100 000- 20) - (—0,45 % + 1,65 - 0,8412 04) =

131 430,60 K¢

zdroj.: vlastni zpracovani dle Reziakova Maria a kol., 2010, s. 175

Hodnota VaR je z vyse uvedeného ovlivitovana tfemi zakladnimi faktory:
1. Primérnd ocekdvand zména ménového kurzu — v dlouhé devizové pozici zvySuje
primérna ocekdvand apreciace domaci mény hodnotu VaR, kdezto primérna

ocekavana depreciace ji snizuje. V kratké devizové pozici je tomu pfesné naopak.

2. Velikost smérodatné odchylky — ¢im je vyss$i smérodatnd odchylka, tim je také vyssi
hodnota VaR, a to jak v dlouhé, tak v kratké devizové pozici. Aktiva a pasiva ve vice
volatilnich ménéach jsou za jinak stejnych podminek spojena s veétsi maximalni

ocekavanou kurzovou ztratou.

3. PoZadovana spolehlivost — ¢im spolecnost stanovi poZadovanou spolehlivost vyssi,

tim je také vySsi hodnota VaR.

Metoda Value at Risk je v moderni dobé cennym nastrojem méteni kurzové ztraty
pro spolecnosti v béZnych trznich podminkach a to ve vSech potifebnych casovych
horizontech, pro ktera jsou pfistupna data. Zaroven je oproti metodé alternativnich scénait
zaméfena na interval mozné zmény devizového kurzu, nikoliv pouze na pravdépodobnost
urcujici danou hodnotu budouciho devizového kurzu. AvSak pro tUplnost vypoctu se
metoda Value at Risk dopliuje jest¢ zatéZzovym testovanim (tzv. stress testing), které
posuzuje mozné riziko i v nepfili§ pravdépodobnych a extrémnich ptipadech a doporucuje
se také metoda doplnit o zpétné testovani (tzv. back testing), kdy spoleCnost zjistuje
presnost predpokladi vychazejicich z vypoctu metodou Value at Risk. Nejvétsi nevyhoda
metody Value at Risk je, ze sama o sob¢ kalkuluje pouze s nejpravdépodobné&jsi moznou

zménou kurzu a nezahrnuje nenadalé situace, které také mohou devizové kurzy ovliviiovat.
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Ztoho duvodu jsou casto jako negativa metody uvadény rozdily mezi skuteCnosti
a predpokladem. Dle definice Stanislava Poloucka: ,,...trhy napr. nejsou normdalni,
portfolia nejsou linearni, volatilita neni stabilni, trhy se pohybuji spolecné a nikdo nevi

jak. “ (Poloucek, S., 2008, s. 29)

4 Predikce ménového kurzu

Pro kazdou spolecnost obchodujici se zahrani¢im je pro strategickd a takticka
rozhodovani nutné dopfedu urcit velikost kurzového rizika a umét kvantifikovat
pravdépodobnost, ze se mé€novy kurz odchyli nezadoucim smérem. Tato moznost byla
nazorn¢ ukazéna na vyse uvedenych piipadech. Nicméné pouze z teoretického vypoctu
nemuze spolecnost vychazet, a proto je nezbytné najit kvalifikovanou odpovéd, jak se
ze se v redlném cCase neustdle méni jednotlivé ménové kurzy jednotlivych zemi v systému
pohyblivych ménovych kurzd. Na pohyb devizovych kurztt ma vliv cela fada faktord.
Vzhledem k dynamizaci mezinarodniho obchodu a neustalym nepfedvidanym zménam
devizovych kurza, které ovlivituje celd fada faktorti (napt. politickych, ekonomicky
a dal$ich), existuje n€kolik metod predikci devizového kurzu, které budou na nasledujicich

strankéach predstaveny.

Forwardové body

Mezi nejjednodussi metody predikce devizového kurzu patii predikce zalozend na
vyvoji forwardového kurzu. Jeho zakladem je sledovani tzv. forwardovych boda (tzv.

forward points), které mohou byt vypocitané dle zakladniho vzorce (Jilek, J., 2013, s. 339):
Forwardové body = forwardovy ménovy kurz — spotovy ménovy kurz

Spotovy kurz je takovy ménovy kurz, ke kterému dochazi k vyrovnani kontraktu

standardné v obdobi T+2, tedy do dvou dni od uzavfeni kontraktu. Forwardovy ménovy

kurz naopak absorbuje také ocekdvani trhu, které je vyjadieno pomoci nabidky a poptavky

po devizéch.
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Kazdy pracovni den jsou zvetejniovany kotace forwardovych bodu, které odpovidaji
aritmetickému priaméru z kotaci bid a offer Ceskou narodni bankou. Tyto hodnoty jsou
Ceskou narodni bankou piebirany od informaé¢nich agentur analyzujicich situaci na trhu
deviz. V soucasné dobé jsou zveifejiiovany pouze forwardové body pro mény EUR a USD
vuci Ceské koruné. Forwardovy kurz se vypocte vydélenim forwardovych bodua tisicem

a naslednym pfic¢tenim ke spotovému kurzu. (Jilek, J., 2013, s. 339)

Jednd se o metodu nejjednodussi predikce ménového kurzu, nicméné
V dlouhodobém casovém horizontu jde o metodu nepiesnou. Tato metoda zarovei
vyzaduje denni pozorovani a kvalifikované analyzovani devizového trhu. Soucasné s tim
musi analytik znat vyvoj celkového hospodéiského a obchodnépolitického prostiedi zemi,

jejichz devizovy kurz sleduje.

Fundamentalni analyza

Jiz od pocatku 70. let minulého stoleti byla pro predikci ménového kurzu vytvoiena
modifikace znamé fundamentalni analyzy, kterd piivodné slouzila k predikci kurzt akcii.
Modifikace piivodni fundamentélni analyzy spociva v tom, ze v pfipadé vyvoje kurzl akcii
se fundamentalni analyza snazila za pomoci vyhodnoceni zakladnich ukazateld dané
spolecnosti ur€it budouci vyvoj kurzu akcii, fundamentalni analyza zaméfena na devizové
kurzy pak tedy zkoumé zékladni makroekonomické ukazatele dané zemé, které devizovy
kurz mohou ovlivnit.

Tato metoda vychdzi z obecné akceptovatelného zavéru, ze ména kazdé zemé
(a takeé jeji kurz) je vyslednym syntetickym agregatem, ve kterém jsou implicitné
komplexné obsazeny minimalné nasledujici makroekonomické agregity (ve srovnani

s analogickymi agregaty mény jiné zemé), (Kral', 2003, s. 57):

objem HDP a jeho vyvoj,

- podil ekonomiky na svétovém vyvozu, dovozu a objemu produkce,

- 0bjem vyvozu, dovozu a jeho vyvoj,

- objem platebni bilance a jeji vyvoj,

- struktura jednotlivych odvétvi v ekonomice, jejich podil na tvorbé HDP a jejich vyvoj
v budoucnu,

- vySe statniho rozpoctu, jeho saldo a jeho vyvoj,
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- mnozstvi penéz v ekonomice a jejich vyvoj,

- rust produktivity prace a jeji vyvoj za celek i za jednotliva hlavni odvétvi,

- vySe statniho dluhu, jeho struktura a pfisti vyvoj,

- Uroven nezameéstnanosti a jeji vyvoj,

- vyse urokovych sazeb na vnitinim penéznim trhu a jejich ocekévany vyvoj,
- Objem prumyslové vyroby a jeji vyvoj,

- vySe inflace a jeji vyvoj,

- vySe devizovych rezerv a jejich vyvoj a dalsi.

Kromé vyse uvedenych ekonomickych faktor mtize byt pro spravnou predikei dle
této analyzy zahrnuty také faktory politické jako naptiklad stabilita politického systému,
ptirodni pak zahrnuji geografickou polohu, klimatické podminky zemé& nebo naptiklad vliv
neptiznivych ptirodnich jevu, dale také sezonnost zemédé€lstvi. Mezi spekulacni faktory je
mozné zahrnout investi¢ni rozhodovani nejvyssich investi¢nich a penzijnich fondi, které
obchoduji v tak velkych objemech, Ze piipadné Utoky na svétové mény nelze piesné

predvidat a v soucasné dob¢ ani uspesné branit.

Technicka analyza (charterova)

Technicka analyza ve své puvodni klasické podobé abstrahuje jakychkoliv
ekonomické a jiné podnéty a jejim zdkladem jsou jen predikce devizovych kurzli na
zakladé grafického vyhodnoceni vSech predchézejicich jednotlivych devizovych obchodl

za urcité ¢asoveé obdobi. (Kral’, 2003, s. 59)

Mezi nastroje technické analyzy patii grafické metody (tzv. chartismus)
a matematicko-statistické metody. K hodnoceni vyvoje devizového kurzu témito metodami
bylo v minulosti pfistoupeno hlavné z divodu nejasnosti a nepiesnosti V analyze
fundamentélni. Ta, jak je vySe popsano, se orientuje na stfedn¢ dlouh¢é a dlouhé obdobi
a opomiji zmény v kratkém obdobi. Tomuto nedostatku se technicka analyza brani, jelikoz
grafické zndzornéni vyvoje devizovych kurzl prostfednictvim c¢arek (chart) ve skutecnosti
zachycuje psychologicky ptistup svétovych devizovych dealert k strategii obchodovani ve
velmi kratkych ¢asovych intervalech. Na zakladé toho jsou odvozeny postupy stanovujici,

kdy danou devizu nakoupit nebo prodat, jelikoz ze statistického hlediska musi na trhu dojit
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ke zméné trendu. (Kral’, 2003, s. 59) Grafické metody proto v grafech ¢asovych fad hledaji
rizné ,utvary“, jako naptiklad hlavu a ramena, dvojity vrch, talif, apod. Poté dle
grafického znazornéni a nalezeni ,,atvaru“ mohou analytici zhodnotit tzv. trendové linie,
které pro potfeby analyzy urcuji rast nebo pokles kurzi a to na urovni kratkého ¢asového
obdobi — tedy kurzy tydenni, denni i kratsi. (Duréakova, J., Mandel, M., 2003, s. 101 —
102)

Makroekonomické analyza

Makroekonomicka analyza ma své kofeny v analyze fundamentalni. Od té se vSak
lisi absenci vlivli politickych, pfirodnich nebo spekulacnich faktord. Zaroven vsak do
analyzy vyvoje devizovych kurzi zahrnuje dal$i mikroekonomické, makroekonomické
I tzv. mezzo ekonomické jevy, mezi které se fadi socialni okoli obyvatel dané zem¢.
Nejvétsi vahu pro tento typ analyzy maji jevy, které jsou pro ekonomiku dané zemé
nejvyznamnéj$i. Dale také makroekonomické jevy, které zptesnuji charakteristiky
a oc¢ekavani dalSiho vyvoje jinych ekonomickych agregati vysSiho tadu. (Kral’, 2003, s.
59) Mezi takové jevy muzeme zahrnout jakoukoliv oblast ovliviiujici HDP zkoumané
ekonomiky. Je logické, ze pro kazdou zemi budou vyznamné jevy jiné, a proto je v prvni
fazi analyzy potfeba definovat veSkeré agregaty, které¢ ovliviiuyji HPD dané zemd.
Néazornym piikladem muze byt napiiklad vyvoj rybolovu ve Skandindvskych zemich.
V Ceské republice rybolov naopak neni vyznamnou polozkou, ktera ma vliv na vyvoj

budouciho vyvoje HPD ekonomiky.

Pro vSechny ekonomiky lze vytvofit seznam zdsadnich veliin, které

makroekonomicka analyza zkouma. Mezi né potom patii (Kral’, 2003, s. 59 - 60):

- mésicni vyvoj obchodni bilance,

- Mési¢ni vyvoj primyslové vyroby,

- Mmési¢ni vyvoj inflace méfené indexy vyrobnich a spottebitelskych cen,

- zakdzkové kryti vyroby pro pfisti mésice,

- mésicni vyvoj zaméstnanosti,

- index spotiebitelské divéry,

- mesi¢ni vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen,

- vyvoj produktivity prace za ekonomiku, a dalsi.
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Zhodnoceni metod pro predikei devizového kurzu

V soucasné dob¢ neexistuje jedina relevantni teorie predikce ménového kurzu,
ktera by fungovala s odchylkou piesnosti alesponn = 3%, a byla by schopna prognézovat
budouci vyvoj devizovych kurzii dvojice ekonomik v podobném c¢asovém horizontu. Ve
sttednédobém casovém horizontu je nejpfesnéj$i metodou predikce devizovych kurzh
fundamentalni analyza za pouziti nastroji a agregati makroekonomické analyzy.
Nevyhodou vsak stale ziistava, ze vySe uvedené analyzy nejsou schopné kvantifikovat
mozné zhodnoceni nebo znehodnoceni devizovych kurzi. Matematicky vypocet pfistich
odchylek devizovych kurzl na zakladé zmén jednotlivych makroekonomickych agregati

a jinych relevantnich parametrti zatim nebylo zjisténo. (Kral’, 2003, s. 198)

5 Zajisténi kurzového rizika

Zjisti-li se pti kvantifikaci nesoulad mezi aktudlni expozici vici riziku a cilovou
expozici stanovenou managementem spolecnosti, je nezbytné provést opatfeni na jeji
upravu tak, aby odpovidala zadoucimu stavu. (Kislingerova, E., Novy, L., a kol., 2005,

5. 226)

Rozhodnuti managementu spole¢nosti, zda nechd devizovou expozici otevienou,
nebo zda se proti kurzovému riziku zajisti, je vV obecné teoretické roviné ovlivnéno tfemi
faktory:

- oc¢ekéavani managementu ohledné budouciho vyvoje ménového kurzu,

- néklady pfipadného zajiSténi,

- subjektivni vztah odpovédnych osob k riziku.

Vyse uvedené faktory ovlivitujici rozhodovaci proces o zajisténi proti kurzovému
riziku jsou vzajemné propojené a musi byt managementem zakomponovany do

rozhodovaciho procesu jako celek.
Zakladnim stavebnim kamenem rozhodovani o zajiSténi proti kurzovému riziku je

stanoveni tzv. efektivniho kurzu. Ten pro inkasa v zahrani¢ni méné piedstavuje realné

ziskané prostfedky v domaci méné z inkasa pohledavky ve vysi jedné jednotky zahrani¢ni
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mény po odecteni vSech nakladii souvisejicich s finanénim zajiSténim dané transakce.
Efektivni kurz pro platby v zahranicni méné pak vyjadiuje vysSi veskerych redlné
vynalozenych prosttedkit v domaci méné k zaplaceni zavazku v jedné jednotce zahranicni

mény. (Cernohlévkové, E., Sato, A, Tauser, J., 2007, s. 58)

Nastroje pro zajisténi proti kurzovému riziku se déli na dvé skupiny a to nastroje
piirozeného zajisténi a nastroje transakcniho zajiSténi. Pfirozené nastroje jsou zaloZzené na
zmeén¢ meény prodejnich, ndkupnich a Gvérovych kontrakti a patii k moznosti zajisténi
proti kurzovému riziku interné. Naopak nastroje transakéniho zajisténi jsou v dnesni dobé
ve velké mife nabizené bankovnimi institucemi a jedna se o forwardy, futures, swapy

a opce. Jednotlivé moZznosti zajisténi metodou interni nebo externi budou definovany dale.

Pro vybér nejlepsi metody zajisténi musi spolecnost stanovit zakladni strategii
chovani vuci kurzovému riziku. Tato strategie odpovida na otazky - jaké riziko chce
spole¢nost zajistit, v jaké mife je pro spolecnost vhodné a vyhodné riziko zajistovat a tedy

jak bude podnik vi¢i kurzovému riziku tolerantni.

V praxi existuji Ctyfi zékladni typy strategii, jak docilit zajisténi proti kurzovému
riziku, kdy kazda ma odlisny cil. Nazyvaji se generickymi strategiemi a jsou nasledujici

(Kislingerova, E. a kol., 2010, s. 627):

1. Zerorisk
Tato strategie je spojena s castou kontrolou devizové pozice spoleénosti, kdy
Vv piipad€ prekrofeni pfedem stanoveného limitu objemu devizovych operaci, se
firma zacne proti moznému kurzovému riziku zajistovat. V tu chvili dojde pouze

K minimalnim ¢i nulovym kurzovym rozdilim.

2. Margin protection
Zakladem strategie margin protection je tzv. ochrana pfedem stanovené marze
finanénim managementem spole¢nosti, jak preklad napovida. V piipad¢ této strategie
pristupuje spolecnost k otevieni devizové pozice, pokud je vyvoj devizového kurzu

pro spolecnost piiznivy. V opacném ptipadé devizovou pozici uzavira.
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3. Risk limitation
V piekladu je metoda oznacena jako ,,omezeni rizik“. Zakladem strategie je tedy
eliminace nadmérného mnozstvi rizika nepiiznivé zmény devizového kurzu, ktera by
pro spolecnost byla az pfiliS§ finanéné¢ ndkladna. Limit rizika mutze spole¢nost
vypocitat pomoci metody Value at Risk a tim uréit maximalni mozné akceptovatelné

riziko.

4. Win-or-Lose competetive advantage
Podstatou této strategie je vytézit ze zmény devizového kurzu vyhodu na trhu.
Nejcastéji takovym zptisobem, ze diky zajisténi, nebo naopak nezajisténi kurzového
rizika realizuje spole¢nost obchodni operace se zahrani¢im. Pfi pfiznivém vyvoji
devizového kurzu je spole€nost schopna snizit prodejni ceny pod troven konkurence
a soucasn¢ zachovat vysi své marze. Tim muze ziskat vétsi podil na trhu. V ptipadé

nepiiznivého vyvoje devizového kurzu vsak spolecnost cenové vyhody ztraci.

5.1 Interni metody zajiSténi kurzového rizika

Mezi zakladni metody interniho zajisténi se zaprvé fadi tzv. pfirozeny hedging, kdy
se diky podnikatelskym aktivitam zajiStuje vyrovnani piijml a vydaji v cizich ménéch.
Tim dochazi k uzavirani devizové pozice. Tato metoda interniho zajiSténi mize byt vyuZita
ve spolecnosti, kterd eviduje jak platby, tak 1 inkasa v cizich ménach. V dlouhodobém
¢asovém obdobi mize u vétSiny podnikti dochazet k vyrovnani kurzovych ziskli a ztrat.
V kratkodobém Casovém obdobi mohou byt ztraty vySsi neZ potencidlni zisky. Devizova
pozice nebude uzaviena Uplné, nicméné v ptipadé, Ze spole¢nost kryje vysi aktiv vedené
V cizi mé€n€ za pomoci stejného mnozstvi pasiv vedené¢ho ve stejné cizi méng, vyiesi tim
problémy s rizikem nepiiznivé zmény devizového kurzu. (Cernohlavkova, E., Sato, A,

Tauser, J., 2007, s. 63)

V piipadé, Ze ve spolecnosti nedochézi k zajisténi interni metodou vyse popsanou,
tedy tzv. pfirozenym hedgingem, mize spole¢nost dosahnout vyrovnani kurzovych ziska
a ztrat pomoci zmény struktury aktiv a pasiv. V piipadé, ze spolecnost inkasuje platby

Vv zahrani¢nich ménach, miize byt ptikladem takovéto zmény upiednostnéni zahrani¢niho
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dodavatele ze zemi, kde spolecnost inkasuje vyznamnou cast trzeb, a kterému bude
spole¢nost hradit zavazky vii¢i nému taktéz v dané zahrani¢ni méné. Nasledné¢ dosidhne
vyse popsaného tzv. pfirozeného hedgingu. Dal§im piikladem zmény aktiv a pasiv je
moznost poskytnuti nebo vzeti tvéru v zahrani¢ni méné pro vyrovnani salda piijmt nebo
naopak vydaju v cizi méné a tedy moznosti kurzového zisku a kurzové ztraty. V piipadé
vyuziti této metody zajisténi vSak musi management sjednotit rozhodnuti obchodni
a finan¢ni. V zésad¢ jde o nalezeni konsensu mezi vybérem zajisténi proti kurzovému
riziku pomoci upfednostnéni zahrani¢niho dodavatele. Bylo by nesmysIné upifednostnit
zahrani¢niho dodavatele jenom kvuli zajisténi proti kurzovému riziku, kdyz naptiklad
doméci dodavatel by nabizel vyrobky srovnatelné kvality za vyrazné nizsi cenu. (TauSer,

J., 2007, s. 92)

Uginnym néstrojem interniho zajisténi je tzv. ménova diverzifikace aktiv a pasiv
spole¢nosti. V piipadé€, ze ma spolecnost na stran¢ aktiv nebo pasiv vice cizich mén, bude
kurzové riziko tim niz$i, ¢im méné budou devizové kurzy téchto mén vzijemné
korelovany. Jestlize vSak spole¢nost vlastni aktiva denominovana v jedné méné a pasiva
denominovana v méné jiné, je riziko zmény devizového kurzu tim nizsi, ¢im vice jsou obé
mény vzajemné korelovany. Spolecnosti na nadnarodni Grovni pomoci ménové
diverzifikace ovliviiuji plsobeni rizika zmény devizového kurzu a to pravé pomoci

diverzifikace financ¢nich prostfedki mezi velky pocet mén. (Cemohlévkové, E., Sato, A,

Tauser, J., 2007, s. 66)

Dalsi interni metodou zajiSténi proti kurzovému riziku je tzv. ¢asovani plateb. Jde
o metodu, kdy management spolecnosti nacasuje dobu thrady zavazku a na druhé strané
inkaso pohledavky v jinych casovych intervalech, které budou pln€ pfizpisobené

ocekavané zméné devizového kurzu. S tim jsou spjaté pojmy leading a lagging.

