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Anotace

Diplomova prace se zamétuje na kurzové riziko v mezinarodnim obchodg¢. V teoretické Casti
jsou nejprve uvedeny teoretické pojmy a druhy existujicich rizik v mezinarodnim obchodé.
Dale se prace vénuje kurzovému riziku, u kterého jsou popsany jeho podoby,
moznosti méfeni a zplsoby zajisténi a také jsou charakterizovany metody K predikci
ménovych kurzl. Prakticka ¢ast se vénuje vykazanym kurzovym rozdiliim dané spolecnosti
v letech 2017-2021, vyvoji ménového kurzu CZK/EUR vV jednotlivych letech a porovnani
vykéazanych ziskl spolecnosti ze zahrani¢ni obchodni transakce V ptipad¢ zajiSténi a bez
zajisténi kurzového rizika. Ke zpracovani praktické ¢asti byly vyuzity konkrétni cisla
z internich materialdi spoleénosti a dostupné dokumenty od Ceské narodni banky ohledné
vyvoje ménového kurzu. Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit dopady kurzovych
zmén u konkrétni spole¢nosti, které vznikly pii prodeji sluzeb do zahrani¢i v obdobi
2017-2021. Dalsim cilem je zjistit, zda by se vybrana spole¢nost mé¢la proti kurzovému
riziku zajistit a pokud by pro ni zajisténi kurzového rizika nebylo vyhodné, tak poskytnout
vedeni spolec¢nosti konkrétni doporuceni k minimalizaci kurzového rizika v ramci budoucich

zahrani¢énich obchodu.
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Annotation

Exchange Rate Risk in the International Trade

The diploma thesis focuses on exchange rate risk in international trade. The theoretical part
first presents the theoretical concepts and types of existing risks in the international trade.
The thesis deals in detail with exchange rate risk, for which it describes forms, measurement
possibilities and hedging methods. Next, it characterizes methods for predicting exchange
rates. The practical part of this thesis is devoted to the reported exchange rate differences
of the company in years 2017-2021, the development of the CZK/EUR exchange rate
in these individual years and a comparison of the company's reported profits from foreign
trade transactions in the case of hedging and without hedging exchange rate risk. Specific
figures from the company's internal materials and available documents from the Czech
National Bank regarding the development of the exchange rate were used to prepare
the practical part. The main objective of the thesis is to evaluate the impact of exchange rate
changes in a specific company, which arose in the sale of services abroad in the period
2017-2021. Another objective is to find out whether the selected company should hedge
against exchange rate risk if hedging would not be advantageous for the company,
then provide specific recommendations to the company's management to minimise

exchange rate risk in future foreign transactions.

Keywords
euro, exchange rate, exchange rate differences, exchange rate risk, forward,

international trade
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Uvod

Ceska republika je zavisla na zahrani¢nim obchodé a pro tuzemské spole¢nosti zapojené
do zahrani¢niho obchodu je v ramci importu ¢i exportu zbozi a sluzeb dilezity vyvoj
ménového kurzu. Nejsou zadné pochybnosti 0 tom, ze ménovy kurz v ramci zahrani¢niho
obchodu je dulezitym faktorem a jeho vyvoji by méla byt vénovana nalezitd pozornost.
Pii Kolisani kurzu mény je exportér ohrozen nebezpe¢im snizeni vynosu ze zahrani¢niho
obchodu a importér je vystaven riziku ristu nakladi. Pro oba ucastniky zahrani¢niho
obchodu to znamena, Ze jsou vystaveni riziku, a to kurzovému riziku, proti kterému se vSak

lze zajistit pomoci nékolika nastroji.

Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit dopady kurzovych zmén u konkrétni
spolecnosti, které vznikly pii prodeji sluzeb do zahrani¢i v obdobi 2017-2021. Dalsim cilem
je zjistit, zda by se vybrana spole¢nost méla proti kurzovému riziku zajistit a pokud by pro
ni zajisténi kurzového rizika nebylo vyhodné, tak poskytnout vedeni spolec¢nosti konkrétni

doporuceni k minimalizaci kurzového rizika v ramci budoucich zahrani¢nich obchodi.

V teoretické Casti je pouZita jak tuzemska, tak zahrani¢ni odborna literatura a odborné ¢lanky
na danou problematiku. V praktické ¢asti jsou analyzovana sekunddrni data, pfic¢emz

vyuzitymi metodami ke zpracovani jsou indukce, dedukce, komparace, syntéza a analyza.

K naplnéni hlavniho cile jsou nejprve analyzovéna sekundarni data z internich zdroj,
které poskytl zaméstnanec spolecnosti. Jednalo se o interni materidly vykazujici vyse
kurzovych rozdili v jednotlivych dnech béhem pétiletého obdobi. Tyto denni kurzové
rozdily jsou rozttidény po mésicich ptislusnych let a vzajemné porovnany. V praci jsou dale
analyzovany sekundarni data z externich zdrojii, v ramci kterych jsou vyuzity predevSim
dokumenty Ceské narodni banky zvané Zprava o inflaci, které tvoii podklad k analyze
vyvoje ménového kurzu CZK/EUR tak, aby kazdy sledovany rok mohl byt doplnén
pfehlednym grafem o jeho vyvoji.

K dalSimu cili jsou analyzovany informace z interniho zdroje, které tentokrat poskytovaly
podrobnosti o nekterych objemech zahrani¢niho obchodu véetné datumu jeho sjednani
adodani. Pro ucely prace je vybrana jedna transakce, na které je vSe néasledné

demonstrovano. Aby mohlo dojit k porovnani vynost ze zahranicni transakce se zajiSténim
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a bez zajisténi kurzového rizika, jsou k jednotlivym vypocétim potieba také dodatecné
informace od Ceské narodni banky ohledné& forwardovych kurz devizového trhu, které jsou
volné¢ k dispozici na jejich internetové strance a jedna se o tzv. forwardové body. Diky vSem
témto datim a vypoctim jsou porovnany vynosy a je rozhodnuto, co je pro spolecnost
vyhodnéjsi. K vétsi presnosti vypoctii probehla také konzultace s odbornikem na zajisténi
kurzového rizika, jenZ je soucasné zaméstnancem Ceskoslovenské obchodni banky,

ktery piiblizil ptipadné poplatky a postupy v ptipad¢ sjednani forwardového obchodu.

Diplomova prace je rozdélena do Ctyr kapitol. V prvni kapitole jsou vymezeny teoretické
pojmy a jsou piedstaveny druhy rizik v mezinarodnim obchod¢. Druha kapitola se jiz vénuje
podrobnéji samotnému kurzovému riziku a konkrétné popisuje, jaké existuji podoby
kurzového rizika, jak Ize kurzové riziko zmétit a jaké jsou zpusoby zajisténi kurzového
rizika. V ramci tieti kapitoly jsou konkrétné charakterizovany jednotlivé metody k predikci
ménovych kurzd. Posledni kapitola se zaméfuje na charakteristiku vybrané spolecnosti,
vykazané kurzové rozdily dané spole¢nosti béhem vybraného pétiletého obdobi (2017-2021)
a na vyvoj ménového kurzu koruny viéi euru. V této kapitole se pracuje s konkrétnimi Cisly
z internich materialti poskytnutych zaméstnancem spolecnosti a vyvoj ménového kurzu
je analyzovan pomoci dostupnych dokumentti Ceské narodni banky. Pro prehlednost jsou
jednotlivé roky rozdéleny do podkapitol a ve je podpoteno piehlednymi grafy. V ramci této
kapitoly jsou také uvedeny ptiklady porovnavajici vykazané zisky spole¢nosti ze zahrani¢ni
obchodni transakce v ptipadé¢ zajisténi a bez zajisténi kurzového rizika, z ¢ehoZz se nasledné
vyvozuje zavér, zda by se spolecnost proti kurzovému riziku méla zajistit ¢i nikoliv

a v samotném zaveéru kapitoly jsou navrzeny doporuceni pro spole¢nost.
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1 Riziko a jeho charakteristika

Dle Smejkala (2013) pochazi pojem riziko zitalStiny a je historickym vyrazem,
ktery se objevil jiz v 17. stoleti. V dnesni dobé se pod pojmem riziko skryva nebezpeci
vzniku $kody, ztraty, poskozeni, zni¢eni ¢i nezdaru pii podnikani. Obecné€ neexistuje pouze
jedna uznavana definice pro pojem riziko, ktery muze byt definovan rizné. V ramci fizeni
podnikatelskych rizik se rizikem rozumi urcitd pravdépodobnost, ze dojde k udalosti,
ktera se bude lisit od predpokladaného vyvoje nebo stavu. Riziko mize existovat vV riznych
podobéach, naprtiklad:

e teritorialni a politické,

e bezpecnostni,

e predvidatelné a nepfedvidatelné,

e pravni a spojené S odpovédnosti za Skodu,

e makroekonomické a mikroekonomické, napiiklad infla¢ni, obchodni, kurzovni,

trzni, vérova, platebni apod.,

e specifické.