Leading je strategie zajiSténi proti kurzovému riziku pomoci urychlovani plateb
a inkas vcizi méné. Podstatou je v prvni fadé predikce vyvoje devizového kurzu.
V ptipadég, Ze spolecnost vlastni pohledavku za zahrani¢nim odbératelem a ocekava v case

planované splatnosti apreciaci doméaci mény a tedy korunovy pokles pohledavky, mutize

vvvvvv
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pohledavky. Naopak v piipadé, kdy ma domaci spole¢nost zavazek vaci zahrani¢nimu
dodavateli a management domaci spolecnosti predikuje nepfiznivy vyvoj devizového
kurzu — tedy Ze bude domaci ména depreciovat, zvysi se tim korunova hodnota zavazku.
Proto domaci firma zaplati sviij zavazek hned, nejlépe pied pocinajici depreciaci domaciho

kurzu vuéi kurzu zahrani¢nimu. (Cernohlévkové, E., Sato, A, Tauser, J., 2007, s. 67)

Lagging je opacné strategie nez leading. Jde tedy o oddalovani tihrad a inkas
V zahrani¢nich ménach. V ptipad¢, ze domaci spolecnost predikuje znehodnoceni kurzu
domaci mény a tedy zvyseni korunové hodnoty zavazku, bude firma s tihradou zavazku
¢ekat na priznivej§i devizovy kurz. Bohuzel v ptfipadé¢ obchodovani se zahrani¢nim
dodavatelem neni tato situace idedlni. Oddaleni thrady se vyuZivd spiSe k pfesunu
finan¢nich prostfedki v riiznych ménéch v ramci konsolidovaného celku. V situaci opacné,
kdy spole¢nost ocekava inkaso pohledavky od zahrani¢niho odbératele a zaroven predikuje
zhodnoceni doméci mény, snazi se inkaso pohledavky oddalit na dobu, kdy dojde opét ke
znehodnoceni a tedy zvySeni korunové hodnoty zévazku. Dal$i moznosti je také inkaso
zavazku, ale ponechani finan¢ni prostfedkii v zahrani¢ni méné. Konverzi na domaci ménu
pak spole¢nost provede az v dobé piiznivéjsiho kurzu. (Cernohlavkova, E., Sato, A,

Tauser, J., 2007, s. 67 - 68)

Pro nadnérodni spolecnosti je dal$i moZnou metodou zajiSténi proti kurzovému
riziku tzv. netting. Jde o vzajemné zauctovani pohledavek a zavazkd. V praxi se rozliSuji
dva druhy nettingu — dvoustranny netting, nebo multilateralni netting. Dvoustranny netting,
jak uz ndzev napovida, predstavuje vzajemny zapocet zavazkl a pohledavek mezi dvéma
podnikatelskymi jednotkami. Nejcastéji jde o matetskou a dcefinou spolecnost, nebo dve
spolecnosti dcefiné. Multilaterdlni netting pak probihd mezi vétSim poctem majetkove
propojenych spolec¢nosti. Veskeré zavazky a pohledavky se oceni v jedné méné. Tim kazda
ze zucastnénych spolecnosti bude evidovat pouze Cistou pohledavku nebo Cisty zavazek
vuci zactovacimu centru vV dané zactovaci méné. Nadnéarodni spole¢nosti vyuzivaji metody
nettingu predevsim kvili snizeni transakcnich, konverznich a dalSich nakladd, stejné tak
jako Kk eliminaci kurzového rizika. Cely systém zapoc¢tu pohledavek a zapoCtu je fizen
centralné, Casto matefskou spolecnosti. Pii této metodé je vyuzivdno tzv. matice

vzajemnych pohledavek a zavazkl mezi jednotlivymi dcefinymi spole¢nostmi, s jejiz
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pomoci se stanovuji Cisté zavazky a pohledavky jednotlivych ucastnikd systému vici

zuctovacimu centru. (Machkova, H., 2010, s. 214)

Existuje také metoda matching. Tato metoda mé zaklady fungovani stejné jako
netting. Jedinou, avSak podstatnou zménou je v pfipadé matchingu moznost zictovani
pohledavek a zdvazkl s majetkoveé neprovazanou firmou s danou spolec¢nosti. (Machkova,

H., 2010, s. 216)

Ke snizeni mozného kurzového rizika muze také spolecnost dosdhnout pomoci
vhodné upravy kupni smlouvy. Upravou je mysleno vloZeni tzv. ménové nebo kurzové
dolozky. Ta stanovi, jak bude stanovena kupni cena v zéavislosti na vyvoji devizového
kurzu. Dolozka mize mit takovou podobu, Ze napiiklad pii zhodnoceni pifedem
stanoveného referencniho kurzu ¢eské koruny ke dni splatnosti faktury o vice nez 3 %,
dochazi k navySeni kupni ceny o stejné procento apod. Timto domaci podnik prenasi ¢ast
kurzového rizika na zahrani¢niho odbératele. Nejlepsi upravou kupni smlouvy je dohoda
o zaplaceni kupni ceny v méné¢ domaci. Tim se kurzové riziko upln€ piesune na
zahrani¢niho odbératele. AvSak vzhledem k velké konkurenci nemize ¢esky exportér plné
udavat podminky smluv a pfipadné 1 pifisnost ménové dolozky. Moznou alternativou je
zvolit k vyporadani zavazku takovou ménu, u které je moznost vyrazného kolisani

devizového kurzu minimalni. (Machkova, H., Cernohlavkova, E., Sato, A. a kol., 2003,
s. 150)

MozZnosti interniho zajiSténi proti mozné kurzové ztraté je také moznost zapocteni
urcité rezervy na kryti kurzového rizika do ceny. Je to cesta nejjednodussi, ale jeji aplikace
zavisi na prostoru, ktery v tomto sméru poskytuje cenova politika. Mohla by vSak byt
vyuzita v ptipadé, ze by obchodni partner v pribé¢hu jednani o podminkach smlouvy
pozadoval takové zmény, které by kurzové riziko neimérné zvysSovalo. (Machkova, H.,

Cernohlavkova, E., Sato, A. a kol., 2003, s. 153)
5.2 Externi metody zajiSténi kurzového rizika

V soucasné dobé nemusi byt interni metody zajisténi dostacujicim nastrojem pro

eliminaci kurzového rizika. Zarovel mohou na trhu figurovat spolecnosti, jejichz
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management chce Umysln¢ vytvaret otevienou devizovou pozici a dosdhnout tak
mimotéadného zisku z devizovych operaci, a to i nad rdmec pokryti vlastnich vyvoznich,

dovoznich nebo uvérovych potieb. (Kral’, 2003, s. 38)

Do této progresivni strategie jsou zahrnuta moznost vyuziti instrumentd finanéniho
trhu. Jde o finanéni a komoditni derivaty. Zakladni definice finan¢énich a komoditnich

derivati je nasledujici:

., Derivatem se pro ucely ucetnictvi rozumi financni nastroj (financnim ndastrojem se
rozumi jakakoliv pravni skutecnost, na jejimz zakladé vznika financni aktivum jednoho
subjektu a financni zavazek nebo kapitalovy ndstroj jiného subjektu) soucasné spliujici
tyto podminky:

a) jeho redlna hodnota se meni v zavislosti na zméné urokové sazby, ceny cenného

papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uvérovém hodnoceni

(ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné promeénné (tzv. podkladovém

aktivu),

b) ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontraktu, v nichz je zaloZzena podobnd reakce
na zmeény trznich podminek, vyzaduje malou nebo nevyzaduje Zadnou pocatecni

investici,

c) ktery bude vyporaddan v budoucnosti, pricemz doba sjednani obchodu do jeho
vyporadani je u ného delsi nez u spotové operace.,,

(zdroj: CNB, [online], Praha 2015 [cit. 2014-11-10])

Z uvedené definice je patrné, Ze ekonomickou podstatu finan¢nich a komoditnich

derivath vystihuji tfi zdkladni charakteristiky:

1. Jde o terminované kontrakty, jejichz ndleZitosti jsou sjednany v soucasné dobé,
nicméné vypoiradani probéhne v budoucim ptedem dohodnutém terminu,
2. jsou odvozeny, ¢ili derivovany, od jiného podkladového aktiva, a proto se jejich

hodnota vyviji v z&vislosti na zménach cen piislusného podkladového instrumentu,
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3. Ve srovnani s podkladovym aktivem vyzaduji pouze malou, nebo nevyzaduji dokonce

zadnou pocatecni investici.

5.2.1 Ménové derivaty

Meénové forwardy (FX forwardy)

M¢énové forwardy se fadi mezi nejstarSi formy terminovanych operaci. Piedstavuji
nakup nebo prodej na terminovaném trhu. Podstata forwardu je takova, ze v soucasné dobé
se ur¢i meéna, kterou chce spole¢nost koupit nebo prodat, ur¢i se ¢astka kontraktu a cena,
kterou v piipadé ménovych obchodli piedstavuje tzv. forwardovy (terminovy) kurz.

(Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J., 2007, s. 73)

Jak je vSe uvedeno, jedna se o nestandardizovany derivat, se kterym se obchoduje
na tzv. OTC trzich (over - the - counter), tedy trzich mimoburzovnich. Vzhledem k mistu
obchodovani dochazi kuréeni pevnych podminek individudlné v kazdé forwardové
smlouvé. Za dobu pouzivani se vSak ustalila napiiklad doba splatnosti forwardového
derivatu, které Cini obvykle 3, 4, 5 a 6 dnt, dale 1, 2, 3 tydny a 1 az 12 mésici. Na
mimoburzovnim trhu se v§ak mohou objevit i forwardy se splatnosti del$i nez 1 rok. Vse
zavisi na individualnich podminkéch jednotlivych kontrakti. (Cernohlévkové, E., Sato, A.,

Tauser, J., 2007, s. 73)

V dob¢ splatnosti kontraktu tkvi nejvétsi vyhoda ménovych forwardd. Spolecnost
muze diky tomuto instrumentu zajistovat finan¢ni toky plynouci z thrad zavazk a inkas

pohledavek s libovolnou dobou splatnosti.

Dalsim pozadavkem u zptisobu zajisténi formou ménového forwardu je minimalni
vyse forwardové devizové operace, ktera se liSi u jednotlivych bank a zpravidla za¢ind na
hodnoté¢ 20 000 EUR. Banky poZzaduji také zajiSténi proti Gvérovému riziku, které
samoziejmé pro banku plyne z forwardové operace, a to formou slozeni vratné zalohy ve
vy§i 5 - 15 % z celkového objemu forwardového kontraktu. (Cernohlavkova, E., Sato, A.,

Tauser, J., 2007, s. 73)
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S uzavienim forwardové operace nejsou spojeny zadné poplatky. Kompenzace za
riziko je zahrnuto do forwardového kurzu, a jelikoz maji ob& strany stejnou

pravdépodobnost, Ze dosahnou zisku Ci ztraty, je riziko symetricky rozlozeno.

M¢énové futures

M¢nové futures jsou v zasad¢ stejné, jako meénové forwardy pouze s tim rozdilem,
ze jde o standardizované kontrakty, tedy kontrakty obchodované na oficialni burze
cennych papirti. Oba tcastnici kontraktu si tedy nemohou urcovat podminky kontraktu. Ty
jsou presn¢ stanovené burzovnimi ptedpisy. Druhym zésadnim rozdilem je zplsob
obchodovani. Ménové futures jsou uzavirany prostiednictvim brokert a dalezitou roli hraje
také tzv. clearingové centrum, diky némuz je eliminovano riziko nesplnéni kontraktu ze
strany obchodniho partnera. Clearingové centrum je v tomto pfipadé smluvni protistranou.

(Reznakova, M. a kol., 2010, s. 180)

M¢énove opce

M¢énova opce je standardizovana terminovd devizova operace, kterd je oproti
forwardovym operacim specificka tim, ze vlastnik opce méa pravo, nikoliv povinnost
koupit, resp. prodat pfedem stanovené mnozstvi deviz za sjednanou cenu ve sjednané dobé
splatnosti. Podstatou ménové opce je situace, kdy kupujici opce obdrzi v dobé splatnosti
umérnou castku, kterd je rovna rozdilu mezi budoucim spotovym ménovym kurzem
a realizatnim ménovym kurzem. Kupujici, neboli drzitel opce, ke kontraktu pfistoupi

pouze v piipadé zisku. Existuji dva zakladni druhy opci — call opce a put opce.

Call opce je burzovni operace, kdy vlastnik, resp. drzitel opce, ma pravo koupit
pfedem stanovené mnozstvi podkladového aktiva za predem sjednanou cenu v dobé
predem stanovené splatnosti. Drzitel opce je v tomto ptipadé v dlouhé pozici, naopak

vypisovatel, resp. prodejce opce, je v pozici kratké. (Rejnus, O., 2008, s. 455)
Drzitel put opce ma naopak pravo podkladové aktivum prodat za pfedem sjednanou

cenu Vv dob¢é piedem stanové splatnosti a nachazi se taktéz v dlouhé pozici. Vypisovatel

opce se nachazi opét v pozici kratké. (Rejnus, O., 2008, s. 456)
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Cenou ménové opce je tzv. opéni prémie. Jedna se o cenu, za kterou si kupujici,
resp. prodavajici kupuji pravo od kontraktu odstoupit. VySe opcni prémie se sjednava jiz

pii uzavirani kontraktu a je neménna.

V terminologii se rozliSuji také dva zakladni typy opci, které plati jak pro kupni, tak
1 prodejni opce:
- evropska opce a

- americka opce.

Evropskd opce je specifickd tim, Ze uskutecnéni kontraktu miZze byt pouze
VvV pfedem stanoveny termin, tzv. den expirace tedy den splatnosti opce. Tento den je
pfedem v kontraktu domluven a je neménny. (Cemohlévkové, E., Sato, A., TauSer, J.,
2007, s. 96)

Americkd opce se naopak od opce evropské 1iSi dnem uskute¢néni kontraktu.
V tomto ptipadé miize byt kontrakt uskute¢nén v jakykoliv den od uzavieni kontraktu do
doby expirace opce, do dne jeji splatnosti. Diky rozsahlé moznosti realizace kontraktu nese
vypisovatel opce véEtsi riziko, a proto je tento typ opci obvykle draz$i. Americka opce je
velmi cCasto vyuzivana ke spekulaci vzhledem k dennim zménam devizovych kurzi.

(Cernohléwkové, E., Sato, A., TauSer, J., 2007, s. 96)

Standardizované ménové opce jsou dle burzovnich pravidel omezovany co do
mnozstvi standardnich objemti jednotlivych mén, standardnich dob splatnosti
a standardnich vykondvacich cen (tzv. strike prices). Terminy splatnosti jsou shodné
s terminy forwardovych operaci.

V praxi je mozné dohodnout také devizové opce mimoburzovni. Tento druh opci
obvykle vypisuje nadnarodni bankovni instituce, kterd ptizpisobuje podminky opce dle

svého velkého klienta jakoZto nabyvatele opce.

Opc¢ni strategie
Jak je vySe uvedeno, v praxi se vyuzivaji zakladni strategie zajiSt€éni pomoci

ménovych opci, tzv. vanilla opce. Jde o call opce, které pro kupujiciho oteviraji dlouhou
pozici a pro prodavajiciho kratkou pozici. Celkem tedy muize spolecnost realizovat Ctyti

zakladni strategie pomoci vanilla opci.

42



1. Long call

Strategie long call je nakup kupni opce, kdy mé spole¢nost pravo koupit piedem stanovené
mnozstvi cizi mény za pfedem domluvenou cenu. Pro lepsi pochopeni demonstruje vyvoj
long call opce nasledujici obrazek.

Obrazek €. 2: Op¢ni pozice long call

Strike
Zisk

Cena

aktiva

Ztrata
Bod

zvratu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauger, J., 2007, s. 97

Z vyse uvedeného grafu je patrné, Ze graf ma pocatek ve ztratovych hodnotach a to
z dbvodu, Ze kupujici v pocatku musel prodavajicimu opce zaplatit opcni prémii.
Naznaceny bod zvratu demonstruje cenu podkladového aktiva, v tomto piipadé kupované
cizi mény, VvV dobé splatnosti. Pfi hodnoté podkladového aktiva v bod¢ zvratu bude
spole¢nost vykazovat nulovy zisk. Vyse zisku je tedy zavisla na vysi opéni prémie, dale na
skutecné cené podkladového aktiva, tedy ménovém kurzu mény v den splatnosti a na
sjednaném realizaCnim kurzu. V ptipad¢ nevyhodného vyvoje kurzu mény kupujici své
pravo nevyuzije a jeho nejvyssi ztratou bude vySe op¢ni prémie za tento devizovy obchod

zaplacena.

2. Short call
Strategie nazvana short call je opakem vySe popsané strategie long call a jejim

zakladem je spekulace na pokles, resp. depreciaci domaci mény. Znamena, ze vypisovatel
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prodejni opce je povinen prodat piedem stanovené mnozstvi mény za pfedem dohodnutou
cenu Vv predem domluvené dob¢ splatnosti. Vypisovatel akcie tedy od kupujicitho obdrzi
op¢ni prémii. V piipadé€, ze bude realizani kurz mény mensi nez aktualni ménovy kurz
doméci mény, kupujici svého prava nevyuzije a vypisovatel tedy dosdhne zisku ve vysi
op¢ni prémie. Naopak ve chvili, kdy bude realiza¢ni kurz mény vyssi nez aktudlni ménovy
kurz domaci mény, raciondlni kupujici své pravo uplatni a vypisovatel tak mize utrzit
neomezenou ztratu v piipad¢ apreciace domaci mény. Zisk miize udrzet pouze v pripade¢,

kdy rozdil aktualniho kurz opce a realiza¢niho kurz opce nepiesahne vysi opéni prémie.

Obrazek ¢. 3: Op¢ni pozice short call

' Strike

Zisk |
Cena
aktiva
' Bod

Ztrata !
1 Zvratu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J., 2007, s. 100,

3. Long put

U strategie long put jde o ndkup prodejni opce, kdy spole¢nost kupuje pravo prodat
pfedem stanovené mnozstvi cizi mény za pfedem stanovenou cenu v predem sjednané dobé
splatnosti. VVypisovatel opce u této strategie utrzi zisk z opéni prémie v ptipad€, ze bude
pro kupujiciho opce vyvoj devizového kurzu nepfiznivy a od vyuziti svého prava

plynouciho z opce upusti. V opacném piipadé muze vypisovatel vykazat ztratu plynouci
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z apreciace domaci mény. Ztrata vSak nemuize byt neomezena, jelikoz kurz ke sjednanému

dni splatnosti nemtize klesnout neomezeng.

Obrazek ¢. 4: Opéni pozice long put

Strike
Zisk

Cena
aktiva

Ztrata Bod

Zvratu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J., 2007, s. 98,

4. Short put

Posledni strategii mezi tzv. vanilla opcemi je situace, kdy spolecnost prodava prodejni
opci, tedy povinnost koupit predem sjednané mnozstvi cizi mény za predem stanovenou
cenu v pfedem sjednané dob¢ splatnosti a to na pozadani kupujiciho této opce. Za prodej
short put opce nélezi spole¢nosti opcni prémie. Opcni prémie bude ziskem spolecnosti
Vv pfipadé, kdy realiza¢ni kurz opce bude niz8i neZz aktudlni ménovy kurz domaci mény
v dobé splatnosti opce. V opacném piipade, tedy kdy bude aktudlni ménovy kurz domaci
mény vysSi nez realizacni kurz opce, mize spolecnost utrzit zisk pouze v ptipadé, kdy
rozdil realiza¢niho kurzu a aktudlniho kurzu bude maximalné do vyse op¢ni prémie. Pokud
tuto hranici pfevysi, vypisovatel opce se dostavd do ztraty. Ta nasledné roste s apretaci

domaci mény.
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Obrazek ¢. 5: Opéni pozice short put

Strike
Zisk

Cena

aktiva

Ztrat
rata Bod

Zvratu

Zdroj: vlastni zpracovani dle Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J., 2007, s. 98,

Mimo typické zajisténi zékladnich opcnich strategii, Se Vv praxi mohou pouzivat
i dals$i mozné arbitrazni strategie. Vzhledem Kk mozné spekulaci mohou byt opce
kombinovany mnoha rtiznymi zplsoby v zavislosti na modernich obchodnich strategiich.
Dale popisované strategie jsou specifické mozZznou spekulaci na budouci majetkové
hodnoty, nebo 1épe na budouci volatilitu trhu ¢ili mozné kolisani devizovych kurza.

(Witzany, J., 2013, s. 84)

Prvnim piikladem moZzné strategie je tzv. straddle strategie. Ta je zaloZena na
nakupu call a zarovenl put opce, nebo na prodeji call a zaroven put opce, které znéji na
stejnou dobu splatnosti a jsou za totoznou realiza¢ni cenu. Strategie mize byt zaloZena na
ocekavani urCité vyznamné udalosti, pii které se vyrazné zvysi nebo sniZi cena na trhu
deviz. V zasad¢ pii této strategii obchodnik nespekuluje se smérem, nybrz intenzitou
zmény. Strategie straddle je o to draz$i, ¢im se realiza¢ni cena pfi call opci zvétSuje
a zaroven snizuje realizacni cena pii put opci. Nejvétsi ztratu muze spolecnost utrpét
v situaci, kdy se cena podkladového aktiva, v tomto piipadé domaci mény, nezméni.

(Witzany, J., 2013, s. 85)
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Podobnou opéni strategii k vyse uvedené straddle strategii je tzv. strangle strategie.
Tato strategie je levnéjsi variantou straddle strategie, avSak pouze za predpokladu, ze jesté
vice vzroste nebo klesne cena podkladového aktiva. Pouze za tohoto predpokladu bude
strategie vynosna. Jde o ndkup call a zaroven put opce na rozdilnych realiza¢nich cenach

a realizaCni cena u put opce je niz$i nez u call opce.

Zasadnim rozdilem mezi straddle strategii a strangle strategii je v cen¢ opci.
Straddle strategie je drazsi hlavné z toho diivodu, ze je vysoce pravdépodobné, ze bod
zvratu nastane diive a spolecnost diive dosahne mozného zisku. Vyuziti strategie strangle

je pro spolecnost vynosna pouze v situaci velkych vykyvi ceny podkladového aktiva.

V ptipadé, Ze obchodnik véfi, ze cena podkladového aktiva se pohybuje
Vv omezeném ramci, pak mohou byt strategie strangle nebo straddle zkraceny. V ptipadé
kdy existuje limit vzristu ceny podkladového aktiva a nelimitovany pokles jeho ceny, pak
by mél obchodnik vyuzit strategii zvanou butterfly spread, kde je pokles ceny
podkladového aktiva limitovany. (Witzany, J., 2013, s. 96)

Posledni velice Casto vyuZzivanou strategii je tzv. zero cost strategie. Ta je zalozena
na prodeji nékolika opci a zaroven ndkupu opci tak, aby se opcni prémie, které spolecnost
od kupujicich inkasuje a prodavajicim zaplati, vyrovnaly. Jednou z oblibenych opénich
strategii zaloZené na zero cost strategii je tzv. risk reversal strategie, kterou dnes banky
hojné¢ nabizeji svym klientim. Podstatou risk reversal strategie je nakup call opce na
zévazek spolecnosti v cizi méné a zaroven prodej put opce na totoznou castku jako call
opce, tedy ve vysi zavazku. Splatnost obou opci bude totozna jako splatnost zavazku
spolecnosti. Spole¢nosti timto vyuziva vyhody, ze spole¢nost nemusi hradit opcni prémii.
Op¢ni prémie za call opci je hrazena z opcni prémie put opce. Vzhledem k tomu, Ze u call
opce stanovuje spole¢nost nejhor$i mozny efektivni kurz, stanovuje tim rozsah participace
na pozitivnim vyvoji devizového kurzu. (Cernohlévkové, E., Sato, A., Tauser, J., 2007,
s. 109)
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Ménové swapy

Swap je derivat mimoburzovniho trhu, ktery spoc¢iva ve vyméné podkladovych
aktiv, tedy pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku hotovosti za ménu jinou.
Bud’ je ¢astka hotovosti pevné dana, nebo je odvozena od referen¢ni tirokové miry. Jde
o kombinaci terminovaného a promptniho obchodu, kdy k vyménam podkladového aktiva
dochdzi v n¢kolika okamzicich v budoucnosti. Jde tedy o nékolik forwardovych operaci
s postupnou vyménou podkladovych nastroji. U standardniho swapu je prodleva dvou
pracovnich dni od sjednani swapu k pocatku uroceni. V ptipad¢, Ze je Casové obdobi mezi
dnem uzavieni kontraktu a poc¢atkem uroceni, jedna se o forwardovy swap. (Jilek, J., 2010,
s. 321)

Mezi nejjednodussi typy ménového swapu se fadi tzv. devizovy (FX) swap. U
kontraktu tohoto typu dochéazi k vyméné deviz pouze dvakrat a to na zacatku kontraktu
a na jeho konci, ktery je pfedem sjednany. Jde o kombinaci spotové koupé/prodeje jedné
mény a forwardové koupé/prodeje téze meény. V pribchu kontraktu nedochdzi

K pribéznym vyménam urokovych sazeb. (Rejnus, O., 2008, s 453)

Obrazek €. 6: Schéma devizového FX swapu

SWAP -
CasT C7K
- Spole¢nost A ) > Spolegnost B
EUR
+ CasT+9
CZK
FORWARD Spole¢nost A Spole¢nost B
EUR

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kral’, M., 2003, s. 42

Dalsim typem je tzv. bazicky ménovy swap. Podstatou je, ze jde o vyménu predem

nezndmych castek hotovosti odvozenych od urcité referencni Grokové miry za predem
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neznamou ¢astku hotovosti odvozenou od referencni trokové miry odlisné od predchozi

referencni Girokové miry. (Jilek, J., 2010, s. 363)

Ménové swapy jsou dnes oblibenym ndastrojem zajiSténi spolecnosti proti
kurzovému riziku. Zaroven pii této devizové operaci se muze spoleCnost zajistit proti
riziku zmény urokovych sazeb. Pro spolecnost je vSak obtizné smluvit ménovy swap
piesné dle potfebnych podminek, coz by znamenalo nalézt spolecnost, ktera ma presn¢
opacné potieby. To je nejvetsi nevyhodou meénového swapu. Dnes je vSak tento nedostatek

eliminovan pomoci bankovnich instituci, které ménové swapy zajist'uji.

5.2.2 Platebné zajiSt'ovaci instrumenty

Krom¢ financ¢nich derivati vySe popsanych vyuzivanych k zajisténi kurzového
rizika se v praxi bézné vyuzivaji i platebné zajistovaci instrumenty. Mezi ty se fadi
dokumentarni akreditiv a dokumentarni inkaso. V obou piipadech je zprosttedkovatelem
obchodu banka, resp. banky obou obchodnikil, pfi¢emz banka zde vystupuje jako garant.
Zarucuje jedné nebo druhé strané uskuteénéni transakce nebo sjednanou dodavku zbozi ¢i
sluzeb. Tyto sluzby obchodni banka bézné¢ poskytuje klientim, ktefi s ni dlouhodobé
spolupracuji a jsou pro ni bonitni. (Schlossberger, O., Hozak, L., 2000, s. 97)

Dle zékladniho ¢lenéni se dokumentérni akreditiv povaZuje za zavazkovy platebni
instrument, jelikoZ banka v tomto pfipadé vystupuje jako garant, ze dojde k zaplaceni
sjednané castky strané jedné a zaroven dodavka sjednaného zbozi nebo sluzeb strané
druhé. Bezzavazkovym instrumentem pak je dokumentarni inkaso, u kterého je banka

pouze zprostfedkovatelem obchodu. (Schlossberger, O., Hozék, L., 2000, s. 97)

Dokumentarni akreditiv

Dokumentarni akreditiv je jednim z nejstarSich instrumentti platebniho styku. Jak je
vyse uvedeno, jde o zavazkovy platebné zajistovaci instrument, kdy do obchodniho
jednéni vstupuje banka, resp. banky obchodnich partnerd. Jeji role je nezastupitelnd,
jelikoz svou finan¢ni silou a povésti prebird riziko jedné nebo druhé strany na sebe.
Naptiklad v situaci, kdy by klient odmitl zaplatit stanovenou ¢astku kontraktu, je banka

zavazana ¢astku zaplatit.
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Jde o zévazek dokumentarni povahy, kdy se obchodni banky zabyvaji predevsim
predlozenymi dokumenty, nikoliv zbozim. (Andrle, P., 2013, s. 21)

,,Naprosta vetsina komercnich dokumentarnich akreditivii  (vztahujicich se
K nakupu zbozi a sluzeb) je vystavena podle jednotnych zvyklosti a pravidel pro
dokumentarni akreditivy vytvorenych Mezinarodni obchodni komorou v Parizi (ICC).
V soucasné dobé plati verze z roku 2007, publikace ICC ¢. 600 — UCP 600. I dnes vsak Ize
vystavit akreditiv podle predchazejici verze UCP 500.“ (Andrle, P. 2013, s. 21)

Dokumentarni inkaso

Oproti dokumentarnimu akreditivu je dokumentarni inkaso klasifikovano jako bez
zavazkovy platebné¢ zajiStovaci instrument. V tomto pfipadé je banka pouze
zprostiedkovatelem a hlavni zavazek nese odbératel. Funkce banky zde spoc¢iva v kontrole
ptedlozenych dokumentt, nikoliv stavem zbozi. (Schlossberger, O., Hozak, L., 2000,
s. 113)

Vyuziti dokumentarniho inkasa je pro dodavatele vyhodné v piipadé, ze ,,dodavatel
neni ochoten dodat zboZi proti uhradé hladkym platem, ale nema potrebu zajistujiciho
instrumentu, jakym je napriklad dokumentdrni akreditiv*. (Schlossberger, O., Hozak, L.,
2000, s. 114)

Podle zplsobu zpracovani se dokumentarni inkasa déli na pfima, kdy si dodavatel
vyfizuje inkaso sam, tedy bez prostfednictvi své banky, nebo nepiima, kdy dodavatel
pozada svou banku o zprostfedkovani inkasa. V piipad€ ptimého dokumentarniho inkasa si

banka dodavatele vyzada doklady k dodavce, které preda bance k inkasu bance odbératele.

DalSim zpiisobem c¢lenéni dokumentarniho inkasa je:

1. Proti zaplaceni
V tomto pripadé je zajisténo, ze banka dodavatele vyda dokumenty k dodavce

odbérateli proti thradé inkasni ¢astky zavazku.
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2. Proti akceptaci sménky

U tohoto typu dokumentdrniho inkasa se jednd o formu dodavatelského Uvéeru
zajisténého sménkou. Banka dodavatele vydad dokumenty odbérateli pouze proti
akceptaci sménky, ktera je splatna urcity ¢as po vidéné, uréity ¢as po dni vystaveni
sménky, nebo ma fixni splatnost. Po akceptaci sménky odbératelem teprve banka
dodavatele ptreda protistrané dokumenty, na jejichz zakladé obdrzi smluvené zbozi

nebo sluzby.

3. Proti ¢astenému platu a akceptaci sménky

Dokumentarni inkaso proti ¢aste¢nému platu a akceptaci sménky je kombinaci obou

vyse uvedenych druhi dokumentéarnich inkas.

4. Proti jinému inkasnimu tkonu

U tohoto typu dokumentarniho inkasa jde v zadsadé o predani dokumentd bankou
dodavatele odbérateli pouze proti piedlozeni neodvolatelného zavazku zaplatit. Mohou
existovat vyjimky, kdy dojde k vydani dokumentli bez zaplaceni zavazku, tzv. volné

bez placeni. (Schlossberger, O., Hozék, L., 2000, s. 115)

Podstatou dokumentarniho inkasa tedy je, Ze odbératel neobdrzi zbozi dtive, nez
dodavateli zaplati smluvenou ¢astku, akceptuje sménku nebo splni jiné inkasni podminky.
Nespornou vyhodou dokumentéarniho inkasa je jeho niZ§i administrativni naro¢nost oproti
dokumentarnimu akreditivu. Stejné tak nemusi byt odbérateli vazané zadné financni
prostfedky, jako u dokumentarniho akreditivu. Z této specifikace vSak pro dodavatele roste
riziko nezaplaceni zavazku odbératelem naptiklad z didvodu platebni neschopnosti.

(Schlossberger, O., Hozék, L., 2000, s. 114)
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Chyby spole¢nosti pii fizeni kurzovych rizik

V obchodni praxi v Ceské republice a na Slovensku zatim je$té nedochazi
k optimalnimu fizeni kurzovych rizik. Je to hlavné z diivodu, Ze spole¢nost nebo finan¢ni
manazer chce dané kurzové riziko rychle zajistit, aniz by prosSel celym procesem
identifikace a meéfeni kurzového rizika, a strategii zalozil na predikovaném vyvoji
devizového kurzu. Mezi ¢asté chyby patii (Kislingerova, E., Novy, 1., 2005, s. 226):
- Absence strategie a cili stanovenych vrcholovym vedenim,
- absence zakladnich mantinelli pro zajiStovaci operace, napi. povolené instrumenty,
protistrany, schvalovaci mechanismy, apod.,
- nedostatek vstupnich informaci,
- absence provazani financnich operaci s rozhodovanim v prodejnich a ndkupnich
oblastech,
- neexistujici, nepravidelna nebo chybna kvantifikace rizika,
- nedostate¢né vyuzivani moznosti pfirozeného zajisténi,
- Vvyuzivani transak¢nich ndstrojii pro zajiSténi, kterym pracovnici finan¢nich utvart

dostate¢n¢ nerozumi (napi. forwardy s vnofenymi opcemi apod.).
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6 Kurzové riziko ve vybrané spole¢nosti

V praktické ¢asti diplomové prace bude v prvni fadé¢ analyzovana vybrana
spolecnost, na které budou nasledné na zaklad¢ piikladi pouzité jednotlivé moznosti
eliminace kurzového rizika. V zavéru praktické ¢asti dojde ke zhodnoceni jednotlivych
alternativ zajisténi proti kurzovému riziku a bude vybrana metoda nejefektivnéjSiho
zajisténi jako doporuCeni vybrané spolecnosti. Spolec¢nost, na které jsou jednotlivé
moznosti kurzového zajisténi demonstrovany, je skutecnd a aktualné fungujici, nicméné si
Vv diplomové praci neptala byt jmenovana. Dale bude spolecnost nazyvana autorkou pouze
smySlenym nazvem ,Beta“, a. S. VeSkeré¢ informace a tidaje o hospodaiské Cinnosti
spoleCnosti Beta, a. s. jsou pravdivé a jsou pouzity z ¢asti z vyro¢nich zprav spolecnosti

a z ¢asti z poskytnutych internich dat spolecnosti.

6.1 Predstaveni spolenosti

Autorka pro praktickou c¢ast diplomové prace vybrala spole¢nost s dlouholetou
praxi ve vyrobé a zpracovani pramyslovych polotovari a to piedev§im na
bazi anorganickych a organickych chemickych latek. Tyto polotovary jsou nasledné
vyuzitelné ve vSech oborech primyslové ¢innosti. Diky zna¢nému usili vedeni spolec¢nosti
vyvinutému hlavné na poli vyvoje a vyzkumu patii spolecnost Beta, a. S. na pfedni piicky

zpracovatelll organickych a anorganickych latek.

Spolecnost je od roku 2000 konsolidovanym celkem. K 31. 12. 2014 se sklada
Z mateiské spolecnosti a 12 dcetinych spolecnosti, kdy v 11 z nich ma matetska spole¢nost
podily ve vysi 90 % az 100 % hodnoty. V jedné z dcefinych spoleénosti ma matetska
spolecnost podil vétsi nez 50 %. Matetska spole€nost 1 dcefiné spole¢nosti jsou velmi tizce
provazany. Zameéiuji se na spoleCnou oblast podnikani a divod zakladani dcetinych
spolecnosti bylo pouze oddé€leni jednotlivych produkci a specializaci na vyzkum a vyvoj

novych postupti v produkei specifickych druhii primyslové vyroby spolec¢nosti.
Spolecnost Beta, a. s. ptisobi na trhu primyslovych polotovari jiz vice jak 150 let

a od roku 1990 je zavedena v obchodnim rejstiiku jako akciova spole¢nost. Postupem Casu

se tato spolecnost vypracovala na jednu z nejvétSich odbornikii na vyrobu takovéhoto
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druhu vyrobkll v Evropé, kterd hlavné v poslednich nékolika letech ve velkych objemech
své polotovary vyvazi. V objemu svych exportt se tak fadi mezi nejlepsi exportéry v Kraji
a kazdoro¢né se v obdobnych celostatnich soutézich umistuje na prednich pozicich. Na
konci roku 2014 ziskala spolecnost dokonce cenu Exportér roku, ktera se vazala na objem
exportl za roky 1993 — 2013 v krajském méfitku, a to v kategorii exportérti nad 500 mil.

K¢&. V celorepublikovém méfitku spolecnost obsadila pricku tésné za 15. mistem.

Beta, a. s. je drzitelem nékolika certifikati zaruCujici jak ekologické zachazeni
s odpady jeji produkce, tak s ekologicky Setrnou vyrobou. Stale se také veénuje vyvoji
a vyzkumu v této oblasti, jak co nejekologi¢téjSim zplsobem vyrabét primyslové
polotovary. Spole¢nost je zaroven od roku 1990 emitentem akcii, které vSak do roku 2007
byly pouze v zaknihované podobé zn&jici na jméno. Od roku 2008 jsou akcie dostupné téz
Vv listinné podobé¢, stile vSak mohou byt vydany pouze na jméno. SpoleCnost ani

v budoucnu nepiedpoklada, ze by akcie byly obchodovany na burze.

Spolecnost se také v misté svého plisobisté, usteckém kraji, angazuje prostrednictvim
sponzoringu kulturniho, socialniho a sportovniho déni. Roc¢né¢ pfispiva na kulturni
a socialni akce v kraji kolem 2,5 mil. K& Velkd ¢ast putuje na dobrocinné socialni

a kulturni akce, které maji velmi €asto funkci sbirek a darti na socidlni ucely.
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Export

Dle udaji spolec¢nosti je ro¢ni export produkce témétr ve vysi 85 % - 90 % a to
predevsim do zemi Evropské unie. Spolecnost je tak Casto vystavovana kurzovému riziku,
jelikoz témét 70 % vSech transakci probihd v méné EUR, zbylych ptiblizné 30 % probiha
v méné USD a CZK.

Graf €. 1: Porovnani velikosti vyvozu oproti prodejim v tuzemsku za obdobi 2008 - 2013

PODILVYVOZU OPROTI PRODEJIMV TUZEMSKU
ZA OBDOBI 2008 - 2013
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B Prodej v tuzemsku| 15% 21% 19% 13% 15% 14%
Vyvoz 85% 79% 81% 87% 85% 86%

Zdroj: vlastni zpracovani, interni data spole¢nosti

Z grafu ¢. 1 vySe je zfejmé, Ze za poslednich 6 let spolecnost vyvazela témér
stabiln¢ v priméru 84 % své produkce. Dle piedchozich internich kalkulaci a analyz bude

v roce 2014 export taktéz na trovni 86 % - 89 % celkové produkce spolecnosti.

6.2 Kurzové riziko ve spolecnosti Beta, a. s.

Jak jiz bylo vyse uvedeno, spolecnost pies 84 % své produkce vyvazi do zahraniéi.
A proto nejvétsim a nejcastéjSim rizikem, kterému je spolec¢nost vystavena kvili exportu
vystavena, je kurzové riziko. Na nasledujicich strankach dojde k podrobnému rozebrani
devizové pozice a devizovych rizik spolecnosti Beta, a. s. a jejimu souc¢asnému zpusobu

aplikovaného zajisténi.

V prvni fad¢€ je nutné charakterizovat zahranicni aktivity spolecnosti Beta, a. s. Jak

vychézi z grafu €. 2 nize, tuzemské trzby spolecnosti za rok 2013 Cinily 14 % celkovych
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trzeb. Zahrani¢ni trzby za rok 2014 ¢inily pfiblizn¢ 86 % z celkovych trzeb spolecnosti.

Z podstatné casti jde o trzby ptijaté v méné¢ EUR.

Graf €. 2: Podil trzeb — tuzemskych a zahrani¢nich za rok 2013

Podil trzeb - tuzemskych a zahranicnich za rok
2013

M| zahranicni

W tuzemské

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ internich dat spole¢nosti

V nasledujicim grafu je znazornéné mnozstvi vyvazené produkce do jednotlivych
zahrani¢nich zemi za rok 2013. Podstatou této analyzy je urCeni hlavnich a nejvétsich
odbératelti produkce a nasledné mény, ve které spolecnost Beta, a. S. nejcastéji obchoduje

se zahrani¢nimi partnery.

Graf ¢. 3: Zahrani¢ni trzby za rok 2013

ZAHRANICNI TRZBY
ROK 2013

Slovensko

0,
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Zdroj: Vlastni zpracovani, interni data spole¢nosti
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Vzhledem k vystupu z vySe uvedeného grafu ¢. 3, ktery vykazuje, Ze nejvice
spole¢nost obchoduje se zemémi jako Némecko, Polsko, Francie, Italie, Spanélsko
a Slovensko, budou néasledujici analyzy a moznosti zajisténi proti kurzovému riziku
zamétené predevSim na pohyb devizového kurzu CZK/EUR. Zbylych 35 % z celkovych
trzeb patii zemim jako Rusko, Finsko, Rakousko, Turecko, Svédsko, évycarsko a dalSim.
Jejich podily jsou vSak v porovnani se zemémi Eurozony nepatrné a diferencované, nemélo
by tak smysl pro spole¢nost zaji§tovat se proti kurzovym zménam téchto mén. Pro
spolecnost Beta, a. S. by to znamenalo pfiliSné Casové a financni zatizeni s minimalni

vynosnosti.

Kurzové zisky a ztraty

Dal$im podstatnym ukazatelem nutnym pro analyzu kurzového rizika plsobiciho
na spole¢nost je vyvoj kurzovych ziskll a ztrat. Porovnany budou roky 2009 az 2013 na
zaklad¢ poskytnutych internich dat spolecnosti. Absolutni vyjadieni kurzovych ziskii

a ztrat jsou uvedeny v piiloze €. 1.

Graf ¢. 4: Kurzové zisky a ztraty spole¢nosti v obdobi let 2009 - 2013

KURZOVE ZISKY A ZTRATY
V LETECH 2009 - 2013

L Kurzové zisky

M Kurzové ztraty

NANANAN
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Zdroj: Vlastni zpracovani, interni data spolecnosti
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Z grafu kurzovych ziskl a ztrat vyplyva, ze v roce 2009 prevysovaly kurzové zisky
o ptiblizné 20 % kurzové ztraty. Nejdulezitéjsi krokem pro spole¢nost v roce 2009 bylo, ze
¢ast kurzového rizika vychazejiciho z volatility devizového kurzu CZK/EUR bylo
Vv obdobi od srpna 2008 zajisténé¢ pomoci financnich derivati. Tyto zajiStovaci obchody
byly v ¢ervenci roku 2009 vypovézeny. K zajisténi doslo predevsim z divodu upadku
ekonomiky zpusobenou krizi vroce 2008 — 2009. Spolecnost se obavala pfilisné
a nepredvidatelné volatility devizového kurzu, proto k zajisténi pfistoupila. Od t€¢ doby
spolecnost nevyuzila zajiStovacich instrumentii a opét se vratila k zajisténi pomoci

ptirozeného hedgingu.

V roce 2010 se naopak spolecnosti povedlo zvysit objem trzeb o pfiblizné 30 %,
tedy o téméf 1,5 mld. K¢ vice nez vroce pfedchozim. V tomto roce spolecnost dle
vyjadieni financniho teditele uzaviela néckolik vyhodnych kontraktli s novymi

zahrani¢nimi odbérateli.

Z vyse uvedeného grafu dale vyplyva, ze spolecnost diky piirozenému hedgingu
v roce 2011 udrzela kurzové zisky té€sné¢ pod urovni kurzovych ztrat. Rozdil devizovych
transakci vSak c¢inil 915 tis. K& Rok 2012 byl pro spole¢nost rokem stabiliza¢nich
opatteni, kdy se spole¢nosti zaméfila predevS§im na uvérové zatiZzeni spolecnosti. V tomto
roce se spolecnosti podafilo o 363 mil. K¢ snizit uvérové zatizeni. Celkova vyse
dlouhodobych a kratkodobych tvéra k 31. 12. 2012 ¢inila ptes 1 736,4 mil. K¢. V roce
2013 spolecnost splatila na tivérech 278 mil. K¢€. V soucasné dobé se spole¢nost zamétuje
hlavné na stabilizaci cash flow a vzhledem k markantnimu rozdilu kurzovych ziskt
a kurzovych ztrat v roce 2013, které vznikly pfedev$im intervenci Ceské narodni banky, se

také zamé&fuje na moznost eliminace kurzovych rizik.

Transakéni devizova expozice

Jak vyplyva z teoretickych vychodisek uvedenych v prvni ¢asti diplomové prace,
diky transakéni devizové expozici podnik zjisti citlivost jednotlivych transakei na minuly,
budouci nebo soucasny devizovy kurz. Zakladnim piedpokladem je kontrola cash flow
spolecnosti, které predstavuje mnozstvi likvidnich prostiedki, coz je jednim ze zékladnich

ukazatelli finan¢niho zdravi spolecnosti.
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Spolec¢nost Beta, a. s. se v roce 2013 stale jesté¢ zaméfovala na stabilizaci ivérového
zatizeni spoleCnosti. V tomto roce spole¢nost uzaviela nékolik uvérovych smluv
S vybranymi bankovnimi institucemi, které¢ budou az do roku 2017 pravidelné obménovany
a 1o z divodu nutnosti refinancovani nékolika vyrobnich provozoven. Trzby v tomto roce
dosahovaly urovné ptiblizné¢ 5,6 mld. K¢, coz byl nartist oproti roku 2012 o vice jak 120
mil. K¢.

V pribéhu roku 2014 spolecnost ve velkém mnozstvi Casovala inkasa od
jednotlivych zahrani¢nich odbératelt a platby zahranicnim dodavatelim materialu
a energii zvelké ¢asti v uzké navaznosti a to z divodu eliminace kurzového rizika.
K ¢astéjsimu asovani inkas a plateb piistoupila predeviim z diivodu intervence Ceské
narodni banky v z&véru roku 2013 a ze strachu z naslednych vysokych kurzovych ztrat.
V druhé poloviné roku se vSak Casovani plateb z hlediska moznosti spole¢nosti dle
vyjadieni finan¢niho feditele nedalo nacasovat s pozadovanou piesnosti, a proto doslo
K vyraznym vykyvim piijmd a vydaji z divodu pfecenéni stavajicich inkas a plateb na

aktudlni kurz v daném okamziku inkasa pohledavky nebo platby zavazku.

Pro analyzu transak¢éni devizové expozice bude vyuzito internich dat, ze kterych

bude sestaveno cash flow spole¢nosti na mésicni bazi a to metodou ptimou.

Graf ¢. 5: Analyza cash flow spole¢nosti v CZK

CASH FLOW listopad 2013 - prosinec 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani z internich dat spolecnosti, Ptiloha €. 2
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Z grafu cash flow spolec¢nosti je mozné vypozorovat pomérné dobry stav cash flow
spole¢nosti za poslednich 13 mésicti, respektive od 1. listopadu 2013 do 31. prosince 2014.
Spolecnost ani jednou za uvedené roky nevykazovala zaporné cash flow. Nicmén¢ v druhé
polovin¢ roku 2014 se vydaje znateln¢ navysili o kurzové rozdily. Tyto rozdily byly
znateln& vys§i a to jiz avizovanym vlivem intervence Ceské narodni banky. V podkapitole

predikce devizového kurzu bude tento vliv na spole¢nost piedstaven blize.

Mezi hlavni vydajové slozky za uvedené obdobi patiily predevSim vydaje na nakup
materialu, které za toto obdobi Cinily pfiblizné¢ 60 % celkovych vydaju, dale spotieba
energii, které tvotily pfiblizn¢ 15 % celkovych vydaji. Mezi dal$i vydaje se samoziejmée
tadi mzdové naklady, splatky Gvéri a dalsi. Cast téchto vydajii, pfedeviim ndkup materialu
pro vyrobu a dodavka energii, je velmi Casto spolec¢nosti fakturovana v méné EUR a to na
zakladé¢ rozhodnuti spolecnosti, kterd se timto zptisobem snazi eliminovat kurzova rizika

tzv. ptirozenym hedgingem.

Analyza citlivosti cash flow v EUR na zménu devizového kurzu

Dal$im bodem pfed zajisténim devizového kurzu je nutné zjistit citlivost cash flow
spolecnosti na zménu devizového kurzu. Jak je z vySe uvedenych grafi viditelné, 86 %
celkovych trzeb pfijima spolecnost za zahrani¢i. Nej€ast€jSim obchodnikem je pro
spolegnost Némecko, Polsko, Francie, Itilie, Spanélsko a Slovensko, které se spole¢nosti
obchoduji v méné EUR. V absolutnim vy¢isleni ¢ini za rok 2013 tyto trzby 2 519,6 mil.
K¢.

V pfipadé uvazovaného devizového kurzu k 31. 12. 2014, ktery byl vyhlasen
v dany den Ceskou narodni bankou ve vysi 27,73 K&, je nutné vy&islit zménu kurzu, ktery

bude v tomto pfipadé o 1% bod nizsi a vyssi.