Riziko v podnikani

Jak uvadégji Patil et al. (2012), v ramci podnikatelskych rizik existuji ¢tyfi typy kategorii,
kterymi jsou: lidé, procesy, systémy a vné&jsi udalosti. Do kategorie lidi 1ze zahrnout rizika,
jako je nesezndmeni zaméstnancli se smérnicemi a postupy nebo nedodrZeni postupl
ze strany zaméstnancli. V kategorii procesii jsou zahrnuty rizika, které se tykaji selhani
procesu nebo nedostate¢né kontroly v provoznich procesech. Riziko selhani aplika¢niho
systému pii plnéni potieb uzivatelil 1ze zatadit do kategorie systému. A do ctvrté kategorie
vng&jSich udalosti 1ze zahrnout rizika, jako jsou podvody ze strany zédkazniki a pravni kroky

ze strany zakaznika v disledku podvodii spachanych internimi zaméstnanci.

Machkova (2014) ve své publikaci uvadi, ze pokud by se podnikatelsky subjekt
zamérné vyhybal riziku nebo nepodstupoval Zadné riziko, neSlo by o cestu vedouci
k lepsimu hospodarskému vysledku, ale doslo by k nevyuziti podnikatelskych prilezitosti,
pro ktera je podstupovani rizik podminkou. V ramci vztahu podniku k riziku existuji ¢tyfi
druhy rizik:

e riziko, které podnik musi podstoupit, nebot’ patii k povaze podniku,
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o riziko, které si podnik miize dovolit,
e riziko, které si podnik nemiize dovolit,

e riziko, které si podnik nemiize dovolit nepodstoupit.

Machkova (2014) dodava, ze riziko z hospodaiské ¢innosti vyloucit nelze, je ale mozné
ho v n¢kterych pfipadech pienést na jiny subjekt, rozdélit mezi vice subjektl, omezit
ho ¢i se mu vyhnout. OvSem v piipadé omezeni jednoho rizika, mize dojit k nardstu jiného
rizika, nebot’ jsou jednotlivé druhy rizik propojeny. Mezi dulezité kroky ekonomického
rozhodovani patii odhadovani rizik a urceni, jaké riziko podnik unese a v jaké mite. Dulezité
je, Ze pro rozhodovani nesmi byt podstatny pouze druh rizika, ale pfedevsim to, jak ovlivni

danému subjektu celkovy ekonomicky vysledek.

1.1 Druhy rizik v mezinarodnim obchodé

Dinu (2015) ve svém ¢lanku uvadi, ze kazda podnikatelska ¢innost s sebou nese mnoho rizik

vvvvvv

vvvvvv

rizika v mezinarodnim podnikani? Jak vznikaji komer¢ni rizika pfi exportu a importu
v ramci mezinarodniho podnikani? Jaké faktory zptisobuji obchodni riziko v ramei vyvozni
a dovozni ¢innosti? Jednim z hlavnich rizik pii exportu ¢i importu je nedostatek informaci
0 zahraniénim trhu, proto by si spolecnosti, které chtéji vstoupit se svym produktem
na zahrani¢ni trh, mély co nejpeclivéji prostudovat informace ohledné daného zahrani¢niho
trhu, jinak by mohly v mezinarodnim obchod¢ selhat. Dle Petrové (2021) existuje v oblasti
mezinarodniho obchodu téchto Sest hlavnich druhl rizik: trzni, komer¢ni, pfepravni,

teritorialni, odpovédnosti a ménova.

1.1.1 Trzni rizika

Dinu (2015) trzni riziko v rdmci mezinarodniho obchodu oznacuje jako obchodni riziko.
Obchodni riziko se tyka pravdépodobnych ztrat plynoucich z trhu nebo od transakénich
partnerti. DileZitym opatfenim je zajiSténi spolehlivosti obchodnich partnert. Dilezité
je také vzit v uvahu mozny bankrot partnera nebo jeho platebni neschopnost. Kazda

obchodni transakce s sebou nese urcitou miru rizika. Rizika v globalnim obchod¢ se lisi
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od rizik ve vnitrostatnim obchodg, a proto je nezbytné pfistupovat ke globalnimu obchodu
S mimofadnou opatrnosti a fadnym fizenim rizik. Zatimco mensi podniky nemaji tendenci
se touto problematikou zabyvat tak systematicky, tak veskeré velké organizace disponuji

oddé€lenim pro fizeni rizik.

Dle Machkové (2014) existuje fada pficin, které mohou zpiisobit zménu trzni situace
napfiklad zména poptavky a nabidky po daném zbozi, zmény v technologii, zmény
V postaveni odbératelt a dodavatell ¢i jejich zmény v ndkupni a prodejni politice, sezonni
vykyvy apod. Trzni riziko mtze zpusobit rist nakladii, neprodejnost vyrobki, ale i zménu

cenovych relaci.

Janatka (2011) trzni riziko, z pohledu platebniho rizika, c¢leni na riziko odbytu,
které ptedstavuje moznou ztratu prodavajiciho z divodu neprodejnosti daného vyrobku
natrhu a riziko zmény cenovych relaci, které lze charakterizovat jako nebezpeci,
pfi kterém dojde ke zméné cenovych relaci v dobé mezi sjedndnim kontraktu a jeho

splnénim.

Jak uvadi Dinu (2015), zasadni roli na mezinarodnim trhu, aby nedo$lo k neprodejnosti
vyrobku na trhu, hraje pfizptsobivost exportniho produktu na daném zahrani¢nim trhu.
Pokud by se produkt nemohl ptizptisobit podminkam a pozadavkim zahrani¢niho trhu,

mohlo by to pro spole¢nost znamenat, ze pti exportu takového produktu selze.

Na zéklad¢ publikace od Machkové (2014) trzni riziko pocit'uji pfedevsim vyvozci a dovozci
u dodavek s delsim obchodnim a vyrobnim cyklem a také u dlouhodobych smluv na dodavky
surovin. U obchodt s del$im obchodnim a vyrobnim cyklem se dodavatel obvykle zajist'uje
proti vys$§im nakladim oproti nakladim kalkulovanym. Pro tento ucel jsou pouzivany
takzvané cenové dolozky. Je-li ve smlouvé sjedndna cenova dolozka, cena se poté meéni
Vv zavislosti na vyvoji nakladi. Neni-li sjedndna cenova dolozka, pak se vyrobce miize
zajistit s vyuzitim burzovnich terminovanych obchodi, a to bud’ zajistovaci transakci,
nebo efektivnim terminovanym nakupem, pied zvySenim cen surovin. Takovéto zajisténi
ma vyhodu kalkulaéni jistoty a ochrany pifed neptiznivymi disledky v pfipad¢ trzniho

v

vyvoje, avSak nezajiStuje ptiznivéjsi vysledky oproti nezajisSténému obchodu.
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1.1.2 Komer¢ni rizika

Machkova (2014) uvadi, Ze komercni rizika vznikaji z divodu nesplnéni zavazku
mezi exportérem a importérem. V oblasti komer¢nich rizik je zvysena rizikovost, ktera ma
negativni vliv na dosazené¢ vysledky obchodnika, coz zplsobi, Ze obchodnik
bud’ nezrealizuje svou piedpokladanou transakci, nebo pii jejim uskutecnéni dosdhne
horSiho vysledku, nez piedpokladal. Komer¢ni rizika se vyskytuji jak na vnitinim,
tak i na zahrani¢nim trhu, kde se ale vyskytuji v ostiej$i podobé z dtivodu odlisnosti téchto
trhi. Vysledky jednotlivych operacich jsou ovlivnény intenzitou dopadu téchto rizik,
jejichZ intenzita je dana vybérem obchodniho partnera a pravnim zajisténim daného
zavazkového vztahu. Komeréni rizika se v zahrani¢nim obchod€ s hmotnym zbozim miizou
vyskytovat nejcastéji v podobé:

e nesplnéni nebo vadného plnéni kontraktu dodavatelem,

bezdivodného neptevzeti zbozi odbératelem,

odstoupeni obchodniho partnera od kontraktu,

platebni nevtle dluznika,

platebni neschopnosti dluZznika.

Prvni podoba komer¢niho rizika je dle Machkové (2014) nesplnéni plnéni nebo vadné
plnéni kontraktu dodavatelem. Nastrojem pro prevenci tohoto rizika je pozorné vybirat
své dodavatele napiiklad podle jeho profesni zdatnosti, spolehlivosti ¢i dosavadni
spoluprace. Nastroje pro eliminaci tohoto rizika mohou byt bankovni zaruky potvrzujici
fadné splnéni kontraktu nebo poZzadavek ohledné vystaveni kontrolni organizaci kontrolniho

certifikatu dokazujiciho mnozstvi ¢i kvalitu dodaného zboZi.