V nasledujici tabulce €. 2 je znazornéna zména devizového kurzu v piipadé

apreciace a depreciace domdci koruny o 1 % stavajiciho devizového kurzu.
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Tabulka €. 2: Relativni zména kurzu

Zména kurzu Kurz CZK/EUR
+ 1% 28,01
Kurz k 31. 12. 2014 27,73
-1% 27,45

Zdroj: vlastni zpracovani

Vliv relativni zmény kurzu na absolutni zménu inkas je znazornén v tabulce
¢. 3 nize, kdy jsou pro piepocet kurzovych rozdili pouzity trzby spole¢nosti za rok obdobi
1. 12. 2014 — 31. 12. 2014. V tomto obdobi zahrani¢ni trzby dosahovaly piiblizné¢ vyse
14 772 tis. EUR. Tato trzba je piepocitdna dle tabulky ¢. 1 a to pro oba pfipady

predpokladané relativni zmény kurzu.

Tabulka €. 3: Absolutni zména inkasa pohledavek v EUR vlivem zmény bid kurzu o 1 %
Kurz Trzby v EUR Trzby v CZK

28,01 K¢ 14 322 000 EUR 401 159 220 K¢
27,73 K¢ 14 322 000 EUR 397 149 060 K¢&
27,45 K¢ 14 322 000 EUR 393 138 900 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dat podniku

Z tabulky €. 3 je zfejmé, Ze spole¢nost Beta, a. s. pii pomérné vysokych objemech
trzeb muze utrzit také nemalou ztratu diky zméné devizového kurzu. V pfipadé, Ze by
¢eska koruna apreciovala o 1 % ptvodniho devizového kurzu, ziska spolec¢nost na trzbach
04 010 160 K¢ mén¢ oproti vychozimu stavu. Naopak pti depreciaci doméaci koruny ziska
spolecnost o 4 010 160 K¢ vice. Z uvedenych informaci vyplyva, ze v pfipadé zmény
kurzu o + 0,28 K¢ zpisobi zménu trzeb o vice jak 4 mil. K¢. V celkovém ro¢nim objemu
trzeb jde sice o piiblizné 0,07 %, nicméné vzhledem k analyze kurzovych ztrat a ziskli za
rok 2013, by autorka spolecnosti doporucila se na kurzova rizika vice zam¢fit a maximalné

se je snazit eliminovat.

Pro analyzu citlivosti cash flow spole¢nosti na relativni zménu devizového kurzu je
nutné také porovnat mozné¢ zmény vzniklé pii prepoctu devizového kurzu v piipadé
zévazki spolecnosti. Tento pfipad je stejné jako vySe uvedena inkasa aplikovan na zavazky
v obdobi od 1. 12. 2014 do 31. 12. 2014. V tomto mésici byly platby zadvazka spole¢nosti

ve vysi priblizné 5 068 tis. EUR. K vyjadieni rozdilu vyse plateb zavazkt pfi relativni
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zméné kurzu o 1 % aktualniho devizového kurzu je vyuzito vypoctu relativni zmény

devizového kurzu v tabulce ¢. 2.

Tabulka €. 4: Absolutni zména plateb zdvazki v EUR vlivem zmény ask kurzu o 1 %
Kurz Zavazky v EUR  Platby v CZK

28,01 K¢ 5068 809 EUR 141 977 340 K¢&
27,73 K¢ 5068 809 EUR 140 558 074 K¢
27,45 K¢ 5068 809 EUR 139 138 807 K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich dat podniku

Z vyse uvedené tabulky €. 4 vyjadiujici absolutni zmény plateb zavazki spolecnosti
pti relativni zméné devizového kurzu o 1 % vyplyva, Ze v piipade, Ze se devizovy kurz
CZK/EUR zméni o 1 %, tedy = 0,28 CZK/EUR, spolecnost pii apreciaci domaci koruny
utrzi kurzovy zisk zaokrouhlené¢ ve vysi 1 419 tis. K¢. Avsak pti depreciaci domaci koruny
naopak utrzi pfi stejné relativni zméné devizového kurzu kurzovou =ztratu opét

zaokrouhlen¢ ve vysi 1 419 tis. K¢&.

Z analyzy citlivosti cash flow spolecnosti je mozné urcit, ze v ptipad¢ apreciace
domaci koruny dojde na pfijmové strané bilance cash flow, tedy u trzeb k poklesu
korunového piijmu. Ve stejném piipadé na druhé strané bilance, v pfipad¢ zavazkh
spolecnosti, dojde k navySeni nomindlni vySe zavazku. V ptipad¢ depreciace je situace
obracena. Spolecnost tedy musi piedem kalkulovat moznou vysi kurzovych ziskil a ztrat
Vv pfipadé relativni zmény devizového kurzu a to na obou stranach bilan¢ni rovnice cash

flow.

62



Value at Risk spolecnosti Beta, a. s.

V teoretické ¢asti diplomové prace je blize popsana metodika vypoctu maximalniho
mozného kurzového rizika za pomoci metody Value at Risk. Jde o moderni metodu
posouzeni velikosti maximalni mozné kurzové ztraty, kterou by spole¢nost mohla utrzit
Vv pfipadé zmény devizového kurzu. Z internich dat spolecnosti autorka ziskala primérnou
vysi pohledavek, které maji splatnost 90 dni ode dne doruceni faktury. Vyse fakturace za
vyrobky a sluzby odbérateliim spolecnosti se obvykle pohybuje v rozmezi od 50 tis. EUR
az po castky ptiblizné do 250 tis. EUR za jednu dodavku. Spole¢nost se v prvni fad¢ drzi
zasady, ze zadny zakaznik, resp. odbératel nesmi prekrocit sumou zévazkt vici spolecnosti

vice jak 10 % celkovych pohledavek.

Pro demonstraci vypo¢tu maximalniho mozného rizika bude v diplomové praci
vyuzita varianta, kdy je pohledavka spolecnosti ve vysi 154 500 EUR pii aktualnim
devizovém kurzu vyhlageném Ceskou narodni bankou ve vysi 27,56 CZK/EUR.
Pohledavka je dle zdkladnich pravidel spolecnosti splatnd do 90 dni ode dne pievzeti
dodavky, které probéhlo dne 10. listopadu 2014. K tomuto datu se také véaze vyse
specifikovany devizovy kurz. Pfi vypoctu maximélni mozné kurzové ztraty bude

vychodiskem hladina spolehlivosti 95 %.

Vprvni fadé musi spolecnost vypocist primémé mésicni kurzy platné
v pfedchozich mésicich. V tomto konkrétnim piipad€ byly pouzity mési€ni primérné
devizové kurzy zvefejnéné Ceskou narodni bankou za obdobi od 1. ledna 2013 do
31. prosince 2014, z nichz spole¢nost Beta, a. s. uréi procentualni zmény v dané casové
fadé. Jejich stfedni hodnota ¢ini — 0,01 %, smérodatnd odchylka téchto procentudlnich

zmén je 1,15 %.

Vypocet je nasledujici:

- 0,01 % - 1,65 x 1,15 % = - 1,9075 )

Z prvotniho vypoctu muze spolenost konstatovat, ze apreciace domaci meény

nepiesdhne castku vyssi nez o 1,9075 % aktudlniho kurzu.
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Oteviena pozice spolecnosti v tuto chvili ¢ini 4 258 020,- K¢. Pro vypocet
maximalni mozné ztraty je nutné vyndsobit otevienou pozici spolecnosti koeficientem,
o ktery se v maximalni mife mize zménit devizovy kurz, tedy nasledovné:

4258020 x 1,9075% = 81221,73 K¢

Z vypoctu maximalni mozné ztraty spolecnosti vyplyva, ze v piipadé uzavieni vyse
uvedeného kontraktu mize spoleCnost ztratit moznou zménou devizového kurzu

maximalné 81 221,73 K¢ na hladin¢ spolehlivosti 95 %.

6.3 Aktualni zajiSténi devizového kurzu vybranou spole¢nosti

Zudaji od spolecnosti Beta, a. s. se od pocatku rizika spole¢nost zadnym
zpusobem nezajiStovala a spoléhala na ptirozeny hedging, ktery vyplyva ztpravy
odbératelskych a dodavatelskych smluv. Ty jsou z velké €asti uzavirdny v zahrani¢nich
meénach a to nejcastéji v méné EUR. Dle slov finan¢niho manazera spole¢nosti neni nutné
kurzova rizika zajiStovat pomoci finan¢nich derivati nabizenych jednotlivymi bankami,
jelikoz to z dlouhodobého hlediska spolec¢nost nepovazuje za Ucinné. AvSak vzhledem
k analyzovanym skute¢nostem Vv historii spole¢nost v piipad¢ zajisténi dosahovala vyssich
kurzovych ziskl nez kurzovych ztrat z transakci v zahrani¢nich ménach. To dokazuje také
graf €. 3, ktery zndzornuje porovnani kurzovych ziski a ztrat v jednotlivych letech. Vyse je
také uvedeno, Zze spolecnost v letech 2008 — 2009 vyuzila zajisténi pomoci finanénich
derivati poskytovanych bankovni spolecnosti. Diky tomuto rozhodnuti v roce 2009
dosahla ¢istého kurzového zisku ve vysi 15,3 mil. K¢. Déle v roce 2010 dosahla spole¢nost
¢isteho kurzového zisku ve vysi pres 43 mil. K¢. Tento vysledek byl zapficinén pievazné
vlivem ziskani vétsiho podilu na trhu, kdy po ekonomické krizi v roce 2009 zkrachovalo
nékolik konkurenénich podniki, a spole¢nost v tomto roce uzaviela nékolik dodavatelsko-
odbératelskych smluv s vyznamnymi obchodnimi partnery. V daném roce spolecnost
vyuZila svych ptileZitosti, diky ¢emuz naplnila plany na 105 %. V nasledujicich letech se
spolecnost zaméfila na stabilizaci Gvérového zatiZzeni spolecnosti. Z tohoto diivodu doslo
Vv letech 2012 a predevsim nejvyraznéji v roce 2013 k poklesu aktivity spolecnosti. V roce

2012 vsak spolecnost udrzela kurzové zisky o 3,12 mil K¢ vySe nez kurzové ztraty.
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6.4 Predikce vyvoje devizového kurzu

Pro efektivni fizeni devizovych rizik musi spolecnost sledovat vyvoj devizového
kurzu a dle predpokladané¢ho vyvoje eliminovat kurzova rizika puasobici na spolecnost.
V dnesni dobé jde o dlouhodobé sledovani trendi a moznych piedpokladi odbornikd.
Nikdy vsak nelze s urcitosti fici, jak se bude devizovy kurz dané mény nebo nékolika mén
pohybovat. Vzdy jde o stanoveni takové predikce, kterd bude nejspolehlivéjsi. V Case se
samoziejm¢ predikce musi aktualizovat a prepracovavat dle potieby spolecnosti na zaklade

aktudlnich skutecnosti na trhu, které sledovany devizovy kurz ovliviiuji. Jde o soustavnou

kontrolu vyvoje devizového kurzu.

Jako jednim z nejucinnéjSich a nejpravdépodobnéjSich pomocnikii pii predikei
ménového kurzu miize spoleénosti poslouzit Ceska narodni banka, ktera denné zvefejiuje
oficidlni devizové kurzy jednotlivych mén. Stejné tak bezplatné na svych strankach
zvetejnuje budouci predikci devizového kurzu. Nejobsahlejsi predikce jsou vydavany
formou kvartalnich ptehledl o stavu jednotlivych ukazatelii od inflace, nezaméstnanosti az

po devizové kurzy.

Dal§im dilezitym diivodem, pro¢ sledovat stranky Ceské narodni banky, jsou také
mozné zmény plynouci z budoucich krokii rady CNB. Ta v listopadu roku 2013 vyuzila
moznosti ovlivnéni ménové politiky intervenci na devizovych trzich. Hlavnim impulsem
byl hospodartsky utlum, ktery se projevil v ¢eské ekonomice v letech 2012 — 2013. Zvysila
se nezaméstnanost, ¢imz zaroven takeé klesly ptijmy domdacnosti a jejich nasledna spotieba.
Stejna situace nastala u spolecnosti, kterym klesal v tomto obdobi zisk a tim také nésledné
investice. Pro znovunastartovani ekonomiky se Ceskd narodni banka rozhodla snizit
Pfi¢inou by vSak nasledné¢ bylo, ze by ceska koruna zaala pfiili§ posilovat vlivem

zahrani¢niho zdjmu o investice do podnikii v Ceské republice.

., Pokles cen nakupovaného zbozi a sluzeb, ktery je na urovni jednotlivce jako
spotrebitele zdanlivé pozitivni skutecnosti, je na urovni ndrodniho hospodarstvi jevem
krajné nepriznivym a nevitanym. Centralni banky vSude ve svéte se maximalné snazi

rizikum takového vyvoje predchdzet. V ocekavani poklesu cen totiz rfada podnikii ci

65



domdcnosti odklada své nakupy na pozdéjsi dobu, coz ovsem vede k tomu, Ze chybi, resp.
se v case odsouvd poptavka. Neni-li poptavka, neni potreba tolik vyrabét, firmy
propoustéji, snizuji se prijmy domdcnosti i zisky podniku, coz tlaci na dalsi pokles cen.

(CNB, [online], Praha 2015 [cit. 2015-02-01]).

Ceska narodni banka pro tyto divody pfijala zavazek intervenovat na devizovych
trzich a drzet devizovy kurz nad 27 CZK/EUR. Dle piedb&znych zprav Ceskd narodni
banka neptedpoklada, ze by s intervencemi piestala diive nez na konci roku 2016. Pokud
by vak doslo k dlouhodobému posileni defla¢nich tlakii, Ceska narodni banka by se opét
prostiednictvim intervenci na devizovych trzich snazila tyto tlaky oslabit zvySenim hladiny

kurzového zavazku. (CNB, [online], Praha 2015 [cit. 2015-02-01]).

Obrazek €. 7: Vyvoj kurzu ¢eské koruny vuci euru
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Zdroj: CNB, Aktualni ménova prognéza [online], Praha 2015 [cit. 2015-02-02]

Na zakladé obrazku ¢. 7 vyvoje devizového kurzu CZK/EUR je patrny zasah CNB
a jeji intervence na devizovém trhu. Od listopadu 2013 je v grafu naznafena Cervena linie
predstavujici hladinu kurzového zavazku piijatého pravé CNB. Pod tuto uvedenou hladinu
nesmi devizovy kurz CZK/EUR klesnout ptiblizné do avizovaného konce roku 2016. Nad
hladinou 27 CZK/EUR je mozna volatilita devizového kurzu.

Hned pocatkem roku 2015 doslo ke kurzovym zménam pravé ve sledovaném
ménovém paru CZK/EUR. Béhem jediného tydne kurz ceské koruny silné oslabil a to az

na uroven 28,41 CZK/EUR.
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Graf &. 6 znazoriuje predikci devizového kurzu CZK/EUR, ktery Ceska narodni
banka pravidelné zveifejiiovala. Tato predikce byla zvefejnéna v listopadu roku 2013.
Zéaroveli s prognézou devizového kurzu vydava CNB vefejné na svych strankich
a bezplatné prognézy dalSich makroekonomickych wukazateld jako napiiklad
nezaméstnanost, inflace, urokové miry a dal§i. Vzhledem k analyze inflace vydanou
Ceskou narodni bankou taktéZ v listopadu 2013, kdy byl zji§tén velky pokles inflace. Jak je
uvedené vyse, na tomto zikladé Ceska narodni banka intervenovala. Od té doby jiz
progndzy urcujici vyvoj devizového kurzu neni potieba zvetejiiovat. Do konce roku 2016
bude devizovy kurz s nejvétsi pravdépodobnosti v rukou Ceské narodni banky. Po obdobi

intervenci by méla spoleénost opét zjistovat predikéni analyzy Ceské narodni banky.

Graf ¢. 6: Predikce devizového kurzu CZK/EUR Ceské narodni banky
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Zdroj: CNB, [online], Praha 2015 [cit. 2015-02-02]

Predikce devizovych kurzl zvetejiiuji i jednotlivé obchodni banky. Pro ptedstavu je
nize uvedeno n¢kolik predikci jednotlivych bank a to hlavné téch, jejichz produkty vyuziva
spolecnost Beta, a. S. a v ptipad¢ zajiSténi proti kurzovému riziku by se obratila pravé na

tyto obchodni partnery.
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Jako prvni je v tabulce ¢. 5 znazornéna predikce Ceskoslovenské obchodni banky,
a. s. Tato banka pravideln¢ na svych strankdch uvefejniuje predikce a to ve dvou
vyhotovenich. Jednoduché analyzy jsou piistupné kazdému navstévnikovi webovych
stranek banky. Podrobné analyzy jsou pfistupné pouze klientiim, kteii dostanou od banky

do téchto analyz pfistup pomoci hesla.

Tabulka ¢&. 5: Predikce devizového kurzu CZK/EUR dle CSOB

27,44 27,45 27,62 27,65 21,7 27,6 21,5 21,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajti Ceskoslovenské obchodni banky, a. s.

Dalsi bankovni instituci, u které méa vybrana spolecnost vedené ucty, je
Raiffeisenbank, a. s. Obchodni banka taktéz vydava pravidelné prognodzy vyvoje
makroekonomickych ukazateld. Vydavaji né€kolik druhli prognéz s rozdilnym ¢asovym
rozpétim téchto progndz. Jde o deniky, tydeniky a kvartalni zpravodajstvi volné ptistupné
na webovych strankéach. Z nize uvedené tabulky ¢. 6 vyplyva predikce devizového kurzu
CZK/EUR vzdy na ¢tvrtleti, pricemz predikce vyvoje kurzu pocind aktudlnim devizovym
kurzem k 8. 2. 2015. Dle vyjadieni pracovnikll banky, jsou kazdé tii mésice tyto prognozy

upravovany dle aktudlniho vyvoje.

Tabulka €. 6: Predikce devizového kurzu CZK/EUR dle Raiffeisenbank

27,73 27,50 27,40 27,30
Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju Raiffeisenbank, a. s.

Poslednim vyznamnym obchodnim partnerem vybrané spolecnosti je Komer¢ni
banka, a. s., u které ma spolecnost vedené né€kolik uvérovych ucti a béznych bankovnich
uctd. I tato obchodni banka vydava nékolik druhti ekonomickych analyz zamétenych nejen
na makroekonomické ukazatele, ale také analyzy finan¢nich trhi a trhii s ménovymi
derivaty. Jeji analyzy jsou oproti analyzam CSOB, a. s. a Raiffeisenbank, a. s. velmi
obsahlé. Kazdy mésic analytici obchodni banky vydavaji informace o vyvojich

makroekonomickych agregatii 1 devizovych kurzli a vyvoji na finan¢nich trzich. Kvartalné

68



pak obchodni banka vydava celistvé progndzy. VSechny popsané analyzy a prognézy jsou

zdarma vefejné piistupné na webovych strankdch Komer¢ni banky, a. s.

Tabulka ¢. 7: Predikce devizového kurzu CZK/EUR dle Komerc¢ni bankys, a. s.

IV.2014 1.2015 11.2015 111.2015 1V.2015 1.2016 11.2016 111.2016

CKZ/EUR 27,63 27,94 28,13 28,00 21,77 27,50 27,30 26,97

2015 2016 2017

Pramér CZK/EUR 28,00 27,10 26,20

Zdroj: vlastni zpracovéni dle idaji Komer¢ni bankys, a. s.

Jak vyplyva z vyse uvedené tabulky ¢. 7, Komer¢ni banka, a. s., vytvofila prognozu
pramérného meésicniho devizového kurzu CZK/EUR na nejdel$i obdobi a to az do
3. Ctvrtleti roku 2016. Zaroven predikuje primérmé rocni hodnoty devizového kurzu

CZK/EUR na dalsi 3 roky.
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7 Navrhy variant mozného zajiSténi spoleCnosti proti kurzovému riziku

Na nasledujicich stranach budou popsany a zhodnoceny moznosti zajisténi proti
kurzovému riziku spolecnosti Beta, a. s. a to Vprvni fad¢ za pomoci vyuziti internich
moznosti zajisténi a dale predevs§im finan¢nich derivatli nabizenych obchodnimi bankami,
se kterymi ma spole¢nost uzaviené smlouvy o poskytovani uvérovych nebo béznych
bankovnich uéti. Jedna se o Ceskoslovenskou obchodni banku, a. s., Raiffeisenbank, a. s.
a Komercni banku, a. s. V praktické casti je zamérn¢ autorkou vynechana moznost
zajisténi pomoci platebné zajistovacich instrumenti — dokumentarnim inkasem
a dokumentarnim akreditivem, jelikoZ obé moznosti jsou dokladové, ¢asové a financné
pomérné narocné. Pro spolecnost Beta, a. s. jsou tyto moznosti zajisténi hodnoceny jako
nevhodné. DalSim divodem je, Ze spole¢nost velmi casto obchoduje sjiz zndmymi
obchodnimi partnery, tudiz nepotfebuje zajistovat piedani dokumenti k jednotlivym
dodavkam bankovni instituci. Zaroven se spole¢nost Beta, a. s. drzi zasady, ze pohledavky
za jednim odbératelem nesmi ve stejném cCase presahnout 10 % celkovych evidovanych
pohledavek. Tim pfedchazi riziku neuhrazeni zavazkl odbératelem v takové mite, které by

V navaznosti mohlo ovlivnit solventnost spole¢nosti.

7.1 Interni zajiSténi kurzového rizika

Spole¢nost Beta, a. s. v souc¢asné dobé vyuziva zajisténi kurzového rizika pomoci
pfirozeného hedgingu. Tato metoda je spjata s vhodnou upravou dodavatelsko-
odbératelskych smluv. Vzhledem k tomu, ze spole€nost nechtéla autorce poskytnout vzor
smlouvy z divodu ochrany know how pravniho hlediska sestaveni smluv, nebylo mozné
pfesné stanovit zpisob zajiSténi pfirozenym hedgingem. Dle vyjadfeni finan¢niho
manazera spolec¢nosti jde v§ak o Upravu terminu splatnosti a ¢asovani plateb. Zaroven se
spole€nost snazi se zahraniénimi dodavateli domlouvat uwhradu svych zavazki

V zahrani¢nich ménach.

Spolecnost Beta, a. s. je souborem matei'ské spolecnosti a 12 dcefinych spolecnosti,
je tedy mozné vyuziti dalSiho interniho nastroje eliminace kurzovych rizik pomoci tzv.
nettingu. Vzajemné zavazky a pohledavky mezi matefskou spolecnosti a dcefinymi
spolecnostmi jsou vSak tak ojedin€lé, ze ani tento piipad zajiSténi nemusi byt vzdy tim

nejlepSim. Rizika kurzovych ztrat jsou 1 v tomto piipadé stale jesté vysoka.
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Dle analyzy kurzovych rizik a ztrat vSak za rok 2013 nebylo vyuziti eliminace
kurzového rizika pouze vySe uvedenymi internimi metodami efektivni. Proto se bude
autorka v praktické Casti zaméfovat na dal$i moznosti externiho zajisténi poskytovanych

bankovnimi institucemi.

7.2 Externi metody zajiSténi kurzového rizika

Zékladem pro dal$i moznou analyzu externich metod zajisténi kurzového rizika je
nutné definovat vysi pohledavek a zavazka, které spolecnost Beta, a. s. bude potfebovat
zajistit proti neptiznivému vyvoji devizového kurzu CZK/EUR. Ke dni 10. listopadu 2014
eviduje spolecnost pohledavku ve vysi 154 500 EUR a zavazek ve vysi 127 250 EUR.

Splatnost pohledavky je 90 dni, dle zdkladnich obchodnich ujednéni spole¢nosti
a to ke dni 7. unora 2015. Zavazek je taktéz splatny za 90 dni ode dne pievzeti plnéni, coz
odpovida také dni 7. unora 2015. Vzhledem k tomu, ze 7. unora 2015 pfipada na sobotu,

bude zévazek i pohleddvka splatné posledni pracovni den ptfed timto terminem, tj. v patek

6. unora 2015.

Vzhledem k tomu, ze vybrana spole¢nost aktualné eviduje zavazek i pohledavku
a nejde o vyjimeény stav ve spolecnosti Beta, a. s., budou moZnosti zajiSténi
demonstrovany na dvou ptikladech, vZdy za prvé na ptikladu zajisténi pohledavky proti
depreciaci domaci meény a za druhé na ptikladu zajisténi zavazku proti apreciaci domadci

koruny.

Moznosti zajisténi proti devizovému riziku budou aplikovéany a vypocitany na tiech

moznostech zajisténi a to:
1. Zajisténi ménovym forwardem, neboli FX forwardem,
2. zajisténi pomoci ménové opce,

3. zajisténi pomoci ménového swapu.

V prvni fadé je nutné upozornit, Ze u vSech sledovanych bank jsou nastaveny

zakladni podminky pro poskytnuti zajiSténi a to minimalni obchodované objemy, které
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budou u jednotlivych derivati predstaveny. Druhou podminkou je uzavieni zavazné tzv.
ramcové smlouvy (nebo naptiklad TMA smlouvy v pfipad¢ Raiffeisenbank, a. s.), kterd
upravuje obchodni styk mezi bankovni instituci a klientem. V této ramcové smlouvé jsou
vzdy pifedem stanovené podminky, za kterych bude klientovi derivat poskytnut, v jakém

objemu a Vv jakych terminech splatnosti.

7.2.1 Zajisténi proti devizovému riziku pomoci ménového forwardu

Jak je uvedeno vV teoretické c¢asti diplomové prace — zajisténi pomoci forwardu
spoCiva v tom, ze spole¢nost domluvi budouci devizovy Kkurz castky pohledavky nebo
zavazku v zahrani¢ni mén¢, za ktery bude spolecnost inkasovat nebo platit pohleddvku

nebo zavazek v cizi méné.

Kazda banka, se kterou ma spolecnost Beta, a. s. uzaviené smlouvy o poskytovani
bankovnich sluzeb, poskytuje standardni ménovy forward. Dale poskytuji samoziejmé
1 takové forwardy, které umoziuji variabilni dobu splatnosti nebo variabilni Castky
konverze a pripadné dal$i podminky. Na nésledujicich stranach bude nékolik specifickych
typt forwardi predstaveno, a bude na nich demonstrovana moznost zajiSténi vybrané

spolecnosti proti kurzovému riziku.

Ménovy forward (FX forward)

V piipadé¢ standardniho ménového forwardu je podstatnd splatnost daného
kontraktu, ktera se urCuje na pfedem stanoveny termin v budoucnosti a to od dvou
pracovnich dni po dni uzavieni kontraktu az maximalné do jednoho roku od stejné¢ho data.
Spolec¢nost pak miize domluvit vysi devizového kurzu k datu splatnosti, kterym se
zajistuje proti mozné volatilit¢ domaci mény. Tento typ forwardu je klienty bank
nejbéznéji vyuzivany. Ménovy forward nabizeji vSechny tfi bankovni instituce, které

S vybranou spole¢nosti maji podepsané smlouvy o poskytovani bankovnich sluzeb.

Povinnosti minimalnich objemt kontrakti uvedeny nize.
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Tabulka €. 8: Minimalni objemy obchodl v pfipad¢ zajisténi ménovym forwardem

MINIMALNI OBJEMY OBCHODU V PRIPADE
ZAJISTENI MENOVYM FORWARDEM

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. 10 000 EUR
Raiffeisenbank, a. s. 10 000 EUR
Komer¢ni banka, a. s. 20 000 USD

Zdroj: vlastni zpracovani dle jednotlivych bank

Z vy3e uvedené tabulky ¢. 8 vyplyva, ze Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
a Raiffeisenbank, a. s. maji shodné stanovené podminky pro zajisténi kurzového rizika za
pomoci forwardu a tim je hranice minimélniho objemu obchodu 10 000 EUR pfipadné
ekvivalent této Castky v jiné méné. Jedind Komercni banka, a. s. ma minimalni hranici
obchodovani v tomto pfipadé stanovenou na minimalni hranici 20 000 USD ¢i ekvivalent
K této Castce v jiné méné. K dnesnimu dni, tj. 13. 2. 2015, je minimalni objem obchodovani
v EUR pfiblizné 17 500.

V piipad¢ vsSech vybranych bankovnich instituci vybrand spolecnost splituje

zakladni podminky pro poskytnuti sluzeb finan¢niho trhu.

Zajisténi pohledavky proti apreciaci domaci mény

Pro ptipad zajisténi pohledavky vybrané spolec¢nosti ve vysi 154 500 EUR, které
byly uzavieny dne 10. listopadu 2014 se splatnosti 6. unora 2015. Aktualni ask kurz ke dni
uzavieni kontrakti s odbérateli byl v Ceskoslovenské obchodni bance, a. s. stanoven ve
vysi 27,159 CZK/EUR. Vybrana spolecnost by nasledné méla stanovit tzv. forwardovy

kurz. Ten se vypocte nasledovné:

Forwardovy _ _forwardove body + devizovy kurz vybrané

kurz 1 000 banky

Forwardové body budou pievzaty z Ceské narodni banky, ktera forwardové body
uvetejiiuje na svych oficidlnich strankach. Pro datum 10. listopadu 2014 jsou forwardové
body stanoveny ve vysi -7,83 pro tfimésiéni forwardovy kurz. (CNB, [online], Praha 2015
[cit. 2015-02-13])
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V piipadé CSOB, a. s. forwardovy kurz ve vysi 27,151 CZK/EUR. Tento kurz je
vychozim pro zajisténi devizové pozice, resp. na tento forwardovy kurz se spolecnost bude

zajistovat.

Tabulka &. 9: Zajidténi pohledavky ménovym forwardem u CSOB, a. s.

Zajisténa pohledavka 6. unor 2015

Pohledavka 154 500 EUR 154 500 EUR
Kurz CZK/EUR 27,151 K¢ 27,170 K&
Inkaso pohledavky 4194 829,50 K¢ 4197 765 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

Zuvedené tabulky €. 9 vyplyva, Ze by se spolecnosti zajiSténi proti apreciaci
domaci koruny v ptipad¢ uvedené pohledavky nevyplatilo a to z toho divodu, ze domaci
koruna depreciovala. Znamena to tedy, ze v pfipad¢ uzavieni kontraktu, kdy byl devizovy
ask kurz ve vysi 27,159 CZK/EUR, byla nominalni hodnota ve vysi 4 196 065,50 K¢.
V den splatnosti pohledavky, tj. 6. imora 2015 byl prodejni kurz CSOB, a. s. ve vysi 27,
170 CKZ/EUR. Doslo tedy k depreciaci domaci koruny a spole¢nost by od némeckého
odbératele obdrzela 4 197 765 K&, coz je o 1 699,50 K¢ vice nez v den uzavieni kontraktu.
V piipad€ zajisténi za pomoci forwardového kurzu by vSak spolenost od odbératele

obdrZela pouze 4 194 829,50 K¢, coZ je oproti piipadu bez zajisténi o 2 935,50 K& méné.

Zajisténi zavazku proti depreciaci domaci mény

Zajisténi pomoci forwardu bude vSak dulezity v pfipadé platby zéavazka
spole¢nosti, kdy se spoleCnost snazi zajistit proti depreciaci devizového kurzu. Zavazek
spoleCnosti ¢ini 127 250 EUR a je splatny taktéz 6. unora 2015. Aktualni prodejni
devizovy kurz u CSOB, a. s. ke dni 10. listopadu 2014 &ini 28,266 CZK/EUR. Forwardovy
kurz je vypocitan stejné jako u predchoziho ptikladu a vychazi ve vysi 28,258 CZK/EUR.

Timto forwardovym kurzem se bude spolecnost zajistovat proti depreciaci domaci koruny.

Tabulka &. 10: Zajisténi zavazku ménovym forwardem u CSOB, a. s.
127 250 EUR 127 250 EUR
28,258 K¢ 28,267 K¢
3595 830,50 K¢& 3596 976 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky ¢. 10 vyplyva, ze se spoleCnosti vyplatilo zajisténi proti depreciaci
doméci mény. Nominalni hodnota zavazku v den uzavieni kontraktu c¢inila 3 596 848,50
K¢. Vden splatnosti kontraktu c¢inila nominalni hodnota pohledavky diky depreciaci
doméci koruny 3 596 976 K¢. Diky zajisténi spole¢nost zaplati zahrani¢nimu dodavateli
castku 3 595 830,50 K¢, coz je castka o 1 145,50 K¢ nizs$i nez v piipadé, ze by se

nezajistila. Tento rozdil na zakladd uzaviené smlouvy o zajisténi doplati CSOB, a. s.

Stejny vypocet bude pouzit i v piipad¢ zajisténi u Raiffeisenbank, a. s. Diky
odliSnym bid a ask kurztim si spole¢nost miize vybrat, kde necha pohledavky a zavazky

zajistit.

Zajisténi pohledavky proti apreciaci domaci mény

V ptipad¢ Raiffeisenbank, a. s. by zajisténi pohledavky probihalo stejnym
zpuisobem, tedy ze by doslo k vypoétu forwardového kurzu, timto kurzem by se pak
nasledné s Raiffeisenbank, a. s. domluvila na zajisténi. Pfi nazorném ptikladu pocitdme se
stejnou vysi zavazku a pohledavky.

Raiffeisenbank, a. s. vden vzniku pohledavky, tj. 10. listopadu 2014, m¢éla
devizovy ask kurz ve vysi 27,032 CZK/EUR. Forwardovy kurz je 27,024 CZK/EUR.

Tabulka €. 11: Zajisténi pohledavky ménovym forwardem u Raiffeisenbank, a. s

154 500 EUR 154 500 EUR
27,024 K¢ 27,133 K¢
4 175208 K¢ 4192 049 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak znazornuje tabulka €. 11, v ptipad¢ Raiffeisenbank, a. s. by se spolecnosti také
nevyplatilo zajisténi. DoSlo jako u vySe uvedeného piikladu zajisténi pohledavky
u Ceskoslovenské obchodni banky, a. s. k depreciaci devizového kurzu, &imz by
spolecnost, obdrzela od némeckého odbératele o 16 841 K& méné v piipadé zajiSténi
pohledavky nez v ptipad¢ bez zajisténi. Nominalni hodnota pohledavky v den uzavieni
kontraktu ¢inila 4 176 444 K¢, jelikoz devizovy ask kurz Raiffeisenbank, a. s. byl ve vysi
27,032 CZK/EUR.
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Zajisténi zavazku proti depreciaci domaci mény

Zajisténi zavazku proti depreciaci doméaci mény bude za podminek ménového
forwardu u Raiffeisenbank, a. s. probihat stejnym zptisobem jako u piipadu zajiSténi
u CSOB, a. s. Zavazek je shodné v hodnoté 127 250 EUR a k datu 10. listopadu 2014 je
devizovy bid kurz Raiffeisenbak, a. s. stanoveny ve vysi 28,108 CZK/EUR. Nominalni
hodnota zavazku ke dni uzavieni kontraktu tedy ¢ini 3 576 743 K¢. Forwardovy kurz je

28,100 CZK/EUR.

Tabulka €. 12: Zajisténi zavazku ménovym forwardem u Raiffeisenbank, a. s.

127 250 EUR 127 250 EUR
28,100 K¢ 28,269 K¢
3575725 K& 3597 230 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ zajisténi zdvazku u Raiffeisenbank, a. s. by spole¢nost zahrani¢nimu
dodavateli zaplatila v ptipadé zajisténi castku 3 575 725 K¢, tj. za domluveny forwardovy
kurz ve vysi 28,100 CZK/EUR. V ptipad¢, kdy by se naopak vibec nezajistila, by
spole¢nost hradila zavazek ve vysi 3 597 230 K¢, coz je o 20 487 K¢ vice nez v dobé
uzavieni kontraktu. Z uvedeného vyplyva, ze v ptipadé zajisténi by spolecnost hradila
zavazek o 1 018 K¢ niZ8i nez v dobé€ uzavieni kontraktu a zaroven také nizsi o 21 505 K¢

oproti stavu bez zajisténi.

Komer¢ni banka, a. s. nabizi svym klientim taktéZ moznost zajiSténi pomoci
ménového forwardu. Stejné jako predchozi dvé bankovni instituce, tedy Ceskoslovenska
obchodni banka, a. s. a Raiffeisenbank, a. s., ma jiné devizové ask a bid kurzy. Pro

srovnani bude taktéz vypocitdna moznost zajisténi pohledavky a zdvazku u této banky.

Z.ajisténi pohledavky proti apreciaci domaci mény

V ptipadé¢ pohledavky zné&jici na castku 154500 EUR, ktera vznikla dne
10. listopadu 2014 a je nasledné splatnd dne 6. unora 2015, je devizovy ask kurz platny pro
podminky Komer¢ni banky, a. s. ve vysi 26,990 CZK/EUR ke dni 10. listopadu 2014.
Nominélni hodnota pohleddvky je v den uzavieni kontraktu ve vysi 4 169 955 KC¢.

Forwardovy kurz vypocitany stejnym zpusobem jako vyse je 26, 982 CZK/EUR. Tento
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kurz bude také pouzit jako vychozi pro zajisténi pohledavky. ZajiSténi pomoci ménového

forwardu je tedy nasledujici:

Tabulka ¢. 13: Zajisténi pohledavky ménovym forwardem u Komer¢ni banky, a. s.

Zajisténa pohledavka 6. unor 2015
Pohledavka 154 500 EUR 154 500 EUR
Kurz CZK/EUR 26,982 K¢ 27,092 K¢
Inkaso pohledavky 4168 719 K& 4185714 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 13 demonstruje vyuziti zajisténi pohledavky proti apreciaci domaci
meény za pomoci ménového forwardu a to za podminek Komer¢ni banky, a. s. Z hodnot
nasledné vyplyva, ze v ptipadé zajisténi pohledavky na forwardovy kurz ve vysi 26,982
CZK/EUR obdrzi v den splatnosti spole¢nost 4 168 719 K¢&. V piipad¢, ze by spole¢nost
pohledavku nezajistila, obdrzela by od némeckého odbératele castku 4 185 714 K&, coz je
o 16 995 K¢ vice. Ani vtomto pfipadé by se spolecnosti nevyplatilo vyuzit zajiSténi

pomoci ménového forwardu.

Zajisténi zavazku proti depreciaci domaci mény

Taktéz v piipade zajisténi zdvazku pomoci ménového forwardu u Komercni banky,
a. s. je vyuzito stejnych podkladovych hodnot pro vypocet. Komeréni banka, a. s. vSak
zvetejnila ke dni 10. listopadu 2014 devizovy bid kurz ve vysi 28,204 CZK/EUR.
Nominalni hodnota zavazku ¢ini v den uzavieni kontraktu 3 588 959 K¢. Spocteny
forwardovy kurz ¢ini 28,196 CZK/EUR. Timto kurzem se také bude spolecnost zajist'ovat

proti depreciaci domaci mény.

Tabulka ¢. 14: Zajisténi zdvazku ménovym forwardem u Komer¢ni banky, a. s.

127 250 EUR 127 250 EUR
28,196 K¢ 28,311 K¢
3587941 K& 3602 575 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka €. 14 demonstruje, ze v ptipadé zajisténi ménovym forwardem u Komeréni
banky, a. s. by spole¢nost hradila v den splatnosti zavazek ve vysi 3 587 941 K¢&. Oproti
nominalni hodnoté zavazku v den uzavieni kontraktu je rozdil 1 018 K¢, ktery spolecnost
zajisténim zavazku ziskd jako kurzovy zisk. Naopak v ptipad¢€, Ze by se spolecnost proti
depreciaci domaci mény nezajistila vibec, musela by v den splatnosti kontraktu
zahrani¢nimu dodavateli zaplatit ¢astku 3 602 575 K¢, coz je o 15 652 K¢ vice nez
Vv ptipad¢ zajisténi zavazku a zérovei je to o 14 634 K¢ vice oproti nominalni vysi zavazku

V den uzavieni kontraktu.

Forward s variabilni splatnosti

Forward s variabilni splatnosti je poskytovan pouze Ceskoslovenskou obchodni
bankou, a. s. za obdobnych podminek jako prvni typ forwardu. Spole¢nost tedy musi mit
s CSOB, a. s. uzavienou ramcovou smlouvu na poskytovani finan¢nich derivati zaroven
pii aktivhim bézném bankovnim u¢tu a podminkou poskytnuti je minimalni hranice
obchodovani ve vysi 50 000 EUR. Velkym rozdilem oproti béznému ménovému forwardu
je datum splatnosti kontraktu uzavieného mezi bankou a vybranou spole¢nosti. Zatimco
ménovy forward popsany vyse je splatny v pfesné stanovené a smlouvou ujednané datum,
forward s variabilni splatnosti je sjednany za pfedem domluveny devizovy kurz, ale neni
stanoven den splatnosti. Je pouze definovano pifedem stanovené obdobi, které nepfesahne
jeden kalendaini mésic a zaroven je kontrakt splatny do jednoho roku od uzavieni smlouvy
o poskytnuti forwardu mezi bankou a spole¢nosti. Spole¢nost nasledné mize vyuzit prava
Vv jakykoliv den v daném mésici kontrakt ukoncit a pozadovat splatnost sjednaného
forwardu. Posledni den stanoveného obdobi, kdy mize spole¢nost kontrakt vypovédét, je

posledni den lhiity stanoveného obdobi.

Pro ptipad vybrané spolecnosti bude zékladnim vychodiskem opét zajiSténi
pohledavky ve vysi 154 500 EUR pii aktualnim kurzu ze dne 10. listopadu 2014, tedy
v den uzavieni kontraktu, kdy je devizovy ask kurz vyhlaseny CSOB, a. s. ve vysi 27,159
CZK/EUR. Splatnost pohledavky je stanovena na 6. tnora 2015, kdy je aktualni devizovy
ask kurz CSOB, a. s. ve vysi 27,170 CZK/EUR. Spoleénost stanovila mésiéni lhiitu pro
splatnost forwardu od 12. ledna 2015 do 11. unora 2015. V tomto piipadé musi spole¢nost

denné sledovat vyvoj devizového kurzu banky. V piipad€ pohledavky bude pro spole¢nost
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nejvyhodnéjsi den splatnost ve chvili, kdy kurz ptevysi ptivodni devizovy kurz, pii kterém
kontrakt sjednavala. V ptipad¢ zavazku pak bude situace opacna. Spolecnost by se m¢la
splatnost kontraktu stanovit v den, kdy je devizovy kurz na tGrovni niz$i nebo stejné, jako
byl devizovy kurz banky v den uzavieni kontraktu. Spolecnost se tedy bude snazit stanovit
bance takové datum splatnosti, kdy bude mit pohleddvka nominalni hodnotu vyssi nebo

alesponi stejn¢ vysokou jako v den uzavieni kontraktu.

Obrazek €. 8: Vyvoj kurzu CZK/EUR - stfed nakup a prode;j

28,424
282528 [\
28,0816 f \
27,9104 ki)
27 7392 f \V/\JM\__V\
—

2?. T T T T T
EQFZ.Z'DH 20022014 112015 13125 2512015 622015

Zdroj: CSOB, a. s., Kurzovni listek [online], Praha 2015 [cit. 2015-02-15]

Z vyse uvedeného obrazku ¢. 8 vyplyva, ze primérny devizovy kurz v jednotlivych
dnech od 12. ledna 2015 do 11. tnora 2015 deprecioval postupné aZ na hladinu 28,424
CZK/EUR. V tomto piipad¢ je jasné, ze opét zajisténi pohledavky nema pro spolecnost
vyznam. V jakémkoliv dni stanovené¢ho obdobi by spole¢nost urila datum splatnosti,
devizovy kurz bude vzdy vyssi, nez byl devizovy kurz v den uzavieni kontraktu. V tomto
ptipadé by vsak Slo o utrzeni co nejvyssiho zisku z depreciace domaci mény. Z grafu
vyplyva, Ze ve dnech od 11. ledna 2015 do 12. ledna 2015 devizovy kurz deprecioval na
nejvyssi moznou hranici a od 13. ledna opét koruna apreciovala. S jistotou miizeme fici, Ze
12. tnora 2015 by spolecnost utrzila nejvyssi kurzovy zisk. Ten je vyc€isleny v nasledujici

tabulce ¢&. 15.
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Tabulka €. 15: Zajisténi pohledavky pomoci forwardu s variabilni splatnosti

154 500 EUR 154 500 EUR 154 500 EUR
27,159 K¢ 27,170 K¢ 27,871 K¢
4196 065,50 K¢ 4197 765 K¢ 4 306 070 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

Ztabulky ¢. 15 je zfejmé, Ze pokud spolecnost vypovi forward s variabilni
splatnosti dne 12. ledna 2015, kdy je devizovy ask kurz ve vysi 27,871 CZK/EUR, utrzi
4 306 070 K¢, coz je o 108 305 K¢ vice nez v pfipadé splatnosti v den 6. tnora 2015.
Oproti nominalni hodnoté v den uzavieni kontraktu by byla obdrzena ¢astka pohledavky
vyplacena dne 12. ledna 2015 vyssi o 110 004,50 K¢.

V ptipadé¢ zajisténi zavazku je situace spolecnosti opacnd. Spolecnost se snazi urcit
splatnost tohoto forwardu v den, kdy bude devizovy kurz na nejnizsi Grovni, coz je v den,
kdy domaci ména natolik posili, aby klesla pod hranici devizového kurzu ze dne uzavieni

kontraktu.

| vtéto situaci musi spolecnost sledovat denni vyvoj devizovych kurzl. Z grafu
vyvoje prumérného devizového kurzu je ztejmé, Ze pramerny devizovy kurz CZK/EUR za
celé sledované obdobi aprecioval dostatecné pouze koncem ledna 2015, kdy klesl pod
uroven devizového kurzu v den uzavieni kontraktu. V tomto pfipad€ musi spolecnost urcit
den splatnosti takovy, ve kterém je devizovy kurz na nejnizsi arovni. Timto dnem je 29.

leden 2015, kdy je devizovy kurz CZK/EUR nejnizsi a to 28,252.

Tabulka ¢. 16: Zajisténi zdvazku pomoci forwardu s variabilni splatnosti

127 250 EUR 127 250 EUR 127 250 EUR
28,266 K¢ 28,267 K¢ 28,252 K¢&
3 596 848,50 K¢ 3596 976 K¢ 3595 067 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky ¢. 16 vyplyva, ze nominalni hodnota zédvazku v den uzavieni
kontraktu je 3596 848,50 K¢. V ptipadé, ze by se spole¢nost zadnym zplsobem
nezajistila, hradila by v den splatnosti zavazek ve vysi 3 596 976 K¢&, coz by ji zptisobilo
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kurzovou ztratu ve vysi 127,50 K¢&. V ptipadé, ze by vyuzila forwardu s variabilni
splatnosti a den splatnosti forwardu by stanovila na 29. ledna 2015, coz je den, kdy byl
devizovy bid kurz CSOB, a. s. na nejniz§i Grovni, hradila by zavazek ve vysi 3 595 067 K¢&.
Kurzovy zisk by pak ¢inil 1 781,50 K¢. Rozdil mezi zajisténou a nezajisténou pohledavkou
je ve vysi 1 909 K¢, coz vzhledem k objemu kontraktu je zanedbatelna ¢éastka. Zptisob
zajisténi forwardem s variabilni splatnosti tedy nemusi byt pro spolecnost efektivnim a to

také s prihlédnutim k naro¢nosti zpracovani tohoto zajisténi spolecnosti.

Average Rate Forward (prumérny forwardovy kurz)

Average Rate Forward taktéz nabizi pouze Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. a
je uréeny pro klienty, kteti pfedem nedokazou odhadnout celkovou sumu pfevadénou za
pfedem stanovené obdobi do zahrani¢ni mény. Jde pfedev§im o zajisténi pravidelnych

Castych konverzi, které klient nemutize pfedem piesné specifikovat a vycislit.