Dle Janatky (2011) se bezdivodné nepievzeti zbozi odbératelem fadi v mezinarodnim
obchodé mezi Casto se vyskytujici rizika. Hlavnim pfedpokladem pro snizeni tohoto rizika
je tadné sjednana kupni smlouva, ve které se sjednava zpusob, jak prodavajici dolozi
skuteCnost, ze dodava sjednané zbozi dle vSech nalezitosti. Dle Machkové (2014)
mize K nepfevzeti zbozi dojit u nékterych zGvérovych platebnich podminek
nebo u dokumentarnich inkas. Riziko neptevzeti zbozi nese prodavajici, ktery v dusledku
tohoto rizika mize vykazat ztratu z divodu skladovani zbozi, vyssich nakladt na dopravu
¢i prodeje tohoto zbozi jinému odbérateli za nizsi cenu, nez o¢ekaval. Pro eliminaci tohoto

rizika se mlize prodavajici pojistit, a ptedevsim je dualezité zvolit vhodné platebni podminky.
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Machkova (2014) uvadi, ze pokud dojde k odstoupeni obchodniho partnera
od kontraktu, mize se jednat o riziko jak na strané¢ dodavatele, ktery se proti nému miize
zajistit pomoci platby prfedem ¢i akontaci, tak 1 na strané odbératele, ktery ma moznost
se zajistit pomoci bankovni zaruky za fadné splnéni kontraktu. Pokud dojde k platebni
nevili dluznika, ktera se vyskytuje na strané prodavajiciho zejména u avérovych platebnich
podminek, mlze pfi tomto riziku dojit ke ztraté ve velikosti celé kupni ceny a Vv piipadé
platebni neschopnosti dluznika, z divodu zhorSeni jeho finan¢ni situace, muize dojit

az K tomu, ze nebude schopen splnit své penézni zavazKy.

Podle Machkové (2014) existuje v oblasti komer¢nich rizik prevence pii jejich
podstupovani, kterd spoc¢iva v pravidelném zjistovani informaci o ucastnicich na trhu,
ve sledovani jejich financni situace, profesni zdatnosti a také v hodnoceni jejich
uveruschopnosti a spolehlivosti. Podnikatel nejlépe eliminuje miru komercnich rizik
tak, ze vhodné zvoli platebni podminky a zajistovaci nastroje S moznym pojisténim, dale
vybere spolehlivého obchodniho partnera, s nimz uzavie fddn¢ formulovanou smlouvu
a do budoucna se bude snazit budovat dlouhodobé obchodni vztahy, jejichz obchody jsou
poté zalozené na vzajemné diveére a je to nejucinnéjsi zplisob zajisténi se proti tomuto

komer¢énimu riziku.

1.1.3 Prepravni rizika

Machkova (2014) ve své publikaci uvadi, ze pfepravni rizika v mezinarodnim obchod¢é
mohou nastat u hmotného zboZzi béhem jeho dopravy v podobé poskozeni zbozi nebo jeho
ztraty. Skoda z tohoto rizika miize vzniknout jak prodavajicimu, tak kupujicimu vzdy podle
toho, ktery z nich pravé nese riziko. Tuto skute¢nost si subjekty vyslovné sjednaji
Vv kontraktu stanovenim dodaci podminky. Dalsi, kdo nese pfepravni riziko, je dopravce,
ktery béhem dopravy piebird odpovédnost za zbozi. V mezindrodnim obchod¢ se piepravni
rizika pojist'uji, proto je dulezité fadné sjednat pojistnou smlouvu u spolehlivé pojistovny,
ktera vybere spravné pojisténi odpovidajici danému druhu piepravovaného zboZi.
Pro prevenci piepravnich rizik slouzi spravny vybér dopravce, ktery by mél byt vhodny
a spolehlivy pro pfepravu dodavky zbozi a pfedev§im by si prodavajici a kupujici méli
V kupni smlouvé jasné vymezit jejich povinnosti pii pfepravé zbozi, ¢imz muizou ucinit

naptiklad odvolanim na INCOTERMS.
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Janatka (2011, s. 288) charakterizuje INCOTERMS jako ,,soubor pravidel a zvyklosti,
které harmonizuji a propojuji kupni smlouvy se smlouvami prepravnimi, prip. i se smlouvami
pojistovacimi. Jsou souborem pravidel, ktera vypracovala Mezinarodni obchodni komora

(ICC) jiz v prvé verzi v roce 1936.

1.1.4 Teritorialni rizika

Dle Petrové et al. (2021) teritorialni riziko lze jen obtizné piedem kvantifikovat,
nebot’ se zde objevuje prvek nejistoty. Teritorialni rizika je sice mozné rozdélit na riziko
politické, obchodnépolitické, ménové a kurzové, avSak fizeni téchto rizik musi byt
komplexni. Teritoridlni rizika vznikaji v jednotlivych zemich pfevazné z nejistoty
politického vyvoje, coz predstavuje takzvané politické riziko, které se v ramci teritoridlniho
rizika projevuje nejvyraznéji. Politické riziko se posuzuje na zaklad€ vladnich opatienich
ovlivitujici zahrani¢ni obchod a investice, déle toto riziko spociva v riziku valky, revoluci,
pfevratd, vnitropolitickych aspekta statu, mezi které lze zatadit ob¢anské nepokoje, stavky,
vyvlastilovani, coz vede k omezeni nebo k zastaveni ekonomickych vztahli, nemoznosti
disponovat zbozim, ale pfedev§$im to vSechno ovliviiuje rozhodnuti o tom, zda vstoupit
na konkrétni trh. Janatka (2011) charakterizuje obchodnépolitické riziko jako nebezpedi,
kdy v oblasti obchodni politiky zdiavodu opatieni dojde ke zménam podminek
pro hospodaiské vztahy surcitou zemi, kvuli kterym nebude mozné dosahnout
pfedpokladanych vysledkt. Obchodnépolitické nastroje 1ze rozd€lit na prostredky, které bud’
dovoz zdrazuji (rtizné normy a piedpisy, kvantitativni restrikce, dané, cla), nebo absolutné

brani dovozu zbozi (takzvan¢ embarga).

Petrova et al. (2021) ve svém ¢lanku uvadéji, ze pii vSech obchodnich aktivitach, véetné
mezinarodnich obchodnich transakci, je potfeba vyuzivat veSkeré dostupné informace
k identifikaci potencialniho nebezpeci a k odhadu rizika. Poté je nutné vyhodnotit
pfijatelnost rizika a nasledné zrealizovat potfebnd opatieni k fizeni nebo snizeni téchto rizik.
V ramci fizeni teritorialnich rizik by mél kazdy vyvozce vzdy zvazit pojiSténi teritoridlniho
rizika, nebot’ bez takového pojisténi se pousti na velmi tenky led, kde muze pftijit o velkou
¢ast své investice. Vysoce kvalifikovanym vychodiskem pro hodnoceni teritoridlnich rizik
je pro exportéry rating od exportnich Gvérovych agentur (dale jen ECAs), ktery je Casto

jedinym zplisobem, jak pojistit teritoridlni rizika. ECAs jsou vefejné agentury, které
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poskytuji vladou podporované piijcky, zaruky a pojisténi spolecnostem ze své domovské

zemg, které chtéji podnikat v zamofti v rozvojovych zemich a na rozvijejicich se trzich.

1.1.5 Riziko odpovédnosti za vyrobek

Jak uvadi Ryan (2003) az do poloviny 18. stoleti byli vyrobci, velkoobchodnici
a maloobchodnici relativné chranéni pred odpovédnosti za vyrobek diky prevladajicimu
pravnimu pravidlu, které spoc¢ivalo v tom, ze soud shledaval zdkaznikovou povinnosti davat
si na jim zakoupené vyrobky pozor, a proto by kupujici s pfipadnou zalobou ohledné
vymahani §kod pied soudem kviili vadnému vyrobku neuspé€l. V dnesni dobé je jiz, jak pise
Janatka (2011), odpovédnost za vyrobek v Ceské republice upravena zakonem. Vyrobci
se proti odpovédnosti za vyrobek chrani pomoci pojisténi, které patii k té nejjednodussi
formé ochrany, a to z dtivodu jeho dostupnosti a vyhodné cené, ale samoziejmé neni jedinou
moznou formou ochrany. Ve svété se postupné vytvotily dva zékladni principy pojisténi

odpovédnosti za vyrobek, kterymi jsou tzv. princip loss occurrence a princip claims made.

Dle Janatky (2011) patii k historicky star§im princip loss occurrence. Jeho podstata spociva
V tom, ze v dob¢ platnosti pojistné smlouvy chrani pojisténi pojistén¢ho proti nasledkiim
odpovédnosti za Skody, které zplsobil vyrobek. Mezi hlavni vyhody tohoto principu patii
jistota, Ze z pojisténi budou uhrazeny naroky poskozenych, a Ze pojistnad plnéni obratem
nezvysi vysi pojistného, ale miize se projevit az s vétsim ¢asovym odstupem. Nevyhodou
se mize stat nedostatecné vysoky sjednany limit plnéni z diivodu vyssi miry inflace
nebo ¢asového rozdilu mezi dnem vzniku $kody a dnem, kdy soud ur¢i vysi nahrady,
coznemusi byt v z4jmu pojisténého. Druhou nevyhodou pro pojisténého je situace,
kdy se pojistitel dozvi skute¢nost vzniku pojistné udalosti zatim bez stanoveni kone¢né vyse
nahrady, kvali ¢emuz bude pojistitel piistupovat opatrn€ji k obnoveni pojistné smlouvy
a bude pozadovat od pojisténého vyssi pojistné. Princip loss occurrence je jak v zahranici,

tak i v Ceské republice vice pouZivanym principem.