V ramci primérného forwardového kurzu se spole¢nost a CSOB, a. s. domluvi na
celkovém obchodovaném objemu, ktery musi byt vyssi nez 100 000 EUR, za obdobi napf.
tii mésict. Tento ramec obchodovani nemusi byt spolecnosti vycerpan, nicméné jej nesmi
piekrocit.

L Vyvoj devizového kurzu je predstavovdn fixingem centrdlni banky, napr. Ceské
ndrodni banky, z kazdého pracovniho dne domluveného obdobi. Z fixingii se na konci
obdobi spocita prosty aritmeticky primer, ten pak reprezentuje priimerny trini kurz
(= referencni kurz), za ktery se v daném obdobi obchodovalo. Rozdil mezi pevnym
kurzem a priumérem z fixingii krat cely zajisteny rdamec je predmétem financniho vyrovnani

(= ¢astka vyporadani). “ (CSOB, a. s., [online], 2015 [cit. 2015-02-15])

Tento typ forwardu je pro spolecnost vyhodny v ptipadé€, ze by se jeji tfimesicni
inkasa a platby mohly pfedem alespont ramcové kvantifikovat. V obdobi mezi datem
uzavieni kontraktu a datem ukonceni forwardu spolecnost obchoduje na devizovém trhu za

bézné aktudlni devizové kurzy. Pro nazornost bude vy¢islen piiklad.

Dle cash flow muze spole¢nost vy¢islit vysi pohledavek a zdvazka za tteti Ctvrtleti

roku 2014, kdy vySe celkovych realizovanych plateb zavazk hrazenych v EUR ¢inila
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16 921 tis. EUR, pohledavky za stejné obdobi byly pfijaty ve vysi 24 048 tis. EUR.
V piipadé vybrané spoleCnosti by zajiStovaci ramec v ptipad¢ plateb zavazkii byl po
dohodé s pracovniky CSOB, a. s. ve vysi 18 500 tis. EUR a zajistovaci ramec v piipads
pohledavek ve vysi 26 mil. EUR.

Dne 1. fijna 2014 spole¢nost uzavie Average Rate Forward s CSOB, a. s. dle vyse
uvedenych specifikaci a to na obdobi 1. 10. 2014 — 31. 12. 2014. Aktualni devizovy ask
kurz k 1. 10. 2014 je ve vysi 26,954 CZK/EUR. Aktualni devizovy bid kurz je ve vysi
28,046 CZK/EUR. Zajistény kurz je domluveny ve vysi 27,54 CZK/EUR.

Primérny kurz za obdobi 1. 10. 2014 — 31. 12. 2014 je vypocitan z primérnych
dennich kurzii zvefejnénych Ceskou narodni bankou a &ini 27,62 CZK/EUR. Pramérny
kurz je vyssi, nez kurz zajistény a znamena to tedy, ze spolecnost realizovala jednotlivé
konverze v obdobi od 1. 10. 2014 do 31. 12. 2014 za devizovy kurz vyssi. V ptipadé

pohledavek by spolecnost rozdil zaplatila bance a to dle nasledujiciho vypoctu:

26 000000 x (27,62 —27,54) = 2 080 000,—K¢

V piipad¢ zavazkl by byla situace opacné a tedy, Ze by spolecnost hradila své
zavazky za devizovy kurz vyssi, nez primémy devizovy kurz za dané obdobi. CSOB, a. s.
by tedy spolecnosti zaplatila:

18 500 000 x (27,62 — 27,54) = 1 480 000,—K¢

Z vypoctu vyplyva, Ze by spolecnost za tfimésicni obdobi utrzila kurzovou ztratu o
velikosti rozdilu vySe platby, kterou by bance musela zaplatit za realizaci konverzi
ptijatych plateb za vyssi devizovy kurz, tedy rozdilu 2 080 000 K¢ a castky, kterou by ji
zaplatila banka za realizaci konverzi zaplacenych plateb za devizovy kurz vyssi, nez byl
nasledné vypocitany primér dennich devizovych kurzl. Tento rozdil ¢ini 600 000 K¢&.
Vzhledem v objemim placenych zavazka a piijatych plateb pohledavek se tento zptsob

zajisténi zd4 jako neefektivni a to z ditvodu vySe moznych kurzovych ztrat.
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Americky ménovy forward

Americky ménovy forward z uvedenych bank poskytuje pouze Komeréni banka,
a. s. Jedna se o modifikaci klasického ménového forwardu, jehoz soucasti je ménova opce
amerického typu. ,, Protistrany si odsouhlasi obvyklé parametry jako je ménovy pdr,
nominal  aden splatnosti. Ddle  ma kupujici amerického  forwardu pravo
pozadovat (kdykoliv v urceném  obdobi  daném  pocdtecnim  datem  a datem
splatnosti) castecné/-a uplatneni (kdykoliv do data splatnosti). Pokud kupujici amerického
forwardu nesmeni do data splatnosti amerického forwardu cely nominal, je zbyvajici cast
nominalu v tento den vyporadana.* (Komeréni banka, a. s., [online], 2015 [cit. 2015-02-
18])

Americky ménovy forward je tedy vhodny v ptipadé, kdy ma byt pohledavka nebo
zavazek splatny v nékolika pfedem domluvenych splatkdch za obdobi, kterému by
odpovidal i rozsah uzavieného amerického forwardu. Pro tento ptfipad bude modifikovano

zadani a to nasledovné:

1. Pohledavka ve vysi 154 500 EUR vznikla dne 10. listopadu 2014, je splatné ve tiech
pravidelnych splatkach po 51 500 EUR a to 9. prosince 2014, 8. ledna 2015 a 6. tnora
2015.

2. Zavazek ve vysi 127 250 EUR vznikl spolec¢nosti dne 10. listopadu 2014 a je taktéz
splatny ve tfech splatkach, které ¢ini 9. prosince 2014 ¢astku 42 418 EUR, 8. ledna
2015 castku 42 418 EUR a posledni splatku 6. inora 2015 v ¢astce 42 414 EUR.

Zajisténi pohledavky pomoci amerického forwardu od Komer¢ni banky, a. s. bude
forwardovy kurz stanoven stejné jako u piedchozich piipadi, tedy v den vzniku
pohledavky ¢ini devizovy ask kurz 26,990 CZK/EUR. Forwardovy kurz v tomto piipadé
¢ini 26,982 CZK/EUR.
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Tabulka €. 17: Zajisténi pohledavky americkym forwardem

Zajisténa pohledavka NezajiSténa pohledavka

Vyie splatky forwardovy splatka aktudlni splatka

kurz v CZK kurz v CZK

banky

1. splatka 5 } ] }
9 12 2014 51500 EUR | 26,982 K¢ | 1389573 K¢ | 27,003 K¢ | 1390 655 K¢
é' iplzaoti(g 51500 EUR | 26,982 K¢ | 1389573 KE | 27,273 K¢ | 1404 560 K¢
é' ;plzaoti(sa 51500 EUR | 26,982 K¢ | 1389573 KE | 27,092 K¢ | 1395238 K¢

CELKEM | 154500 EUR 4168 719 K¢ 4190 452 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani

Ztabulky ¢. 17 muze spolecnost vycist, Ze V pfipad¢ zajisténi americkym
forwardem pii forwardovém devizovém kurzu ve vysi 26,982 CZK/EUR obdrzi od
zahrani¢niho odbératele 4 168 719 K¢, pricemz v piipade, kdy by se nezajistila, by
obdrzela 4 190 452 K¢&. Tento rozdil ¢ini 21 733 K¢&, ktery by spole¢nost diky zajisténi
tratila. V pripad¢ pohledavky opét neni diivod zajisténi pohledavky pomoci amerického
forwardu.

V piipad¢ zavazku bude situace opacnd. Je jasné, ze za sledované obdobi doslo
Kk depreciaci domaci mény, coz je hlavnim impulsem pro zajisténi zavazku. Aktualni
devizovy kurz ke dni uzavieni kontraktu, tedy 10. listopadu 2014, je ve vysi 28,204
CZK/EUR. Forwardovy kurz v tomto ptipadé ¢ini 28,196 CZK/EUR. Timto kurzem se
také spoleCnost zajisti. Rozdil mezi zajis§ténym a nezajisténym zavazkem shrnuje tabulka
¢. 18 nize.

Tabulka €. 18: ZajiSténi zdvazku americkym forwardem

Zajistény zavazek NezajiStény zavazek
v = forwardovy splatka v aktualni splatka v
VySe splatky Kurz o N i
banky

1. splatka 5 } i} }
o b oois | 4241BEUR | 28,196Ke | 1196018 K | 28218 K& | 1196 951 K¢
é‘ siplzagi‘g 42 418 EUR | 28,196 K& | 1196 018 K& | 28,500 K& | 1208 913 K&
g' ;plzagi‘g 42 414 EUR | 28,196 K& | 1195905 K& | 28,311 K& | 1200 783 K&

CELKEM 127 250 EUR 3 587 941 K¢ 3606 647 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky ¢. 18 je ziejmé, ze spolecnost v ptipadé zajisténi zavazku v den splatnosti
zaplati zahrani¢énimu dodavateli Castku 3 587 941 K¢ pii forwardovém kurzu 28,196
CZK/EUR. Zatimco v ptfipadé¢ nezajiSténého zavazku by spolecnost zaplatila castku
3 606 647 K¢. Rozdil mezi zajisténym a nezajisténym zavazkem je ve vysi 18 706 K¢,

ktery by v pfipadé¢ nezajisténi pohledavky pro spole¢nost znamenal kurzovou ztrétu.
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Zhodnoceni zajisténi ménovym forwardem

Z vyse uvedenych praktickych ptipadi zajisténi ménovym forwardem a jeho
modifikacemi v ramci jednotlivych bank bude navrzen nejvhodnéjsi zptisob zajisténi vyse
uvedené pohledavky ve vysi 154 500 EUR a zavazku ve vysi 127 250 EUR, které jsou oba
shodné splatné dne 6. inora 2015.

Jak bylo vyse uvedeno, jednotlivé bank vyhlasuji kazdy den primérné devizové ask
a bid kurzy v ptipad¢ devizovych obchodii. Spole¢nost by také tyto rozdily méla brat

Vv potaz v ptipad¢ zajisténi pohledavek a zavazkt v budoucnosti.

Vzhledem ke zjisténi, ze od 10. listopadu 2014 dochézelo k depreciaci domaci
koruny, dosSla autorka k zavéru, ze zajiSténi pohleddvky je vtomto piipadé nejen
neefektivni, ale i nezddouci. Pohledavku by spolecnost méla zajiStovat pouze v ptipade, ze
ocekava apreciaci domaci mény. K té¢ vSak od uvedeného data nijak vyrazné nedoslo.
Zajisténi je vSak dilezité v ptipadé zavazku spolecnosti. V piipadé zavazku neni
depreciace domaci mény Zadouci, a proto se proti nému spolecnost zajistuje. Nasledna
komparace je ztohoto divodu zaméfena pouze na zajisténi zavazku spole€nosti proti

depreciaci domaci mény.

Komparace ménovych forwardi jednotlivych bank

Tabulka €. 19: Komparace zaji$téni ménovym forwardem u jednotlivych bank

Zajisténi ménovym forwardem
CSOB, a.s. Raiffeisenbank, a.s. Komeréni banka, a. s.

Zavazek 127 250 EUR 127 250 EUR 127 250 EUR
Kurz CZK/EUR 28,258 K¢ 28,100 K¢ 28,196 K¢
Platba zavazku 3595 830,5 K¢ 3575725 K& 3587941 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Ztabulky ¢ 19 je zfejmé, ze v pifipadé, Ze by se spoleCnost zajistila
u Ceskoslovenské obchodni banky, a. s., zaplatila by v den splatnosti zavazek ve vysi
3595 830,50 K¢. V pripadé zajisténi u Raiffeisenbank, a. s. by zavazek byl pouze ve vysi
3575 725 K¢ a v ptipadé zajisténi u Komercni banky, a. s. by v den splatnosti zavazku
spolecnost hradila 3 587 941 K¢ svému zahrani¢nimu dodavateli. Nejvhodnéj$im bankovni

instituci, u které by spoleCnost méla uzaviit smlouvu o zajiSténi zavazku pomoci
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ménového forwardu je jednoznacné Raiffeisenbank, a. s., kdy je zavazek o 20 105,50 K¢
nizsi nez v piipadé zajisténi ménového forwardu u CSOB, a. s. a je rovnéz o 12 216 K&

nizsi nez v ptipad¢ zajisténi u Komercni banky, a. s.

Dalsi zvazovanou moznosti bylo zajisténi pomoci forwardu s variabilni splatnosti.
V tomto ptipadé by spole¢nost mohla forward vyuzit také k zajisténi pohledavky, kdy by
Slo o snahu maximalizovat kurzovy zisk a to predevs§im z toho divodu, ze devizovy kurz
za sledované obdobi byl vzdy na trovni vyss§i, nez byl devizovy kurz aktualni v den
uzavieni kontraktu. V pfipadé zavazku vsak Slo o Cisté zajisténi proti kurzovému riziku,
jelikoz devizovy kurz za sledované obdobi osciloval kolem hranice devizového kurzu
aktudlniho ke dni uzavieni kontraktu, a tak spolecnost musela zvazovat vypovézeni
forwardu ve vhodny den. Vzhledem k tomu, ze kurzovy zisk v tomto piipadé ¢inil 1 909
K¢ z celkového zavazku ve vysi 3 595 067 K¢, jde o velmi zanedbatelnou c¢astku, ktera
netvoii ani 0,05 % celkové sumy k zaplaceni. Tento forward tedy neni klasifikovan jako

vhodny pro zajisténi proti kurzovému riziku.

Posledni demonstrovanym piikladem zajisténi devizového kurzu pomoci forwardu
byl tzv. americky forward, ktery z vybranych bank poskytuje pouze Komercni banka, a. s.
V tomto piipad¢ by spolecnost musela zménit své zvyklosti a pohledavky nebo zavazky
hradit v nékolika splatkach, nikoliv v celé sumé najednou v den splatnosti. V ptipadé
pohledavky opét nebyl shledan Zadouci efekt. V ptipadé zajisténi pohledavky americkym
forwardem by spole¢nost spise utrzila kurzovou ztratu ve vysi 21 733 K¢&. AvSak v pripadé
zajisténi zavazku by spolecnost efektivnéji zajistila zavazek proti kurzovému riziku.
V ptipadé zajisténi by celkem ve tfech splatkach zaplatila ¢astku 3 587 941 K¢. Oproti
pfedchozim standardnim ménovym forwardiim je tato celkova castka zavazku zaplacena
spolecnosti vyssi, nez naptiklad platba zavazku v ptipad€ zajisténi ménovym forwardem

Raiffeisenbank, a. s. nebo Komerc¢ni bankou, a. s.
V uvedenych ptipadech neni pocitano s odménou bankovni instituci. Jednotlivé

banky byly autorkou osobné kontaktovany s zadosti o sd€leni forwardové odmény

Vv ptipadé€ zajiSténi timto instrumentem. Dle osobnich rozhovori s pracovniky bank neni
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tato odmeéna jednoznacné stanovena. Jeji vySe zavisi na objemu kontraktu a samoziejme na

uvazeni banky vzhledem k vyvoji devizovych kurzi a jejich volatilité.

7.2.2 Zajisténi pomoci ménové opce — call a put opce

Obchodni banky umoznuji svym klientim zajistit kurzové rizika také ménovou
opci. V tomto ptipadée je stejné jako u ménového forwardu nutné mit s obchodni bankou
uzavienou tzv. rdmcovou smlouvu o poskytovani derivatovych obchodl a samoziejmosti
je také aktivni bézny bankovni ucet. Tyto nalezitosti vybrand spole¢nost splituje. DalSim
dilezitym kritériem je minimalni mnozstvi finanéniho objemu zajisténého jednorazoveé

ménovou opci. Tyto objemy jsou nasledujici:

Tabulka €. 20: Minimalni objemy obchod v ptipadé zajisténi ménovou opci

MINIMALNI OBJEMY OBCHODU V I”RI’PADE
ZAJISTENI MENOVOU OPCI

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. 50 000 EUR
Raiffeisenbank, a. s. 200 000 EUR
Komerc¢ni banka, a. s. 50 000 USD

Zdroj: vlastni zpracovani dle jednotlivych bank

Z tabulky €. 20 je evidentni, Ze v ptipad¢ zajisténi pohledavky znéjici na castku
154 500 EUR a zavazku zngjici na ¢astku 127 250 EUR nemize vybrana spole¢nost vyuZzit
zajiSténi ménovou opci u Raiffeisenbank, a. s., jelikoz ta poZaduje minimalni hranici
obchodu ve vysi 200 000 EUR. U Ceskoslovenské obchodni banky, a. s. i u Komeréni
banky, a. s. je tato podminka splnéna. Nasledné¢ budou demonstrovany pouze piipady

zajisténi u t€chto dvou bankovni instituci.

Ménova opce u CSOB, a. s.

Ménova opce nabizena v produktové fadé CSOB, a. s. jako zptisob zajisténi
devizového kurzu proti nepiiznivému vyvoji je nastroj, diky kterému ma klient préavo,
nikoliv povinnost kontrakt ke dni splatnosti uskute¢nit a to za op¢ni cenu, tzv. strike price.
Za zprostfedkovani ndkupu mény neboli call opce nebo prodeji meény, tedy tzv. put opce,
zaplati spolenost opéni prémii, ktera je splatna v den uzavieni kontraktu mezi CSOB, a. s.

a vybranou spole¢nosti.
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Vyuziti ménové opce bude demonstrovan opét na piipadé zajisténi pohledavky ve
vysi 154 500 EUR, kterd vznikla dne 10. listopadu 2014 a je splatnd dne 6. tnora 2015.
Stejn¢ tak bude demonstrovan priklad zajisténi zavazku, ktery stejné jako pohledavka

vznikl dne 10. listopadu 2014 a je splatny 6. tinora 2015.

Zajisténi pohledavky proti apreciaci domaci koruny

Proti apreciaci doméaci koruny se bude spoleCnost zajistovat v piipadé, Zze
V budoucnu ocekava inkaso pohledavky a neni zadouci, aby domaci ména posilila. Pro
pfipomenuti jde o pohledavku ve vysi 154 500 EUR, ktera byla odbérateli akceptovana dne
10. listopadu 2014. Aktualni ask kurz vyhlaseny CSOB, a. s. ke dni uzavfeni kontraktu je
27,159 CZK/EUR, v piepoctu je tedy pohledavka ve vysi 4 196 065,50 K¢&. V tomto
ptipadé se spolecnost rozhodne sjednat kontrakt na zakoupeni prodejni opce. Znamena to,
ze v ptipadé, ze domaci ména posili, prodejni opci vyuzije, a v ptipadé, kdy bude domaci
meéna oslabena, rozhodne se spole¢nost opce nevyuzit a zrealizuje obchod za aktudlni kurz
v den splatnosti kontraktu. Za toto pravo bude nalezet CSOB, a. s. opéni prémie, ktera je
pro tento obchod stanovena ve vysi 0,30 CZK/EUR.

Ke dni splatnosti pohledavky, tedy 6. tinora 2015, ¢inil devizovy ask kurz 27,170
CZK/EUR. Doslo tedy k depreciaci domaci mény a z toho divodu spole¢nost nevyuzije
kontraktu, ktery s CSOB, a. s. uzaviela. Pro konverzi pohledavky vyuZije spotovy kurz ke
dni splatnosti pohledavky, kdy pohledavku ve vysi 154 500 EUR sméni za kurz 27,170
CZK/EUR. Z ptevodu pohledavky spole¢nost utrzi ¢astku 4 197 765,- K¢&. Od ni vSak musi
odedist opéni odménu, kterou zaplatila jiz 10. listopadu 2014 CSOB, a. s. za sjednani

prodejni opce. Op¢ni prémie je nasledujici:

Celkova utrzena ¢astka konverzi pohledavky ¢ini 4 151 415 K¢&. V tomto piipadé se
spolecnosti zajisténi pomoci opce nevyplatilo. Kurzova ztrata je v tuto chvili rovna op¢ni

prémii ve vysi 46 350,- K¢.
Zajisténi zavazku proti depreciaci domaci koruny

Proti depreciaci domaci koruny se bude spoleCnost zajisStovat v ptipade, ze

V budoucnu musi uhradit zdvazek zahrani¢nimu dodavateli, resp. v zahrani¢ni méné, a neni
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zadouci, aby domaci ména oslabila. Pro pfipomenuti jde o zavazek ve vysi 127 250 EUR,
ktery vznikl dne 10. listopadu 2014 vyfakturovanim dodavky od dodavatele. Aktualni kurz
v tento den je ve vysi 28,266 CZK/EUR. Celkova vyse zavazku ¢ini 3 596 848,50 K¢.
V tomto piipadé se spolecnost rozhodne sjednat kontrakt na zakoupeni kupni opce, neboli

call opce. Op¢ni prémie v tomto ptipadé ¢ini taktéz 0,3 CZK/EUR.

Ke dni splatnosti zédvazku je aktualni devizovy kurz ve vysi 28,267 CZK/EUR.
Domaci ména tedy depreciovala, proti cemuz se spole¢nost kupni opci zajistila. V tomto
pfipad¢ se spolec¢nost rozhoduje o vyuziti kupni opce. | v tomto pfipadé musi spolecnost
pocitat s opcni prémii, ktera je ve vysi:

127 250 X 0,30 =38 175, — K¢

Tabulka €. 21: Zajisténi zdvazku proti depreciaci domaci mény

10. listopad 2014 6. unor 2015
Zavazek 127 250 EUR 127 250 EUR
Kurz CZK/EUR 28,266 K& 28,267 K&
Platba zavazku 3596 848,50 K& 3 595 703 K&
OPCNI PREMIE +38 175 K& 0
Celkova thrada 3635 023,50 K& 3596 975,75 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé uplatnéni kupni opce spolecnost zaplati zavazek v celkové vysi
3635 023,50,- K¢, pii¢emz 38 175,- K& bude opéni prémie pro CSOB, a. s. Z tabulky &. 21
je vsak ziejmé, ze po zapocteni opéni prémie spole¢nost uhradi celkovy zavazek vyssi
0 38 047,75 K¢&. Ani v tomto piipadé se spole¢nosti nevyplati opce vyuzit, ackoliv doslo

k nezadouci depreciaci domaci mény.

Ménova opce nabizena Komerc¢ni bankou, a. s.

Komer¢ni banka, a. s. nabizi velké mnozstvi finan¢nich derivatd, které spole¢nost
muzZe vyuzit k zajiSténi kurzového rizika. Mezi nabizenymi finanénimi derivaty v ramci
ménovych opci je naptiklad nabizena standardni ménova opce nebo bindrni ménova opce.
Binarni ménova opce vsak slouzi ke spekulaci vyvoje devizového kurzu a to v ptipadé

volnych finanénich prostfedkli. Spekulace je zakotvena v nastaveni dolni a horni hranice,
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kterou presdhne referenéni devizovy kurz. Tento druh opce autorka shledala jako
neadekvatni potfebam spole¢nosti. Pro analyzu moznosti zajisténi bude na nasledujicich

stranach demonstrovana pouze standardni ménova opce.

Standardni ménova opce

Standardni ménova opce nabizend Komer¢ni bankou, a. s. je zalozena na stejném
principu jako u CSOB, a. s. Spole¢nost tedy v kontraktu s Komeréni bankou, a. s. domluvi
k budoucimu stanovenému datu splatnost opce, pfesné stanovenou vysi zajisStované Castky
a samoziejme vysi opcni prémie, kterou Komer¢ni banka, a. s. inkasuje nejpozdéji dva dny
po dni uzavieni kontraktu. Stejné tak k vyplaté opce dochazi nejpozdéji dva dny po dni
expirace. Op¢ni prémie Komer¢ni banky, a. s. je stanovena ve vysi 0,30 — 0,40 CZK/EUR.
Pro oba piipady bude op¢ni prémie stanovena ve vysi 0,40 CZK/EUR, coz je maximalni
moznd hranice op¢ni prémie, jak avizuje Komer¢ni banka, a. s. Jina vySe op¢ni prémie je
dle vyjadreni pracovnikti banky pouze ve specifickych ptikladech, kdy se zajistuji ¢astky
kolem 50 000 EUR, pfipadné pii zajisténi ¢astek nad 250 000 EUR.