O principu claims made Janatka (2011) piSe, ze se objevil kolem sedmdesatych let
dvacétého stoleti. Hlavnim rozdilem mezi t€émito dvéma principy je pojeti vztahu mezi datem
prvniho pisemného uplatnéni naroku na ndhradu Skody a jeho vznikem Skody. Podstata
tohoto principu spociva Vv ptipadé platné pojistné smlouvy v pojisténi, které kryje Skody,

které nastaly v minulosti, avSak jejich nasledky se projevily v prib&hu pojistného obdobi.
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Pojistna udalost je spojena s dnem, kdy poskozeny uplatni sviij narok na nahradu $kody,
a nikoliv s dnem, kdy vadny vyrobek skodu zpusobil. Pro pojistitele je u tohoto principu
vyhodou, Ze ma moznost kontrolovat budouci finan¢ni zdvazky a upravovat podminky
V pojistné smlouvé. Vyhodou na strané pojisténého je, Ze¢ ma moznost upravovat vysi
sjednaného limitu kazdoro¢né, a tim by u ného neméla nastat situace, kdy by mu nestacila

vySe sjednaného limitu plnéni pojistitele.

1.1.6 Ménova rizika

Podle Cernohlavkové (2007) jsou ménova rizika tvofena tiemi dil¢imi riziky,
mezi které patii riziko infla¢ni, trokové a kurzové. Inflaéni riziko pusobi piedevsim
uvnitf zemé, avSak je mozné, Ze inflacni vlivy budou pieneseny ze zahrani¢i. Vyskytuje
se tak u firem, které piisobi na zahrani¢nim trhu a dotyka se pfimych investic, majetkovych
podili na podnikani v zahrani¢i, dodavek investi¢nich celkil apod. Urokové riziko souvisi
se zm&nami Urokovych sazeb a lze ho zafadit mezi rizika spekulativni. Setkavaji
se s nim finan¢ni instituce, pro které je toto riziko jednim ze zakladnich rizik a nefinan¢ni

podnikatelské subjekty, ktery operuji s cizimi finan¢nimi zdroji.
Poslednim dil¢im ménovym rizikem je kurzové riziko. ProtoZe je tato diplomova prace

zaméfena na kurzové riziko v mezindrodnim obchodé, bude mu vénovéna celd nasledujici

kapitola, kde bude kurzové riziko podrobnéji popsano a vysvétleno.
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2 Kurzové riziko

V této kapitole diplomové prace jsou nejprve vysvétleny pojmy meéna a ménovy Kurz
a nasledné je predstaveno kurzové riziko. Konkrétné jsou zde popsany podoby kurzového

rizika a jeho zptisoby méfeni a zajisténi.

Ptatschekova (2013) ve své publikaci definuje ménu jako statem upraveny a uznavany druh
penéz, ktery na urcitém statnim tizemi plni penézni funkce. Ménovy kurz vyjadiuje pomér
vymény dvou mén neboli se jedna o cenu jedné mény vyjadienou v jiné méné. Ménové kurzy
se neustale méni, a to z ditvodu piisobeni nékolika faktori. Mezi hlavni Cinitele, které urcuji
ménovy kurz lze zafadit cenovou hladinu, urokovou miru, ofekavani, hospodaiskou
a politickou situaci. Dojde-1i ke zméné poptavky a nabidky po devizach, pak na devizovém

trhu dojde k nerovnovaze, ktera se odrazi v nasledném zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény.

Podle Kral'e (2003) se kurzové riziko, vyplyvajici z pohybti ménovych kurzd, objevilo
pocatkem 70. let 20. stoleti, pfi¢emz jeho vznik lze spojit se zanikem brettonwoodského
mezinarodniho ménového systému postaveného na standardu dolarové devizy.
Jeho zrusenim zanikl v roce 1971 systém pevnych ménovych kurzii a ve svété s trzni

ekonomikou vznikl systém pohyblivych ménovych kurzu.

Na zaklad¢ publikace od Janatky (2011) nastava kurzové riziko v dusledku pohybu
ménového kurzu, kvili kterému miZe dojit u obchodni operace ke zméné ocekavaného
vysledku, pfi niZ miZe nastat bud’ kurzovy zisk, nebo kurzova ztrata. V ptipadé kurzové
ztraty inkasuje jedna ze smluvnich stran mensi hodnotu oproti pfedpokladané hodnoté
¢1 vynaloZzi vice hodnoty. Pokud se od uzavieni smlouvy kurz dané mény zvysil, dosahne
tim vyvozce kurzového zisku, naopak dojde-li k poklesu dané mény, dosahne kurzového

zisku dovozce.

Kral’ (2003) uvadi, Ze kurzové riziko pro kazdy subjekt, ktery se ucastni mezinarodnich
obchodnich, platebnich a uvérovych vztahli, znamena, Ze ménovy kurz jejiho kontraktu
se na devizovém trhu neustale méni, z cehoz vyplyva, Ze se lisi v dob¢ kalkulace kontraktu,
podepsani kontraktu, fakturace, ale téZ i v okamziku skute¢ného inkasa ¢i zaplaceni

smluvniho zavazku.
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2.1 Podoby kurzového rizika

Dle Daniels (2018) by kurzové riziko neexistovalo, pokud by nadale trval systém pevnych
ménovych kurzd, ale protoze se v dnesni dob€ nachazime v systému pohyblivych ménovych
kurzii, umoziuje to ménovému kurzu neustale kolisat a ménit se. A pravé zména ménového
kurzu muze vést k devizové expozici, ktera existuje ve tiech typech, jsou jimi transak¢éni

expozice, ekonomicka expozice a transla¢ni expozice.

Mandel (2020) ve své publikaci znazornuje ¢asovou souvislost vSech tiéi devizovych expozic
z pohledu pozorovatele v piitomném caset Vv jediném obrazku, ktery je zde znazornén
obrazkem 1. Transakéni expozice je spojena s, v minulosti nebo v ptitomnosti vytvofenymi,
devizovymi aktivy ¢i pasivy. V budoucnosti, az po kone¢ném vyporadani devizovych
aktiv a pasiv ve spojeni s devizovym inkasem nebo devizovou uhradou, bude uréena
kone¢na kurzova ztrata nebo zisk v domaci méné. Translani expozice popisuje,
jak byla zasazena tucetni historicka data, ktera popisuji minuly hospodaisky vyvoj
firmy za obdobi t-n az t, minulou uéetné zaznamenanou zménou spotového kurzu.
Ekonomickd expozice vysvétluje, jak mize byt ovlivnén budouci hospodaisky vyvoj

podniku v obdobi t az t+m budoucimi pohyby spotového kurzu.

Casovy okamzik pozorovatele

zmény meénového kurzu

TRANSLACNI EKONOMICKA
EXPOZICE EXPOZICE
Zména kurzu — zmeéna historickych dat Zm¢éna kurzu — zména budouciho
Vv konsolidované rozvaze a vysledovce oc¢ekavaného cash flow
TRANSAKCNI
EXPOZICE

Zména kurzu — zmeéna budouciho inkasa a budoucich uhrad

u operaci provedenych v minulosti a v pfitomnosti

[
»

Obrazek 1: Zakladni kategorie devizové expozice a faktor casu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mandel, 2020, s. 227)
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2.1.1 Transak¢ni expozice

Jak uvadi Cernohlavkova (2007), kurzové riziko v mezinarodnim obchodé zpiisobuje,
ze se skute¢né¢ dosazené vysledky v jednotlivych transakcich li§i jak v pozitivnim,
tak i v negativnim sméru od ocekavanych vysledki. Toto riziko byva oznacovano

jako transakéni riziko nebo transakéni expozice.

Podle Dumitrescu (2009) je transakéni expozice potencialni zisk nebo ztrata
z kontrahovanych kratkodobych penéznich tokti zplsobend zménou hodnoty Ccastek
splatnych nadndrodnim spolec¢nostem nebo ¢astek, které nadnarodni spolecnosti dluzi jinym
stranam, vyvolanou sménnym kurzem. Transakéni expozice méfi zmény hodnoty
nesplacenych finanénich zavazk, které vznikly pied zménou sménnych kurzt, ale maji byt
vypofadany az po zméné sménnych kurzii. Tento typ expozice se tedy zabyva zménami
penéznich toki vyplyvajicich z existujicich smluvnich zdvazkl. Existuji ¢tyfi hlavni typy
transakci, z nichz transak¢ni expozice vznika:
e obchodovani se zbozim nebo sluzbami na Gvér, pokud jsou ceny denominovany
V cizi méné,
e splaceni neuhrazenych finan¢nich zavazki v cizi méné,
o forwardové smlouvy, ve kterych je s druhou stranou ptedem dohodnut datum a cena
ohledné nakupu ¢i prodeje aktiv,

e nabyvani aktiv nebo prevzeti zavazkl v cizi méné.