Zajisténi pohledavky proti apreciaci domaci mény pomoci ménové opce

Pohledavku ve vysi 154 500 EUR, ktera byla odbérateli akceptovana 10. listopadu
2014 a je splatna dne 6. inora 2015, chce spolecnost zajistit pomoci standardni ménové
opce u Komercni banky, a. s. Aktudlni ask kurz, ktery Komercni banka, a. s. dne
10. listopadu 2014 vyhlasila, je 26,990 K¢. Opcéni prémie je tedy avizované 0,40
CZK/EUR.

Ke dni splatnosti pohledavky, tj. 6. tnora 2015, je devizovy ask kurz ve vysi 27,092
CZK/EUR. Doslo tedy k depreciaci domaci mény. V tomto piipad¢ spole€nost prodejni
opci opét nevyuzije, nicméné¢ Komercni bance, a. s. musi uhradit opcni prémii ve vysi
61 800 K¢. Opéni prémie je zaroven jedinou kurzovou ztratou spolec¢nosti z daného

kontraktu.
Zajisténi zavazku proti depreciaci domaci mény pomoci ménové opce

Zajisténi zavazku spolecnosti bude predstaven na nakupu kupni opce. Zavazek je ve

vysi 127 250 EUR a vznikl dne 10. listopadu 2014. V den uzavieni kontraktu je devizovy
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bid kurz zvefejnény Komeréni bankou, a. s. ve vysi 28,204 CZK/EUR. V den splatnosti
kontraktu je vSak aktudlni devizovy bid kurz jiz ve vysi 28,311 CZK/EUR. Z vyse
uvedeného je ziejmé, Ze doSlo k depreciaci doméaci mény a spoleCnost tedy zvazuje

moznost zajisténi pomoci nakupu kupni opce.

Jako v pripad¢ zajisténi pohledavky ménovou opci, bude i u zavazku stanovena
op¢ni prémie ve vysi 0,40 CZK/EUR. V ptipad¢ zavazku zné&jiciho na ¢astku 127 250 EUR
je vyse opc¢ni prémie 50 900,- K¢. Vzhledem k vysi opéni prémie si spole¢nost musi
V prvni fad€ zanalyzovat vyvoj devizového kurzu. V piipadé pouze malé diference nemusi
stejné jako v prvnim piipadé zajisténi zavazku ménovou opci u CSOB, a. s. viibec dojit

k moznosti utrzit kurzovy zisk, ale naopak se navysi kurzova ztrata.

Tabulka €. 22: Zajisténi zdvazku proti depreciaci domaci mény

127 250 EUR 127 250 EUR
28,204 K¢ 28,311 K¢
3 588 959 K¢ 3602 575 K&
50 900 K¢ 0 K¢
3 639 859 K¢ 3602 575 K&

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 22 je zfejmé, Ze spoleCnosti se zajisténi pomoci meénové opce
nevyplati. Op¢ni prémie je pfili§ vysoka a diky tomu je celkova thrada ve vysi 3 639 859

K¢. Ta je oproti nezajisténému zavazku vyssi o 37 284 K¢.

Komparace zajisténi pomoci ménové opce

Jak bylo vyse uvedeno, z analyzy vyuziti byla vyjmuta moznost zajis§téni ménovou
opci, kterou nabizi Raiffeisenbank, a. s. a to divodu nesplnéni podminek banky spole¢nosti
Beta, a. s. Touto podminkou je minimalni poZadovany objem kontraktu, ktery
Raiffeisenbank, a. s. stanovila na vys$i 200 000 EUR. Dalsi dvé bankovni instituce —
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. a Komeréni banka, a. s. nabizeji v prvni fadé

standardni ménové opce.
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Tabulka €. 23: Komparace zajisténi kurzového rizika ménovou opci

Zajisténi ménovou opci

CSOB, a. s. Komer¢ni banka, a. s.

10. 11. 2014 6. 2. 2015 10. 11. 2014 6. 2. 2015
Vyse zavazku 127 250 EUR 127 250 EUR 127 250 EUR 127 250 EUR
Kurz 28,16 K¢ 28,31 K¢ 28,204 K¢ 28,311 K¢
CZK/EUR
Platba zavazku 3 583233 K¢ 3 602 320 K¢ 3588959 K¢ 3602575 K¢
Op¢ni prémie 38 175 K¢ 0 50 900 K¢ 0 K¢
Celkova platba 3621 408 K¢ 3 602 320 K¢ 3639859 K¢ 3602575Ke

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 23 jsou komparovany moznosti zajisténi kurzového rizika pomoci

ménové opce poskytované v prvni fadé CSOB, a. s. a v druhém pripadé Komer¢ni bankou,

a. s. Je zfejmé, ze v obou piipadech je vyuziti ménové opce k zajisténi kurzového rizika

neefektivni a autorka tak tuto moznost v piipadech uvedené pohledavky nedoporucuje a to

z davodu priirozené depreciace devizového kurzu. V tuto chvili se spole¢nost proti

apreciaci zajiStovat nemusi. V piipadé zavazku, kdy z divodu depreciace domaci mény by

spole¢nost hradila zavazek vyssi nez v den obdrzeni faktury s dodavatelem, autorka také

nedoporucuje zavazek zajistit ménovou opci a to hlavné z divodu vysokych opcnich

prémii, které prevySuji kurzové ztraty, které by spolecnost zaplatila v pfipad€ nezajisténi

pohledavky. V piipadé, ze by domaci ména depreciovala vyraznéji, tento druh zajisténi by

spolecnost stale jest¢ mohla zvazit.
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7.2.3 Zajisténi pomoci ménového swapu

Poslednim velmi cCasto nabizenym produktem obchodnich bank na zajisténi
kurzového rizika jsou ménové swapy. Kromé Ceskoslovenské obchodni banky, a. s. je
nabizeji obé vybrané bankovni instituce Raiffeisenbank, a. s. a Komercni banka, a. s.
U obou zminénych stale plati podminka uzavieni tzv. ramcové smlouvy, ve které budou
vymezeny nalezitosti devizovych operaci. Dal$i podminkou nutnou pro poskytnuti
ménového swapu je aktivni bézny bankovni ucet v dané bankovni instituci. Posledni
a zéasadni podminkou je objem obchodl, pii kterém bude spole¢nosti ménovy swap
poskytnut. U Komeréni banky, a. s. a Raiffeisenbank, a. s. jsou minimdlni objemy

nasledujici:

Tabulka €. 24: Minimalni objemy obchod v ptipadé zajisténi ménovou opci

MINIMALNI OBJEMY OB(;HODITJ V PRIPADE
ZAJISTENI MENOVYM SWAPEM

Raiffeisenbank, a. s. 10 000 EUR
Komer¢ni banka, a. s. 20 000 USD

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 24 znazoriiuje, Ze minimalni objem jednoho obchodu, ktery je mozné
u Raiffeisenbank, a. s. zajistit ménovym swapem, je castka nad 10 000 EUR. V piipadé
Komer¢ni banky, a. s. je minimalni objem obchodu stanoven na hranici 20 000 USD, ktery

k dne$nimu dni, tj. 13. 2. 2015 hranice ptiblizn¢ 17 500 EUR.

M¢énovy swap je principielné zalozeny na dvou na sob€ navazanych devizovych
operacich. Cely prubéh je demonstrovan v obrazku ¢. 9 nize. V prvni fadé spolecnost
vyméni volné finanéni prosttedky za spotovy kurz a rovnou s finan¢ni instituci poskytujici
zajisténi swapem domluvi forwardovy kurz, za ktery v budoucnu stejny objem prostiedkli
nakoupi zpét. VSe bude demonstrovano na stejném piikladé jako vySe. Tedy na zavazku
zn&jicim na castku 127 250 EUR. V tomto obchodnim piipadé je splatnost stanovena na 6.
unora 2015, pfiCemz vznik zavazku je datovan dne 10. listopadu 2014. Zamérné nebude
zpracovan piiklad zajisténi ménovym swapem v piipad€ pohledavky, jelikoz jde o stejny

vypocet. Pro ptiklad zajisténi kurzového rizika ménovym swapem je vSak predpokladem,
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ze spole¢nost ma v dobé sjednani swapu volné finanéni prostiedky ve stejnych obnosech

k prvotni konverzi jako je vyse zavazku.

Obrazek €. 9: Prakticky pribéh ménového swapu

6. unora 2015

CZK
Vybrana | Bankovni instituce

spole¢nost -

EUR

16. tnora 2015 CZK

Vybrana < Bankovni instituce
spolecnost g
EUR

Zdroj: vlastni zpracovani

M¢énovy swap je vSak podstatny hlavné pro ptipady, kdy ma spole¢nost nedostatek
likvidnich prostfedkli v jedné méné a naopak piebytek likvidnich financnich prostfedka
vmeéné druhé. Mezi vySe uvedenymi zékladnimi parametry bude dale uvazZovano
S moZnosti, ze se zahrani¢ni odbératel zpozdi o 14 dni s platbou pohledavky. V tomto
ptipad¢ vSak jiz spoleCnost vi, Ze dne 6. unora 2015 bude potiebovat 127 250 EUR na
v€asné uhrazeni svého zavazku. Zaroven na hodnotu zdvazku uzaviela s bankovni instituci

ménovy forward pro zajiSténi proti kurzovému riziku.

Ménovy swap u Raiffeisenbank, a. s.

U meénového swapu, ktery je nabizeny Raiffeisenbank, a. s., je doba vypotradani
ménového swapu v tzv. forwardové Casti nejpozdéji do jednoho roku, ve vyjimecnych
pfipadech je mozné s Raiffeisenbank, a. s. domluvit vypofadani aZz do 3 let od uzavieni
kontraktu. V piipadé tzv. spotové casti kontraktu je standardni vyporadani do dvou
pracovnich dni. Je v§ak mozno domluvit 1 splatnost krats$i a to bud’ okamZitou, nebo do

jednoho pracovniho dne.
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Priklad zajisténi zadvazku pomoci ménového swapu

Vychozi situaci v pfipad¢ zajiSténi ménovym swapem bude piedpoklad, ze
spolecnost se dne 10. listopadu 2014 domluvila s bankou na forwardovém kurzu budouci

hodnoty pohledavky, kdy forwardovy kurz je stanoven ve vysi 28,311 CZK/EUR.

Modelova situace je postavena na tom, ze spoleCnost ocekavala splatnost
pohledavky ve vysi 154 500 EUR dne 6. unora 2015. Na tuto pohledavku uz v dob¢ jejiho
vzniku, tedy 10. listopadu 2014, spolecnost s Raiffeisenbank, a. s. uzaviela ménovy
forward, kde byl domluven dne 6. tinora 2015 pfevod EUR za CZK za kurz 28,311
CZK/EUR. Zahrani¢ni odbératel vSak spolecnosti oznamil, ze dojde ke zpozdéni zaplaceni
pohledavky o 10 dni. Nicméné domluva spole¢nosti s odbératelem neni pro
Raiffeisenbank, a. s. dilezitd a dne 6. tnora 2015 musi byt ménovy forward uskutecnén.
V tomto moment¢ potiebuje spolecnost ziskat 154 500 EUR, které budou predmétem
forwardu. Jak je uvedeno ve schéma ¢. 1 - v prvni fad¢ tedy dne 6. tnora 2015 vybrana
spole¢nost ménovou konverzi za prodejni devizovy kurz s Raiffeisenbak, a. s. sméni 154
500 EUR. Spotovy kurz pro nakup deviz v tento den ¢inil 28,269 CZK/EUR. Spole¢nost
tedy musi prevést 4 367 560,50 K¢ do EUR. Ve stejny den spolecnost s bankou domluvi
forwardovy kurz ve vysi 28,267 CZK/EUR, za ktery dojde ke zpétnému odkupu
sménované Castky. Dne 16. unora od Raiffeisenbank, a. s. dojde ke konverzi CZK za EUR
v ¢astce 154 500 EUR za smluveny forwardovy kurz v ramci swapové operace. Ptipad je

popsan v niZze uvedené tabulce.

Tabulka €. 25: Vyuziti ménového swapu od Raiffeisenbank, a. s.

10. 11. 2014 Forward 154 500 prodej 28,311
6. 2. 2015 1. Swap/Spot 154 500 nakup 28,269
16.2.2015 2. Swap/Forward 154 500 prodej 28,267

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky €. 25 je ziejmé, Ze v piipadé, kdy se spolecnost zajisti ménovym

swapem, dojde ke dni 6. tinora 2015 ke konverzi EUR za spotovy kurz ve vysi
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4 367 560,50 K¢. V tomto piipadé spolecnost diky ménovému swapu utrzila kurzovou
ztratu ve vysi 6 489 K¢. Tato ¢astka je rozdilem mezi spotovym obchodem a forwardovym
obchodem sjednanym dne 10. listopadu 2014. Tato Céastka je pro spole¢nost kurzovou
ztratou a zaroven nakladem za uskute¢néni swapu. Pokud by spolecnost zajisténi pomoci
ménového swapu nevyuzila, musela by dne 6. tnora 2015 uhradit zavazek Raiffeisenbank,
a. S. vprepoCtu ve vysi 4367 560,50 K¢. Nasledné dne 16. unora 2015 by pfijatou
zpozdénou platbu konvertovala za bézny devizovy ask kurz, ktery tento den
u Raiffeisenbank, a. s. byl stanoven ve vysi 27,064 CZK/EUR. Diky tomu by spolecnost
utrzila kurzovou ztratu jesté vyssi, tedy 186 172,50 K¢.

Ménovy swap nabizeny Komerc¢ni bankou, a. s.

Komer¢ni banka, a. s. nabizi velké mnozstvi produktii k zajisténi kurzového rizika.
Mezi swapové obchody muzeme zatadit Cross currency swap, ktery slouzi k zajisténi
urokovych sazeb a tirokovych nékladi spojenych s vyménou dvou deviz. Tento produkt je
vhodné pouZit v ptipade€, kdy spolecnost nalezne zahrani¢niho partnera, ktery ma prebytek
meény, kterou spolecnost pozaduje, a ma nedostatek mény, kterd je naopak na strané
tuzemské spolecnosti v prebytku. Pro avizovany piiklad neni Cross currency swap
spravnou formou zajisténi. Pro potteby vybrané spole¢nosti bude vyuzit pouze standardni
ménovy swap. Ménovy swap nabizeny Komer¢ni bankou, a. s. je postaven na stejnych

zakladech jako vyse pfedvedeny ptiklad.

Priklad zajiSténi zavazku pomoci ménového swapu Komer¢ni banky, a. s.

| v tomto modelovém piiklad€ plijde o zajisténi pohledavky ve vysi 154 500 EUR
se splatnosti dne 6. tnora 2015. Dne 10. listopadu 2014 si spolecnost s Komer¢ni bankou,
a. s. domluvila ménovy forward na zajisténi zavazku proti riziku neptfiznivého vyvoje
devizového kurzu a to taktéZ se splatnosti dne 6. inora 2015. Forwardovy kurz byl
stanoven ve vysi 26,974 K¢. I v tomto piipad¢ bude swapovy obchod probihat stejnym

zpusobem jako vySe uvedeny priklad.

Dne 6. unora 2015 spole¢nost pocita s inkasem pohledavky ve vysi 154 500 EUR,
za forwardovy kurz 27,092 CZK/EUR. Dne 4. tinora 2015 zahrani¢ni odbératel spolecnosti
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ozndmi, ze se s uhradou dané pohledavky zpozdi o 10 dni. V tuto chvili musi spole¢nost
opét vyresit situaci tak, ze dne 6. tinora 2015 pro uskutecnéni ménového forwardu bude
potfebovat k vyrovnani 154 500 EUR. Tuto ¢astku se spole¢nost opét pokusi ziskat formou
ménového swapu u Komerc¢ni banky, a. s. Spotovy kurz k prodeji deviz dne 6. unora 2015
¢inil 28,310 CZK/EUR. V tento den by také spolecnost zarovenn domluvila forwardovy
kurz na budouci odkup stejného obnosu zpét, tedy forwardovou stranu ménového swapu.

Forwardovy kurz pro forward splatny 16. unora 2015 je nasledn¢ ve vysi 28,308
CZK/EUR.

Pro zjednoduseni je ptipad uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka €. 26: Vyuziti ménového swapu od Komer¢ni banky, a. s.

Devizovy Datum Operace castka strana kurz
obchod v EUR  obchodu
Prvotni forward  10. 11. 2014 Forward 127 250 prodej 27,092
Vyporadani 6. 2. 2015 1. Swap/Spot 127 250 nakup 28,310
Sjednani 16.2.2015 2. Swap/Forward 127 250 prodej 28,308

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky €. 26 je ziejmé, Ze v piipadé, kdy se spolecnost zajisti ménovym
swapem, dojde ke dni 6. tnora 2015 ke konverzi EUR za spotovy kurz ve vysi 4 386 873
K¢. V tomto ptipadé€ spole¢nost diky ménovému swapu utrzila kurzorovou ztratu ve vysi
201 159 K¢. Pokud by spole¢nost zajisténi pomoci ménového swapu nevyuzila, musela by
dne 6. tinora 2015 uhradit zdvazek Komer¢ni bance, a. S. vV pfepoctu ve vysi 4 386 873 K¢.
Nasledné¢ dne 16. tnora 2015 by pfijatou zpozdénou platbu konvertovala za bézny
devizovy ask kurz, ktery tento den u Komer¢ni banky, a. s. byl stanoven ve vysi 27,030
CZK/EUR. Diky tomu by spolecnost utrzila kurzovou ztratu jesté o néco malo vyssi, tedy

210 738 K¢.

Zhodnoceni zajiSténi pomoci ménového swapu

Zajisténi kurzového rizika za pomoci ménového swapu bylo vyse demonstrovano
pouze na ptipadech, kdy spole¢nost ptivodné v den vzniku pohledavky zajistila jeji ¢astku
pomoci ménového forwardu se splatnosti dne 6. tinora 2015. Dva dny pfed timto terminem

vSak zahrani¢ni odbératel spolecnosti oznamil, Ze se 10 dni zpozdi se zaplacenim. V tuto
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chvili se spole¢nost zajistovala ménovym swapem, aby jeji kurzové ztraty nebyly jesté

VySSi.

Vzhledem k celkovému objemu obchodu je kurzova ztrata ve vysi 200 000 K¢
utrzend v ptripad¢ zajisténi ménového swapu od Komercni banky, a. s. priliS vysoka
a spiihlédnutim k porovnani stejného zplsobu zajisténi stejné Castky a se stejnymi
parametry obchodniho pfipadu ménovym swapem Raiffeisenbank, a. s. je pro spole¢nost
jasnou volbou pravé tato bankovni instituce. Vyuzitim zajisténi ménovym swapem od
Raiffeisenbank, a. s. spolecnost utrzila kurzovou ztratu pouze ve vysi 6 489 K¢, kdezto
Vv ptipadé zajisténi ménovym swapem u Komercni banky, a. s. spole¢nost utrzila kurzovou
ztratu ve vysi 201 159 K¢&. Tento markantni rozdil je zplsoben piedevsim rozdily
v devizovych kurzech. Tyto rozdily jsou nepatrné v ptipad€ obchodovani v malém objemu,

nicmén¢ v objemu pohledavky vybrané spolecnosti jsou tyto rozdily jiz znatelné.

Zajisténi pomoci ménového swapu je mozné vyuzit v mnoha ptipadech. V prvni
fad¢€ je vyhodnym pro zajisténi pljcek v zahranicnich ménach, kdy se pomoci ménového
swapu spole&nost zajisti proti urokovému a zarovei kurzovému riziku. Urokové riziko zde
vychazi zmoZzné pro spolecnost neptiznivé zmény uUrokovych sazeb pfisluSnych
zahrani¢nich mén. Pro potfeby vybrané spole¢nosti tato varianta nebyla uvazovana, jelikoz
uz od pocatku bylo hlavnim divodem zajisténi pouze inkas a plateb, protoze v soucasné

dobé& vybrana spolec¢nost necerpa zadny zahranic¢ni tivér a ani o ném neuvazuje.

7.2.4 Zhodnoceni v§ech variant zajiSténi proti kurzovému riziku

Vyse uvedené analyzované ptipady zajiSt€ni proti kurzovému riziku vychazeji
Vv piipad€ spolecnosti Beta, a. s. z potieby zajistit pohledavku nebo zavazek v predem
uréeném objemu a s piedem stanovenym datem splatnosti. Dle jednotlivych vypocti
Vv piipad¢ dané pohledavky nebo zdvazku k zajiSténi proti kurzovému riziku doSla autorka
k nazoru, ze v ptipad¢ sledovanych ptipadii nebylo potieba zajistit pohledavku spole¢nosti
za zahrani¢nim odbératelem. Hlavnim divodem upusténi od zajisténi pohledavky byl
zdivodnén predev§im depreciaci domaci mény, ktera je v tomto piipadé pro spolecnost

zadouci. V ptipadé, Ze by spole¢nost Spatné odhadla predikci budouciho kurzu a pteci jen
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se proti riziku pfilisné volatility devizového kurzu zajistila, ve vSech ptipadech by utrpéla

kurzovou ztratu.

Vzhledem k jiz avizované depreciaci domaci mény by pro spole¢nost bylo efektivni
zajisténi kurzového rizika v ptipadé¢ uvedeného zavazku. V tomto piipadé je naopak
depreciace nezadouci, jelikoz spolecnost by nasledné zavazek zaplatila vyssi, nez byl
domluven v den uzavieni kontraktu. V tomto piipadé¢ jde o porovnani zajisténi pomoci
ménového forwardu a jeho piipadnych obmén nabizenych jednotlivymi bankami, déle

zajisténi pomoci ménové opce a ménového swapu.

Analyzou jednotlivych nabidek bank pro zajiSténi kurzového rizika ménovym
forwardem byl jiz vySe ve zhodnoceni doporuc¢en meénovy forward od Raiffeisenbank, a. s.
Hlavnim rozdilem pro spolecnost a vyhodou byl vyvoj devizového kurzu. Byla
predstavena taktézZ moznost zajiSténi forwardem s variabilni splatnosti, kdy vSak bylo
autorkou konstatovano, Ze pro spolecnost by byl tento zplsob zajisténi velmi Casoveé
naroénym. Vzhledem k objemu konvertovanych ¢astek by kurzové ztraty v piipadé Spatné
volby data splatnosti mohly byt vyssi nez pii volbé konzervativnéj$i metody zajisténi.
Stejn¢ tak byla zavrhnuta varianta zajisténi ménovym forwardem s primérnym
forwardovym kurzem. Tento zplsob zajisténi je dle vyjadieni vybrané spole¢nosti pfilis
riskantni a dle finan¢niho feditele neni mozné predem definovat efektivni vysi celkového
objemu zajiSténi. Posledni variantou zajisténi ménovym forwardem bylo demonstrovano
na pfipadu zajisténi za pomoci amerického forwardu, ktery v soucasné dobé€ nabizi pouze
Komer¢ni banka, a. s. Tento piipad zajiSténi proti kurzovému riziku je pro spole¢nost Beta,
a. s. efektivni, avSak pouze v ptipadé, kdy bude ¢astka zdvazku (v budoucnu napiiklad
1 pohledavky) splacen v nckolika dil¢ich splatkach. Tento ptipad je v soucasné dobé
u spole¢nosti spiSe ojedinélym. AvSak mozZnost zajiSténi americkym forwardem neni

vyloucen.