Daniels (2018) vramci transakéni expozice uvadi jako ptiklad americkou spolecnost,
kterd vyvazi zbozi britskému dovozci Vhodnoté 500 000 USD pii sménnym kurzu
1,9 USD/GBP. Uskute¢ni-li se obchod v dolarech, pak by to na americkou spole¢nost zadny
ucinek nemélo, i kdyby se sménny kurz USD/GBP zm¢énil. Pokud ovsem bude platba pfijata
Vv librach, americké spolecnosti, tedy vyvozci, by mohla vzniknou kurzova ztrita nebo
kurzovy zisk. Dojde-li naptiklad k poklesu sménného kurzu na 1,88 USD/GBP, pak vyvozce

obdrzi méné dolart, a to pouze 494 737 USD a realizoval by tak kurzovou ztratu.

2.1.2 Ekonomicka expozice

Dle Cernohlavkové (2007) se ekonomickou expozici ozna¢uje vliv vyvoje ménového kurzu

na podnikatelské zaméry firmy. V ptipad¢, kdy dojde Kk vyrazné€j$i zméné ménového kurzu,
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je ohrozena konkurenceschopnost vyvozcli na zahrani¢ni trhy, protoze mohou napiiklad
zpusobit, ze vyvozce nebude schopen konkurovat v zemi odbytu domacim vyrobcim,
a tim nebude moct naplnit své prodejni zaméry na daném trhu. V nékterych ptipadech mize

vyvoj ménového kurzu naopak usnadnit piistup na uréity trh.

Mandel (2020, s. 246) uvadi, Ze ,,ekonomicka devizovd expozice méri citlivost zmén
podnikového cash flow na zmény ménového kursu.” Existuji dva pfistupy, které lze
pii podnikovém planovéani uvazovat. Prvni z nich se nazyva ex-ante, pfi kterém je snaha
0 odhad citlivosti o¢ekavaného budouciho cash flow na o¢ekavany budouci vyvoj spotového
kurzu. Druhym pfistupem je ex-post, zalozeny na snaze odhadnout hodnoty parametrti

citlivosti s pomoci ekonometrického modelu na zaklad¢ historickych ¢asovych fad.

2.1.3 Translacni expozice

Tiwary (2019) ve svém ¢lanku zminuje, Ze od zlatého standardu hodnota sménnych kurzi
mén vzdy kolisd v zavislosti na jejich poptavce a nabidce na mezindrodnim trhu. Pokud
podnik ¢eli riziku ztraty nebo zisku hodnoty v disledku kolisani, je to nazyvano transla¢ni
expozici. Translacni expozice vzniké pifepoctem aktiv a pasiv z cizi mény na domaci ménu
pro ucely ucetni zaveérky. Podle Rady pro ucetni standardy se od nadnarodnich spole¢nosti,
tj. matetrské spole€nosti, vyZaduje, aby pfepocitavaly Ucetni zavérky svych zahrani¢nich
dcefinych spole¢nosti denominované v cizi méne na domaci ménu. Tedy finan¢ni Gi€etnictvi
zahrani¢ni dcefiné spolecnosti musi byt pfevedeno na ménu mateiské spolecnosti. Pfepocet
ucetni zaveérky zahrani¢ni dcetiné spolec¢nosti na doméci ménu podléha zméndm sménnych
kurzt, a proto pii piepoctu podle aktualniho sménného kurzu muize dojit ke zvyseni,
nebo snizeni vlastniho kapitalu v rozvaze a Cistého zisku ve vykazu zisku a ztrat.

Také je dilezité zminit, Ze translaéni zasady se v jednotlivych zemich lisi.

2.2 Meéreni kurzového rizika

Cernohlavkova (2007) k ¥izeni kurzového rizika fadi jednak identifikaci rizika, ale také jeho
kvantifikaci. Jak velké bude kurzové riziko urcuji dva faktory, jsou jimi pravdépodobnost
neptiznivého vyvoje kurzu doméci mény a velikost Cisté devizové expozice. V rdmci méfeni
kurzového rizika jsou rozliSovany dvé metody. Prvni z nich je metoda alternativnich scénait

a druhou je metoda Value at Risk.
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2.2.1 Metoda alternativnich scénaru

Cernohlavkova (2007) ve své publikaci uvadi, Ze ke kvantifikaci kurzového rizika za vyuziti
metody alternativnich scénaiti je zapotiebi urcit jeho zdkladni parametry, které jsou nezbytné
pro vypocet, avSak urceni téchto parametrit mize byt v ramci této metody problematické.
Zékladnimi parametry pro vypocet jsou hodnoty ofekdavaného ménového kurzu a jejich
pravdépodobnosti. K urceni téchto parametri mohou financni manazeti vyuzit rizné metody
predikce ménovych kurzl. Pro sniZzeni potencialni chyby v odhadu je mozné urcit pasma,
ve kterych se v daném ¢asovém horizontu budou s urcitou pravdépodobnosti ménové kurzy

nachazet, nikoliv pfimo konkrétni hodnotu ménového kurzu.

Metoda alternativnich scénatfiit bude nyni aplikovdna na nasledujici ptiklad. Jak uvadi
Cernohlavkova (2007), necht’ existuje firma, ktera nakoupila zbozi ve vysi 100 000 EUR
se splatnosti 30 dni a nedisponuje zadnymi jinymi aktivy ¢i pasivy v eurech. Ménovy kurz
aktualné ¢ini 28 CZK/EUR a finanéni manaZzefi nyni museji urcit, jak se ménovy kurz béhem
téch 30 dni zméni. Odhaduji, Ze se ménovy kurz s 50% pravdépodobnosti znehodnoti
na 28,10 CZK/EUR, coz by pro firmu v kratké devizové pozici znamenalo, Ze utrpi kurzovou
ztratu ve vysi 10 000 K¢&. S 30% pravdépodobnosti odhaduji, Ze se mé€novy kurz nezmeéni
atak by firma neutrpéla kurzovou ztradtu ani kurzovy zisk. S 20% pravdépodobnosti
odhaduji, ze se kurz ¢eské koruny zhodnoti na 27,80 CZK/EUR, ¢imz by firma dosahla
kurzového zisku ve vysi 20 000 K¢. Kurzova ztrata firmy, kterou ocekavaji finan¢ni
manazefti ¢ini 1 000 K¢ a jeji vypocet Ize vidét ve vzorci 1. Je vypoctena jako vazeny primeér

dil¢ich zmén, kde vahami jsou pravdépodobnosti, se kterou nastanou.

Celkova ocek.zména = 0 * 0,30 — 10 000 = 0,50 + 20 000 = 0,20 = —1000 K¢ 1)

Bude-li firma mit vice otevienych pozic, pak je dle Cernohlavkové (2007) postup vypodtu
0 trochu komplikovanéjs$i. Nejprve se musi urcit jednotlivé scénate vyvoje kurzu doméaci
meény vici ostatnim ménam, nasledné se vypoctou dil¢i kurzové ztraty a zisky v jednotlivych
kombinacich mozného vyvoje doméci mény oproti ostatnim ménam a na zaver se celkovy
ocekavany vysledek stanovi jako vazeny primér dil¢ich vysledkt, kde vahami jsou spolecné

pravdépodobnosti pfislusnych kombinaci jednotlivych scénait.
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Necht ma firma navic kromé zavazku ve vysi 100 000 EUR, viz ptedchozi ptiklad,
také pohledavku ve vysi 50000 USD se splatnosti 30 dni. Ménovy kurz je nyni
24,50 CZK/USD a finan¢ni manazefi odhaduji, Ze se ménovy kurz s 70% pravdépodobnosti
béhem 30 dni zhodnoti na 24,40 CZK/USD a s 30% pravdépodobnosti se znehodnoti
na 24,60 CZK/USD. K vypoctu jsou k dispozici jak dva scénaie vyvoje kurzu CZK/USD,
tak i tfi scénaie vyvoje kurzu CZK/EUR z ptedchoziho ptikladu. Celkove je tedy zapotiebi
zapracovat do vypoctu Sest riznych kombinaci vyvoje kurzu koruny vici euru a dolaru.
(Cernohlavkova, 2007) Vysledek celkové pramémé oéekavané ztraty firmy a veskeré

uvedené tidaje jsou zaneseny v nasledujici tabulce 1.