Daéle byla demonstrovéana také moznost zajisténi ménovou opci. Opét bylo autorkou
konstatovano, ze tato metoda zajiSténi v zadném piipadé nebude efektivni v ptipade
eliminace kurzového rizika u pohledévek evidovanych spole¢nosti Beta, a. s. Eliminace

kurzového rizika u zavazku by bylo zaddouct, av§ak vySe op¢ni prémie dvou analyzovanych
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moznosti zajisténi byla pfili§ vysoka. Opcni prémie u obou bankovnich instituci se
pohybuji vrozmezi 0,30 az 0,40 CZK/EUR. V piipadé¢ avizovaného obchodovaného
objemu je op¢ni prémie natolik vysoka, ze celkova Castka splatného zavazku je ptiblizné

0 45 tis. K¢ vyssi nez v pripadé zajisténi ménovym forwardem.

Zajisténi ménovym swapem bylo v pfipad¢ spolecnosti Beta, a. s. demonstrovano
pouze na piipad¢ pohledavky, u které by doslo ze strany odbératele ke zpozdéni platby,
a spole¢nost by pro tento piipad meéla s bankovni instituci smluvené zajiSténi pomoci
ménového forwardu. Eliminaci kurzového rizika pomoci ménového swapu by autorka
doporucila pouze v pfipadé, ze ma spolecnost Beta, a. s. pohledavku k budoucimu datu
zajiStény jinym instrumentem, v den splatnosti pohleddvky s inkasem pocitd na thradu
naopak svych splatnych zévazkl a v ptipad€, Ze nemé dostatek likvidnich prostfedki pro

Vv zahrani¢ni mén¢ nebo v méné domaci k vyplaceni smluveného instrumentu.

Zavérem tedy autorka spole¢nosti doporucuje vyuzit pro eliminaci kurzového rizika
moznost zajisténi pomoci standardniho ménového forwardu a ménového swapu pouze ve
vyse uvedenych ptipadech. Ostatni analyzované moznosti zajisténi jsou pro spole¢nost bud’

prilis finanénég, nebo asoveé narocné.

Zaroven vSak autorka musi vybranou spole¢nost Beta, a. s. upozornit na nutnost
evaluace metod zaji§téni v budoucnu a to dle vyvoje devizového kurzu, rozhodnuti Ceské
narodni banky a jejich pfipadnych zasahl na poli ménové politiky a samoziejmé pribézné
analyzovat vyvoje devizovych kurzl jednotlivych bank, se kterymi by spole¢nost uzaviela

smlouvu o zajisténi plateb a inkas proti kurzovému riziku.
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Graf ¢. 7: Prumérné denni devizové kurzy jednotlivych bank
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Zdroj: vlastni zpracovani, dle primérnych dennich devizovych kurzl jednotlivych bank

Pro poukdzani na rozdily devizovych kurzl jednotlivych bank slouzi graf ¢. 7.
Z tohoto grafu je patrné, Ze v listopadu a prvni poloviné prosince roku 2014 se primérné
denni kurzy jednotlivych vybranych bank kopiruji. Od 17. prosince 2014 doslo
u Raiffeisenbank, a. s. k vychyleni primérného denniho devizového kurzu oproti ostatnim
dvéma bankam. Stejné tak v ptfipadé nahlé¢ depreciace, kterou domaci ménu postihla

priblizné v poloving ledna roku 2015, maji sledované banky taktéz mirn¢ odlisny prabéh.
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8 Zavér

Cilem kazdé spolecnosti je vytvofeni konkurenéni vyhody, kterou mize dosdhnout
naptiklad pomoci sniZzeni nékladu, efektivniho fizeni vyroby a dalSich vnitropodnikovych
procesi a samoziejm¢ také vyuziti potencidlu nenasycenych trhi. V ramci udrzeni
konkurenceschopnosti a vyuziti veSkerého potencialu spole¢nosti je dulezité zvazit
moznost expandovat na zahraniéni trhy. Pii vstupu Ceské republiky do Evropské unie se
tak pro spoleCnosti stalo pfilezitosti vyuziti zahrani¢nich trhit pro hledani novych
odbératelli, pfipadné 1 dodavateli s vyhodnéj$imi podminkami. V této situaci vSak kazda
spole¢nost musi akceptovat nové riziko spojené s obchodovanim na zahranic¢nich trzich,
kterym je predevsim kurzové riziko vznikajici na zaklad¢ plateb a inkas v zahrani¢nich

ménach.

Diplomova prace je zaméfena na moznost vyuziti metod zajisténi proti kurzovému
riziku za pomoci dostupnych externich metod, které nabizeji bankovni instituce svym
klientim. Trh s témito produkty je dnes velmi rozsifeny, avSak povédomi exportérii nebo

importéru o celé Skale téchto produktl je zatim omezené.

Autorka si téma diplomové prace zvolila predev§im kvuli svému z4jmu o tuto
problematiku a moZnost aplikace externich metod zajiSténi na vybraném podniku.
Z teoretickych vychodisek diplomové prace dosla autorka k nazoru, ze vyuZziti pouze
internich metod zajisténi proti kurzovému riziku neni ve vétsing ptipadt dostacujici. Jejich
podstatou je co nejpresnéjsi predikce devizového kurzu. Proto se autorka v praktickeé ¢asti

zaméfila pouze na moZznosti zajiSténi pomoci externich metod — finan¢nich derivata.

V soucasné dob¢ zajistuje vybrana spolecnost Beta, a. s. kurzova rizika za pomoci
pfirozeného hedgingu, ktery spo¢iva pouze v upravé dodavatelsko-odbératelskych smluv.
Vzhledem Kk volatilit¢ devizového kurzu EUR/CZK vSak za posledni rok utrzila vice
kurzovych ztrat nez kurzovych ziskt (rozdil v absolutni hodnoté 59 503 tis. K¢). Z tohoto
divodu by autorka prace doporucila spolecnosti Beta, a. s. zajiStovat kurzova rizika také

externimi metodami zajisténi.
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Cilem diplomové prace bylo zhodnotit dostupné moznosti zajisténi kurzového
rizika a na zakladé¢ jejich analyzy ve vztahu k aktudlnim obchodnim piipadiim a aktudlniho
stavu devizovych kurzli zhodnotit a urCit nejefektivné;jsi zptisob zajisténi kurzového rizika
pro vybranou spolecnost. V prvni fad¢ bylo nutné provést analyzu spolecnosti Beta, a. s.,
ktera vice jak 10 let obchoduje se zahrani¢nimi dodavateli a odbérateli. Na zéklad¢ analyzy
autorka dosla k zavéru, ze spolecnost Beta, a. s. vyvazela za poslednich Sest let stabilné
ptes 80 % své produkce. Nejvice pak obchoduje se zemémi Evropské unie a to konkrétné
Némeckem, Polskem, Francii, Italii, gpanélskem a Slovenskem. Pro vSechny uvedené
zemé je domaci ménou euro. Proto se také autorka zaméfila na moznosti zajisténi plateb
a inkas spolecnosti proti kurzovym rizikim v pfipadé nezadouci volatility devizového
kurzu CZK/EUR. Pro upfesnéni moznosti zajisténi byly také piedstaveny dostupné
predikce devizového kurzu, které zvefejiuji jednotlivé obchodni banky a Ceska narodni
banka. V souvislosti s Ceskou narodni bankou byl také predstaven jeji intervenéni krok
vV ramci ménové politiky, kterym doslo koncem roku 2013 k udrzeni devizového kurzu na
Grovni minimalng 27 CZK/EUR. Tato troven devizového kurzu bude Ceskou narodni
bankou drzena pfiblizné az do konce roku 2016. Volatilita devizového kurzu nad touto

urovni je vSak neomezena.

Na zaklad¢ vybranych obchodnich ptipadl, které spole¢nost Beta, a. s. evidovala
k 10. listopadu 2014, byly postupné analyzovany moznosti jednotlivych zptisobt zajisténi
externimi metodami, resp. ménovymi derivaty, které nabizeji obchodni banky. Pro analyzu
byly vybrany tfi obchodni banky, se kterymi ma spoleCnost uzaviené smlouvy
o poskytovani bankovnich sluzeb, coZ je zdkladni podminkou pro poskytnuti zajiSténi
kurzového rizika mé€novymi derivaty. Pro lepsi srovnani analyzovanych variant zajisténi
byly vybrdny mozZnosti zajisténi ménovym forwardem, jeho piipadnymi nabizenymi

modifikacemi v ramci jednotlivych bank, dale ménovou opci a ménovym swapem.

Z analyzy vySe uvedenych moZnosti zajisténi autorka dosla k zavéru, ze spolecnost
Beta, a. s. by v uvedenych obchodnich ptipadech méla vyuzit zajisténi pomoci financnich
derivatii v piipad¢ zajiSténi zavazku proti depreciaci doméci mény, ktera je v tomto ptipadé
pro spolec¢nost Beta, a. s. nezadouci. NejefektivnéjSim zpiisobem zajisténi zdvazku by pak

doslo v ptipad¢ vyuziti ménového forwardu od Raiffeisenbank, a. s. V tomto konkrétnim
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ptipad¢ zajiSténi by spolecnost uhradila zavazek o 12 tis. az 20 tis. K¢ niz$i, nez v ptipadé
zajisténi u ostatnich obchodnich bank. Zaroven by spole¢nost pomoci zajisténi devizového
kurzu hradila zavazek o piiblizn€ 30 tis. K¢ nizsi nez v ptipadé€, kdy by se proti kurzovému
riziku nezajistila. V piipad¢é zajisténi pomoci ménové opce dosla autorka k nazoru, ze
spolecnost by se tato forma zajisténi kurzového rizika nevyplatila a to z diivodu vysokych
op¢nich prémii, které si obchodni banky tc¢tovaly piiblizné ve vysi 0,30 — 0,40 CZK/EUR.
Vzhledem k objemu obchodnich piipadti by opéni prémie pievySila mozny kurzovy zisk
plynouci ze zajisténi. Zajisténi kurzového rizika za vyuziti ménového swapu pak bylo
demonstrovano pouze na piipad¢, kdy by se zahrani¢ni odbératel opozdil s tthradou svého
zavazku, resp. pohledavky spole¢nosti. Tato situace pro spoleCnost Beta, a. s. neni
ojedin€lou, proto autorka analyzovala moZnost vyuziti ménového swapu pravé na tomto

pripadé.

V ramci zvolenych obchodnich ptipad nebylo u zadné moznosti spolecnosti Beta,
a. s. doporuCeno zajisténi pohledavky. Ceskd koruna totiz ve sledovaném obdobi
depreciovala, coz je v pfipad¢ ofekavaného inkasa pohledavky v cizi méné Zadouci stav.

Tato moznost vSak pro budouci ptipady neni vyloucena.

Autorka by spole¢nosti Beta, a. s. doporucila pravidelné analyzovat trh devizovych
kurzii a to za pomoci predikci devizovych kurzli jednotlivych obchodnich bank
a samoziejmé je doporuéeno sledovat mozné budouci kroky Ceské narodni banky. Rada
Ceské narodni banky v inoru na pravidelném zasedani vefejné nevylou¢ila moznost dalsi
budouci intervence na devizovych trzich. Vzhledem k analyze nabizenych produkti
jednotlivymi obchodnimi bankami je také spole¢nosti autorkou doporuceno sledovat vyvoj

devizovych ask a bid kurzl jednotlivych bank.
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Piiloha €. 1: Kurzové zisky a ztraty vybrané spole¢nosti v letech 2009 - 2013

90 210 tis. K& 91 320 tis. K¢ 111 101 tis. K¢
149 713 tis. K¢ 87 459 tis. K¢ 112 016 tis. K¢

110 605 tis. K¢ 104 832 tis. K¢
66 620 tis. K¢ 89 526 tis. K¢
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Piiloha ¢. 2: Cash flow vybrané spole¢nosti za obdobi listopad 2013 — prosinec 2014

Listopad 2013

Prosinec 2013

Leden 2014

Unor 2014

382 670 tis. K¢

225 700 tis. K¢

362 772 tis. K¢

180 597 tis. K¢

19 898 tis. K¢

45 103 tis. K¢

Kvéten 2014

Cerven 2014

221 459 tis. K&

332 155 tis. K¢

188 279 tis. K¢

257 645 tis. K¢

33 180 tis. K&

74 510 tis. K¢

Zari 2014

Rijen 2014

348 567 tis. K¢

348 177 tis. K¢

322 176 tis. K¢

297 615 tis. K&

26 391 tis. K¢

50 562 tis. K¢

Prijmy | 336 590 tis. K&| 335 585 tis. K&
Vydaje | 302458 tis. K&| 215270 tis. K&
Saldo 34 132 tis. K& | 120 315 tis. K¢
Biezen 2014 Duben 2014

Prijmy | 392 812 tis. K&| 324 485 tis. K&
Vydaje | 362 582 tis. K&| 227 853 tis. K&
Saldo 30230 tis. KE| 96 632 tis. K&
Cervenec 2014 Srpen 2014

Prijmy | 411 562 tis. K¢| 458 278 tis. K¢
Vydaje | 318 195 tis. KE| 348 176 tis. K¢
Saldo 93 367 tis. K&| 110 102 tis. K&
Listopad 2014| Prosinec 2014

Prijmy | 428 592 tis. K¢| 406 842 tis. K¢
Vydaje | 389952 tis. KE| 392 829 tis. K¢
Saldo 38 640 tis. K¢ 14 013 tis. K¢
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Piiloha &. 3: Denni devizové kurzy CSOB, a. s.

éSOB, a.s. CSOB, a.s.

Datum Kurz Kurz | Primérny Datum Kurz Kurz | Primérny
nakup | prodej | denni kurz nakup | prodej | denni kurz

10.11.2014| 27,159| 28,266 27,713 20.12.2014| 27,169| 28,246 27,708
11.11.2014| 27,066 28,140 27,603 30.12.2014| 27,167| 28,236 27,702
12.11.2014| 27,071| 28,137 27,604 31.12.2014| 27,155| 28,267 27,711
13.11.2014| 27,090| 28,174 27,632 2.1.2015| 27,162| 28,243 27,703
14.11.2014| 27,093| 28,185 27,639 5.1.2015| 27,130| 28,243 27,687
18.11.2014| 27,134| 28,220 27,677 6.1.2015| 27,159| 28,226 27,693
19.11.2014| 27,158| 28,246 27,702 7.1.2015| 27,116| 28,210 27,663
20.11.2014| 27,144| 28,212 27,678 8.1.2015| 27,306| 28,410 27,858
21.11.2014| 27,131| 28,186 27,659 9.1.2015| 27,331| 28,439 27,885
24.11.2014| 27,118| 28,215 27,667 12.1.2015| 27,871| 28,976 28,424
25.11.2014| 27,046| 28,113 27,580 13.1.2015| 27,750| 28,889 28,320
26.11.2014| 27,036| 28,119 27,578 14.1.2015| 27,567| 28,664 28,116
27.11.2014| 27,041| 28,100 27,571 15.1.2015| 27,370 28,443 27,907
28.11.2014| 27,076| 28,149 27,613 16.1.2015| 27,329| 28,400 27,865
1.12.2014| 27,079| 28,155 27,617 19.1.2015| 27,291| 28,501 27,896
2.12.2014| 27,061| 28,115 27,588 20.1.2015| 27,370| 28,481 27,926
3.12.2014| 27,090| 28,167 27,629 21.1.2015| 27,306| 28,486 27,896
4.12.2014| 27,087 | 28,147 27,617 22.1.2015| 27,395| 28,522 27,959
5.12.2014| 27,076| 28,150 27,613 23.1.2015| 27,291| 28,361 27,826
8.12.2014| 27,061| 28,164 27,613 26.1.2015| 27,164| 28,262 27,713
0.12.2014| 27,088| 28,140 27,614 27.1.2015| 27,211 28,303 27,757
10.12.2014 | 27,115| 28,172 27,644 28.1.2015| 27,361| 28,440 27,901
11.12.2014 27,081 | 28,157 27,619 29.1.2015 27,175| 28,252 27,714
12.12.2014 | 27,085| 28,149 27,617 30.1.2015| 27,225| 28,347 27,786
15.12.2014| 27,041 | 28,094 27,568 2.2.2015| 27,210| 28,300 27,755
16.12.2014| 27,069| 28,124 27,597 3.2.2015| 27,221| 28,333 21,777
17.12.2014| 27,066| 28,139 27,603 4.2.2015| 27,218| 28,335 21,777
18.12.2014 | 27,047| 28,109 27,578 5.2.2015| 27,209| 28,277 27,743
19.12.2014| 27,067 | 28,135 27,601 6.2.2015| 27,170| 28,267 27,719
22.12.2014| 27,094| 28,154 27,624 9.2.2015| 27,149| 28,252 27,701
23.12.2014| 27,041| 28,144 27,593 10.2.2015| 27,175| 28,257 27,716
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Piiloha €. 4: Denni devizové kurzy KB, a. s.

KB, a. s. KB, a. s.
Datum Kurz Kurz | Primérny Datum | Kurz | Kurz Primérny
nakup | prodej | denni kurz nakup | prodej | denni kurz
10.11.2014| 26,990| 28,204 27,597 | | 29.12.2014 | 27,099 | 28,319 27,709
11.11.2014| 26,993| 28,207 27,600 | 30.12.2014 | 27,131 28,252 27,692
12.11.2014| 27,001| 28,216 27,609 | 31.12.2014 | 27,060 28,363 27,712
13.11.2014 | 27,047| 28,264 27,656 2.1.2015| 27,081 | 28,300 27,691
14.11.2014| 27,031| 28,332 27,682 5.1.2015| 27,078 28,296 27,687
18.11.2014| 27,068| 28,286 21,677 6.1.2015| 27,069 | 28,287 27,678
19.11.2014| 27,096| 28,315 27,706 7.1.2015| 27,215 28,439 27,827
20.11.2014| 27,064| 28,282 27,673 8.1.2015| 27,273 | 28,500 27,887
21.11.2014| 27,058| 28,275 27,667 9.1.2015| 27,502 | 28,740 28,121
24.11.2014| 26,981| 28,195 27,588 12.1.2015| 27,769| 29,018 28,394
25.11.2014| 26,981| 28,195 27,588 13.1.2015| 27,742| 28,990 28,366
26.11.2014| 26,977| 28,191 27,584 14.1.2015| 27,442 | 28,656 28,049
27.11.2014| 27,010| 28,225 27,618 15.1.2015| 27,412 | 28,485 27,949
28.11.2014| 27,035| 28,251 27,643 16.1.2015| 27,250| 28,476 27,863
1.12.2014| 27,012| 28,227 27,620 19.1.2015| 27,320| 28,549 27,935
2.12.2014| 27,025| 28,240 27,633 20.1.2015| 27,339 | 28,569 27,954
3.12.2014| 27,012| 28,228 27,620 21.1.2015| 27,348 | 28,579 27,964
4.12.2014| 27,001| 28,215 27,608 22.1.2015| 27,244 | 28,470 27,857
5.12.2014| 27,020| 28,235 27,628 23.1.2015| 27,110| 28,330 27,720
8.12.2014| 26,993| 28,207 27,600 26.1.2015| 27,137 | 28,358 27,748
9.12.2014| 27,003| 28,218 27,611 27.1.2015| 27,239 | 28,464 27,852
10.12.2014| 27,021| 28,236 27,629 28.1.2015| 27,195| 28,418 27,807
11.12.2014| 27,006| 28,221 27,614 29.1.2015| 27,204 | 28,427 27,816
12.12.2014| 26,977| 28,191 27,584 30.1.2015| 27,149 28,371 27,760
15.12.2014| 26,966| 28,179 27,573 2.2.2015| 27,147 28,369 27,758
16.12.2014| 27,000| 28,215 27,608 3.2.2015| 27,200| 28,424 27,812
17.12.2014| 26,999| 28,213 27,606 4.2.2015| 27,141| 28,362 27,752
18.12.2014| 26,993| 28,207 27,600 5.2.2015| 27,097 | 28,316 27,707
19.12.2014| 27,030| 28,246 27,638 6.2.2015| 27,092 | 28,311 27,702
22.12.2014| 26,985| 28,199 27,592 9.2.2015| 27,106 | 28,346 27,726
23.12.2014| 27,014 28,314 27,664 10.2.2015| 27,110| 28,330 27,720
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Piiloha €. 5: Denni devizové kurzy RB, a. s.

RB, a. s. RB, a.s.

Datum | Kurz | Kurz | Praimérmy Datum Kurz Kurz | Primérny
nakup | prodej | denni kurz nakup | prodej | denni kurz
10.11.2014 | 27,032| 28,108 27,570 29.12.2014| 27,023| 28,097 27,560
11.11.2014 | 27,062| 28,138 27,600 30.12.2014| 27,200| 28,282 27,741
12.11.2014 | 27,062 | 28,138 27,600 31.12.2014| 27,160| 28,240 27,700
13.11.2014 | 27,091 | 28,169 27,630 2.1.2015| 27,189| 28,271 27,730
14.11.2014 | 27,121| 28,199 27,660 5.1.2015| 27,170 28,250 27,710
18.11.2014 | 27,140| 28,220 27,680 6.1.2015| 27,130 28,210 27,670
19.11.2014 | 27,125| 28,204 27,665 7.1.2015| 27,150| 28,230 27,690
20.11.2014 | 27,166 | 28,246 27,706 8.1.2015| 27,229| 28,311 27,770
21.11.2014 | 27,121 | 28,199 27,660 9.1.2015| 27,317| 28,403 27,860
24.11.2014 | 27,130| 28,210 27,670 12.1.2015| 27,523| 28,617 28,070
25.11.2014 | 27,052 | 28,128 27,590 13.1.2015| 27,738| 28,842 28,290
26.11.2014 | 27,042 | 28,118 27,580 14.1.2015| 27,866| 28,974 28,420
27.11.2014 | 27,042 | 28,118 27,580 15.1.2015| 27,752| 28,658 28,205
28.11.2014 | 27,072 | 28,148 27,610 16.1.2015| 27,362| 28,464 27,913
1.12.2014| 27,091 | 28,169 27,630 19.1.2015| 27,317| 28,403 27,860
2.12.2014| 27,111 | 28,189 27,650 20.1.2015| 27,342| 28,430 27,886
3.12.2014 | 27,062 | 28,138 27,600 21.1.2015| 27,300| 28,386 27,843
4.12.2014 | 27,023 | 28,097 27,560 22.1.2015| 27,395| 28,485 27,940
5.12.2014 | 27,081 | 28,159 27,620 23.1.2015| 27,436| 28,528 27,982
8.12.2014 | 27,081 | 28,159 27,620 26.1.2015| 27,221| 28,303 27,762
9.12.2014 | 27,081 | 28,159 27,620 27.1.2015| 27,326| 28,413 27,870
10.12.2014 | 27,081 | 28,159 27,620 28.1.2015| 27,300| 28,386 27,843
11.12.2014 | 27,081 | 28,159 27,620 29.1.2015| 27,257| 28,431 27,844
12.12.2014 | 27,072 | 28,148 27,610 30.1.2015| 27,227| 28,310 27,769
15.12.2014 | 27,091 | 28,169 27,630 2.2.2015| 27,184| 28,322 27,753
16.12.2014 | 27,072 | 28,148 27,610 3.2.2015| 27,206| 28,344 27,775
17.12.2014 | 27,032 | 28,108 27,570 4.2.2015| 27,201| 28,339 27,770
18.12.2014 | 27,023| 28,970 27,997 5.2.2015| 27,181| 28,319 27,750
19.12.2014 | 27,042| 28,118 27,580 6.2.2015| 27,133| 28,269 27,701
22.12.2014 | 27,602 | 28,138 27,870 9.2.2015| 27,191| 28,329 27,760
23.12.2014 | 27,081 | 28,159 27,620 10.2.2015| 27,171| 28,309 27,740
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