Tabulka 1: Vypocet ocekdavané kurzové ztrdty/zisku

e e . O,é ekéy a Kurzova Pravdé- ,
Scénar Oteviena pozice na zmeéna . Vysledek
KUrzu ztrata/zisk podobnost

1 100 000 EUR , short 0 0 K& 0,3
1 50 000 USD ,,long* 0,10 +5 000 K& 0,3

Kombinace +5000 K¢ | 0,3*0,3=0,09 | 450 K¢
2 100 000 EUR ,,short* 0,10 -10 000 K¢ 0,5
1 50 000 USD ,,long* 0,10 +5 000 K& 0,3

Kombinace -5000K¢ | 05*03=0,15| .750K¢
3 100 000 EUR , short* -0,20 + 20 000 K& 0,2
1 50 000 USD ,,long* 0,10 +5 000 K& 0,3

Kombinace +25000 K¢ | 0,2*0,3=0,06 | +1 500 K&
1 100 000 EUR ,,short* 0 0 K¢ 0,3
2 50 000 USD ,,long* -0,10 -5000 K& 0,7

Kombinace -5000K¢ | 0,3*0,7=0,21 | -1 050 K&
2 100 000 EUR ,,short* 0,10 -10 000 K¢& 0,5
2 50 000 USD ,,long* -0,10 -5000 K& 0,7

Kombinace -15000 K¢ | 05*%0,7=0,35 | - 5250 K¢&
3 100 000 EUR ,short* | -0,20 +20 000 K¢ 0,2
2 50 000 USD ,long* | -0,10 -5 000 K& 0,7

Kombinace +15000 K¢ | 0,2*0,7=0,14 | + 2 100 K¢&

Celkem -3000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Cernohlavkova, 2007, s. 51)

Z tabulky 1 vyplyva, ze firma s nejvétsi pravdépodobnosti, ktera ¢ini 35 %, z danych
otevienych pozic utrpi kurzovou ztratu ve vysi 15 000 K¢&. Dale je téz patrné, ze existuje
29% pravdépodobnost, ze firma bude realizovat z otevienych pozic naopak kurzovy zisk.
Zavérem lze tici, ze celkova primérna ocekavana ztrata firmy z téchto dvou otevienych

pozic by ¢inila béhem 30 dni 3 000 K¢.
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2.2.2 Metoda Value at Risk

Metoda Value at Risk, zkracend metoda VaR, patii dle Cernohlavkové (2007) mezi pomérnd
moderni pfistupy méfeni kurzového rizika. Umoziiuje béhem stanoveného casového
intervalu z dané pozice kvantifikovat maximalni o¢ekavanou ztratu. Pfedpoklad této metody
je zalozen na tom, ze urcité rozdéleni pravdépodobnosti popisuje zmeény ménového kurzu.
Mezi nejcastéji pouzivané rozdéleni patii normalni rozdéleni, které je téZ oznacovano
jako Gaussovo rozdéleni. Zakladni vlastnosti normalniho rozd€leni jsou pak vyuZity
ke kvantifikaci kurzového rizika. Toto spojité rozdéleni ma jeden vrchol a je symetrické
okolo stfedni hodnoty, ve které¢ dosahuje maxima, nebot’ rozdéleni ma zvonkovy tvar.
Normalni rozdéleni je ureno rozptylem a stiedni hodnotou, které 1ze z historického vyvoje
kurzu odhadnout a tyto dva zakladni parametry jsou pro ucely méteni kurzového rizika
dialezity. Maximalni o¢ekdvanou ztratu na urc¢ité hladiné spolehlivosti 1ze kvantifikovat
pomoci pfislusnych percentili normélniho rozdéleni za vyuziti empirickych pravidel,
ktera fikaji, ze 99,7 % hodnot se nachazi v ramci tii smérodatnych odchylek od stfedni
hodnoty na obé¢ strany, 95 % pozorovéni se nachdzi v ramci dvou smérodatnych odchylek
od stfedni hodnoty na ob¢ strany a 90 % vsech pozorovani se nachézi ve vzdalenosti 1,65krat
smérodatna odchylka od stfedni hodnoty na obé€ strany. Na zakladé€ vySe zminéného a toho,
ze normalni rozdéleni je symetrické lze konstatovat, ze 5 % vSech pozorovani lezi
pod hodnotou ve vzdalenosti 1,65krat smérodatna odchylka pod stfedni hodnotou

a 5 % hodnot naopak nad touto hodnotou.

V nésledujicim ptikladu bude aplikovana ke kvantifikaci kurzového rizika metoda VaR.
Jak uvadi Cernohlavkova (2007), necht existuje firma, kterd pohledava 100 000 EUR
se splatnosti 30 dni a ménovy kurz je 28 CZK/EUR. Otazkou zistava, jakd je maximalni
ocekavana kurzova ztrata z této pozice behem 30 dni se spolehlivosti 95 %, kterou zjistuji
finanéni manazZefi. Nejprve se stanovi na zdklad¢ historickych dat smérodatna
odchylka, ktera ¢ini 0,8 % a primér mési¢nich procentualnich zmén ménového kurzu,
ktery dle vypoctu ¢ini -0,2 %. Ve vzorci 2 lze vidét vypoéteny maximalni ocekavany

procentualni pokles korunové hodnoty pohledavky se spolehlivosti 95 % béhem 30 dni.

Max. o¢ekavany procentudlni pokles = —0,2 % — 1,65*0,8% = —1,52 % 2
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Znamena to, ze béhem 30 dni se spolehlivosti 95 % nedojde k apreciaci doméci mény vétsi
nez 1,52 %, z ¢ehoz vychdzi, ze maximalni ofekavana ztrata v tomto obdobi je ve vysi

42 560 K¢, viz vzorec 3, nebot’ oteviena pozice ¢ini 2,8 miliont K¢.

VaRgs 30p = 2 800 000 # 0,0152 = 42 560 K& (3)

Cernohlavkova (2007) uvadi, e maximalni o¢ekavanou ztratu ovliviiuji tii faktory. Hodnotu
VaR ovliviiuje primérna ocekavana zména ménového kurzu. Jedna-li se o dlouhodobou
devizovou pozici, pak hodnotu VaR primérna o¢ekavana apreciace domaci mény zvysuje,
naopak hodnotu VaR snizuje primérnd ocekavana depreciace. V kratkodobé devizové
pozici dochazi k opacnému efektu, kdy primérna o¢ekdvana apreciace snizuje maximalni
oc¢ekavanou ztrdtu a zvysSuje ji primérnd ocekdvand depreciace. Druhym faktorem
je skute¢nost, ze maximalni oéekavana ztrata je zavisla na velikosti smérodatné odchylky.
V kratké ¢i dlouhé devizové pozici ovlivituje hodnotu VaR tak, ze ¢im je vétSi smérodatna
odchylka, tim je také vyssi hodnota VaR. Tretim faktorem je pozadovana spolehlivost,

ktera ovliviiuje hodnotu VaR tak, ze ¢im je vyssi stanovena spolehlivost, tim je také vétsi

hodnota VaR.

Cernohlavkova (2007) také zmifiuje, Ze z hlediska ¢asového horizontu je mozné aplikovat
metodu Value at Risk na riizna ¢asova obdobi za podminky zachovani ¢asové konzistence
v tom smyslu, kdy je nezbytné vyuzit pro vypocet ztraty béhem jednoho mésice mési¢ni data
primérmné procentudlni zmény kurzu a smérodatné odchylky, tak jako pifi vypoctu ztraty
na bazi jednoho dne vyuzit pfislusna denni data. V piipad¢ del§iho casového horizontu

dochazi zpravidla k vétsi volatilité, kterd zptisobi vétsi maximalni ocekavanou ztratu.

Bude-li mit firma vice otevienych pozic vriznych meénach, lze na né nahlizet
jako na portfolio mén. Jsou-li procentudlni zmény kurzu domaci mény normalné rozdélené
vici jednotlivym ménam, pak normalni rozdéleni maji téZ procentualni zmény hodnoty
portfolia cizich mén v doméaci méné a je tak mozné pouzit metodu Value at Risk
ke kvantifikaci rizika celého portfolia mén. Celkovou ofekavanou ztratu z otevienych pozic
lze kvantifikovat jako maximalni o¢ekavanou ztratu portfolia mén, ktera se zde neziska
pouze souftem maximalnich ocekavanych ztrat zjednotlivych pozic, nebot’ v ptipade
portfolia mén muize dojit k vzajemnému vyvoji jednotlivych mén v urcitém vztahu
(korelace). Vypocet smérodatné odchylky celého portfolia vyznamné ovlivituje existence
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korelace ménovych kurzii. Pohyby ménovych kurzii se mohou vzajemné kompenzovat.
Ptitom zélezi na stupni vzéjemné zavislosti danych kurzl a tésnost této zavislosti je méfena
korelacnim koeficientem, ktery nabyva mezi dvéma extrémy ruznych hodnot. Jednim
Z extrému je situace, kdy je korelaéni koeficient roven jedné, téZ oznaovan jako dokonala
pozitivni korelace a druhym extrémem je situace, kdy korela¢ni koeficient je roven hodnoté
minus jedna, téZ oznadovan jako dokonald negativni korelace. (Cernohlavkova, 2007)

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky portfolia dvou mén lze vidét ve vzorci 4.

0p =yV2* 04+ (1—Vv)2% 03+ 2*v*(1—V)* 0p* Og*p (4)

v — vaha mény A v portfoliu
oa — smeérodatna odchylka procentualnich zmén kurzu mény A
o — smérodatné odchylka procentualnich zmén kurzu mény B

p — korelaéni koeficient procentudlnich zmén kurzu mény A a mény B

Necht mé firma kromé pfijmu ve vysi 100 000 EUR s aktudlnim ménovym kurzem
28 CZK/EUR také druhy piijem ve vysi 150 000 USD pii mé€novém kurzu 24 CZK/USD
se splatnosti 30 dni. Lze pfepocitat, Ze korunovd hodnota eurové pohledavky cini
2 800 000 K¢ a dolarové pohledavky 3 600 000 K¢. Celkova korunova hodnota portfolia
¢ini 6 400 000 K¢, z ¢ehoz 56,25 % je podil dolaru v portfoliu a podil eura je 43,75 %.
Smérodatna odchylka mésicnich zmén kurzu domdci mény c¢ini 5 % vic¢i dolaru
a 3 % vidi euru. Korelaéni koeficient kurzu dolaru a eura je 0,5. (Cernohlavkova, 2007)

Vypocet smérodatné odchylky portfolia mén zndzoruje vzorec 5.

Gp=\/V2*GA2A+(1_V)2*GZB+2*V*(1_V)*GA*GB*p (5)

Op = \/0,43752 * 0,032 4+ 0,56252% * 0,052 + 2% 0,4375 * 0,5625 % 0,03 * 0,05 % 0,5
op = 0,0365 = 3,65 %

Za ptedpokladu, Ze primérnd ocekdvand zména kurzu koruny vic¢i dolaru na zakladé
meési¢nich priméra ¢ini -0,1 % a ve stejném casovém horizontu zména kurzu koruny
viici euru je -0,2 %, pak Ize na zakladé publikace od Cernohlavkové (2007) vypoéitat

primérnou oc¢ekavanou procentudlni zménu hodnoty portfolia dvou mén, kterd se vypocte
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jako véazeny prumér o¢ekavanych procentualnich zmén jednotlivych kurzi, kde vahami jsou

podily pfislusnych mén v portfoliu, viz vzorec 6.
Zména hodnoty portfolia = —0,2 % * 0,4375 — 0,1 % * 0,5625 = —0,14375 % (6)

Maximalni ocekavanou ztratu portfolia se spolehlivosti 95 % lze urcit za vyuziti vysledku
primérné o¢ekavané procentualni zmény hodnoty portfolia a smérodatné odchylky portfolia.

Konkrétni postup vypoctu Ize vidét ve vzorei 7.
Max. oCekavana ztrata portfolia = —0,14375 % — 1,65 * 3,65 % = —6,16625% (7)

Na zakladé vysledku lze s 95% spolehlivosti konstatovat, ze procentualni pokles hodnoty
portfolia bude maximalné 6,2 %. Celkovou maximalni o¢ekdvanou ztratu lze vypocitat
jako soucin hodnoty maximalni oéekavané ztraty portfolia a hodnoty portfolia v korunovém

vyjadieni, které ¢ini 6 400 000 K¢ a jeji vypocet 1ze vidét ve vzoreci 8.
Celkova max. ocek. ztrata = 6 400 000 * 0,0616625 = 394 640 K¢ (8)

Dle vypoctu celkové maximalni oCekavané ztraty 1ze uéinit zavér, ze celkova maximalni
ocekavana ztrata z danych pozic s 95% spolehlivosti béhem 30 dni vychéazi v hodnoté

394 640 K¢.

2.3 Zajisténi kurzového rizika

Podle Cernohlavkové (2007) zéaleZi na rozhodnuti finanéniho managementu, zda se firma
proti kurzovému riziku zajisti nebo zda ptislusnou devizovou pozici ponecha otevienou.
Toto rozhodnuti je ovlivnéno piedevsim tfemi faktory, kterymi jsou:

e ocekdvani managementu ohledné budouciho vyvoje ménového kurzu,

e naklady pfipadného zajisténi,

e subjektivni vztah odpoveédnych osob k riziku.

Kral’ (2003) uvadi, ze k efektivnimu fizeni kurzového rizika potiebuje mit firma nezbytné
k dispozici nastroje ve formé burzovnich a bankovnich produkti, za vyuziti kterych miize

kurzové riziko eliminovat nebo jej dokonce efektivné vyuzit, a to ve formé zvysSeného zisku.
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Jiz v minulosti si UCastnici svétovych devizovych trhii uvédomovali riziko plynouci
z kurzovych vykyvl a jeho negativniho dopadu na hospodateni, a proto se od roku 1971,
kdy vznikly pohyblivé ménové kurzy, vénovaly pfedevsim banky a burzy vyvoji finan¢nich
produktii, které by zcela zneutralizovaly kurzové riziko, nebo které by alespon zmirnily
jeho negativni dopad. V ramci vyvoje §lo bud’ o zcela novy produkt, nebo v piipadné
jiz existujiciho produktu doslo jen k jeho vhodné modifikaci. V nasledujicich tficeti letech
vytvorily bankovni subjekty a burzy pro své klienty celou $kdlu produkti snizujici
¢i eliminujici kurzové riziko a nabizely jim je za riznou cenu. Hlavnimi bankovnimi
a burzovnimi produkty, které umoznuji otevieni jiz existujici uzaviené¢ devizové pozice
¢i uzavfteni jiz existujici oteviené devizové pozice, jsou:

e terminova (forwardova) operace,

e vyménna (swapova) operace,

e devizové futures,

e devizové opce.

Pokud se finan¢ni management rozhodne otevienou pozici uzaviit mize tedy vyuzit celou
fadu nejriizngjsich metod, které Cernohlavkova (2007) déli na externi a interni metody
zajisténi kurzového rizika. Mezi externi metody fadi:

e 7ajiSténi ménovymi derivaty,

e vyuziti sluzeb platebniho trhu na uzavieni devizové pozice.

Ménové derivaty dle Cernohlavkové (2007) piedstavuji Gi¢inné zajisténé kurzového rizika
a lze je rozd¢lit na pevné a podminéné terminové operace, pficemz k pevnym terminovym
operacim patfi forwardy, swapy a futures, protoze jsou zaloZzeny na tom, Ze ob¢ smluvni
strany maji rovné postaveni. Podminéné derivaty jsou ty, u nichz maji smluvni strany
nesymetrické postaveni a jsou jimi napiiklad opcni kontrakty. Mezi interni metody patfi:

e pfirozeny hedging (zajiSténi),

e casovani plateb,

e meénova diverzifikace,

e zména struktury pasiv a aktiv,

e netting,

e pfislusné upravy kupnich smluv.
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2.3.1 Externi metody

V této podkapitole budou popsany externi metody zajisténi kurzového rizika, mezi které
patii ménové derivaty, jako jsou: forwardy, futures, opce a swapy a dale je to metoda

ohledn¢ vyuziti sluzeb platebniho trhu na uzavteni devizové pozice.

Forwardy
Sudacevschi (2017) ve svém ¢lanku uvadi, Ze forwardové kontrakty mohou vyuzivat
spole¢nosti k prodeji nebo ndkupu ¢astek v cizi méné v budoucnosti a za dany sménny kurz.
K vypotradani dochézi v ¢ase a ve sménném kurzu uvedeném ve smlouvé bez ohledu
na ptipadné vykyvy sménného kurzu na devizovém trhu. Forwardové kontrakty jsou vhodné
pro spolecnost, ktera podnika v cizich ménach a spliuje-li nasledujici podminky:

e pfijmy spolecnosti jsou denominovany v cizi méné a platby v jiné méné,

e spole¢nost zaznamenava Casovy rozdil mezi piijmy a odpovidajicimi platbami,

e spolecnost pouziva urcitou uroven smeénného kurzu piti ocettovani svych produkta.

Vyhodou tohoto typu derivatovych kontraktt je dle Sudacevschi (2017) to, Ze zmirfiuje
riziko kolisdni sménného kurzu, zvySuje kontrolu managementu nad penéznimi toky
¢1 ziskovosti spole¢nosti a sménny kurz pouzivany pfi sestavovani rozpoctu je pfedem pevné
stanoven. Rejnus (2016) dopliuje nevyhody forwardii, mezi které fadi nemoznost zruSeni
¢i ptipadné pfevod na jiny subjekt bez souhlasu obou smluvnich stran a riziko nedodrzeni

domluvenych podminek né€kterého z G€astnikii, coZ by vedlo k soudnimu sporu.

Futures

Rejnus (2016) uvadi, ze futures predstavuji standardizovany burzovni instrumenty,
ktery se od forwardu li$i tim, Ze jsou obchodovatelné na specialnich terminovanych burzach,
na nichz dochazi k vyporadani aktiv vzdy v pfedem urCenych terminech stanovenych
burzovnimi pravidly. U kontraktu typu futures vystupuje stejné jako u typu forwards kupujici
a prodavajici, avsak zde je skutecnosti, Ze se tyto protistrany neznaji a z pravniho hlediska
vystupuje jako jejich protipartner samotna burza. Kupujici vystupuji v tzv. dlouhé pozici
predstavovany investory, ktefi v okamziku vyprSeni zivotnosti futures se zavazuji pievzit
aktivum za stanovenou cenu neboli za dosazeny terminovy kurz. Prodavajici zaujimaji

tzv. kratkou pozici a jsou zavazani dané aktivum v urcitém terminu dodat.
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Dle Kodery (2001) mohou ve skute¢nosti obchody na terminované burze zrealizovat pouze
jeji ¢lenové, ktefi jsou z hlediska jejich poctu administrativné omezeni a musi zaplatit
Clensky poplatek, jenz se vyplati v pfipadé rozsahlé obchodni Cinnosti, ktera miize byt
podstupovana na vlastni ucet nebo jako zprostfedkovatelska ¢innost. Organizacni strukturu

trhu s futures 1ze vidét na obrazku 2.

kupuyjici T »| komisionar »| floor broker
nakupni l
objednavka : :
TERMINOVA BURZA
prodejni
objednavka
prodavajici l »| komisionaf »| floor broker

Obrazek 2: Organizacni struktura trhu s futures
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kodera, 2001, s. 56)

Kodera (2001) popisuje, Ze komisionai s futures vystupuje pod brokerskou firmou,
ktera na terminované burze zprostiedkovava obchody neclenlim burzy. Tento komisionaf
se zamétuje na obchody s futures na burze a nelze ho tak zaménovat s devizovym brokerem.
Jeho naplni je shromazd'ovat od svych klientli objednavky, a pokud je ¢lenem burzy,

predloZi je svému agentovi neboli floor brookerovi k realizaci na pitu terminové burzy.

Opce

Jak uvad¢ji Maurer et al. (2007), drzitel opce ma pravo, ale nikoli povinnost, koupit
nebo prodat ur¢ité mnozstvi mény za piedem dohodnuty sménny kurz bud’ k uréitému datu
v budoucnosti, nebo i dfive, avsak v tomto ptipadé by klient musel zaplatit opcni prémii.
Zajisténi pomoci opce vylucuje jakoukoli mozZnost ménové ztraty a jedinym odlivem
finan¢nich prostfedkll by byla platba prémie. Ménova opce je sice ve srovnani s forwardy
nakladnéj§im zajistovacim nastrojem, ale na druhou stranu poskytuje drzitelovi veEtsi
flexibilitu nez tradi¢ni forwardy. Dillezitou vlastnosti ménové opce je jeji pojistna ochrana
a jeji ziskovy potencial. Pokud by doslo k pohybu na ménovém trhu ve prospéch drzitele

a existoval by potencial ristu, pak bude opce opusténa a drzitel bude mit moZnost uzavfit
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spotovy obchod. Pokud by naopak doslo k pohybu v neprospéch drzitele, pak bude opce
uplatnéna za pfedem dohodnuty kurz. Drzitel opce mize nanejvys$ ztratit opcni prémii,

a to co mize maximaln¢ ziskat, je ovlivnéno pouze pohybem trhu.

Sudacevschi (2017) stanovuje, ze kupujici opcniho kontraktu ma dlouhou pozici
a prodavajici op¢niho kontraktu ziskava kratkou pozici. Transakce se provadi pomoci
dvou typa kontraktd, jimiz jsou: cizoménové opce call a cizoménové opce put. Opce
call dava svému kupujicimu pravo, nikoliv vSak povinnost, nakoupit ur¢ité mnozstvi mény
za predem stanoveny kurz vyménou za zaplacenou prémii, tj. cenu opce. Opce put dava
kupujicimu pravo, ale nikoliv povinnost, prodat ur¢it¢ mnozstvi mény za ptedem stanoveny

kurz vyménou za zaplacenou prémii.

Swapy
Rejnus (2016) popisuje swap jako terminovou smlouvu, Vvramci které dochazi
k vzajemnému zavazku mezi dvéma ekonomickymi subjekty, vyménit si mezi sebou
bud’ finanéni toky za pfedem stanovenych podminek, nebo dohodnutid predmétna aktiva.
U swapovych kontraktii se jedna o individudlni smlouvy, ale stejné€ jako terminové kontrakty
typu futures a forward patii i tyto mezi neodvolatelné neboli pevné terminové kontrakty.
Se swapovymi kontrakty se obchoduje pouze smluvné, probihd to bud pfimo
mezi samotnymi Ucastniky obchodu pfipadné prostfednictvim tzv. over-the-counter trhu
(OTC trhu). Pti uzavirani swapu se, diky vyhradné¢ smluvnimu uzavirani kontraktd,
vyskytuje pouze jedno omezeni, kterym je vule zicastnénych stran tykajici se vsech
smluvnich podminek v¢etné zpisobu jejich plnéni. Swapové kontrakty Ize délit naptiklad
podle druhu jejich podkladovych aktiv a ty jsou nasledujici:
e standardizované:

o urokové swapy,

o meénoveé swapy,

o devizové swapy,

¢ nestandardizované:

o swapy typu uroky za dividendy,

o swapy typu pohledavky za aktiva,

o Swapy typu troky za indexy,

o swapy typu uroky za akcie,
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o swapy pohledavek,

o adal$i mozné druhy swapovych kontrakti.

Posledni zminénou externi metodou zajisténi kurzového rizika je vyuziti sluzeb platebniho
trhu na uzavieni devizové pozice. Dle Cernohlavkové (2007) spocdiva tato metoda
ve sparovani budoucich finan¢nich tokt v cizich ménach. Pokud z obchodni ¢innosti firmy
vyplyva oteviena devizova pozice, pak finanéni manazer otevie novou pozici na penéznim
trhu tak, aby mu generovala v dané cizi mén¢ protismérné finan¢ni toky se stejnou splatnosti

a ve stejné nominalni vysi.

2.3.2 Interni metody

V této podkapitole budou popsany nasledujici interni metody zajisténi kurzového rizika:
prirozeny hedging, casovani plateb zahrnujici pojmy leading a lagging, ménova

diverzifikace, netting a zména struktury pasiv a aktiv.

Pfirozeny hedging

Jak uvadi Cernohlavkova (2007) podstata prirozeného hedgingu spo¢iva v tom,
ze podnikatelské aktivity konané firmou generuji samovolné uzaviené devizové pozice.
Nasledujici ptiklad ptiblizi fungovani pfirozeného hedgingu. Necht’ firma inkasuje pfijmy
Vv eurech a zaroven hradi v eurech i1 své zavazky a nakupuje vyrobni vstupy. V tomto ptipadé
nebude pravdépodobné pozice zcela uzaviena. Pokud ovSem bude podstatna ¢ast aktiv kryta
pasivy Vv téze cizi mén¢ s priblizné stejnou splatnosti, pak je ve finan¢nim fizeni firmy

problém kurzového rizika do zna¢né miry pfirozené vyteSen.

Casovani plateb

Ve své publikaci Cernohlavkova (2007) uvadi, Ze asovani plateb spoéiva v pruzném
casovém piizplsobeni inkas a plateb, uskutecniujici se V zahrani¢ni méné a ptizpisobujici
se ocekavanému vyvoji ménového kurzu. V ramci této metody jsou zminény dva pojmy
leading a lagging. Leadingem nazyva strategii, jenz spo¢iva v urychlovani inkas a plateb
Vv cizi mén¢. V ramci leadingu mohou nastat dvé situace. Pokud ma ceska firma zavazek
Vv eurech a finanéni management ocekava znehodnoceni kurzu koruny, pak uhradi zavazek
Vv eurech jiz dnes, aby se v disledku znehodnoceni kurzu koruny vyvarovala rastu korunové

ceny zavazku. Pokud ma naopak Ceska firma pohledavku v eurech a finanéni management
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ocekava posileni kurzu koruny, pak se firma snazi urychlit inkaso napfiklad poskytnutim
slevy odbératelovi z kupni ceny z divodu zhodnoceni koruny, ktera by méla za nasledek
pokles korunové hodnoty pohledavky. Pokud by naopak firma zvolila strategii oddalovani
inkas a plateb z divodu budouciho oc¢ekavani vyvoje kurzu, vyuzila by tzv. lagging.
| u laggingu mohou nastat dvé situace. Ceska firma vyplacejici dividendu v eurech mize,
Vv dtsledku oc¢ekavani posileni kurzu koruny, oddalit platbu dividend, aby vyrazné snizila
jeji korunovou hodnotu. TaktéZz muze ¢eska firma oddalit konverzi inkasované pohledavky
Vv eurech, pokud oc¢ekava znehodnoceni kurzu koruny, a v takovém piipadé by bylo pro firmu

lepsi, aby si ji prozatim ponechala na svém eurovém uctu.

Ménova diverzifikace

Podle Cernohlavkové (2007) patii ménova diverzifikace aktiv a pasiv mezi u¢inné nastroje,
jak eliminovat kurzové riziko. Ma-li firma v rozvaze na strané aktiv ¢i pasiv vice cizich mén,
pak ¢im méné jsou navzdjem korelovany kurzy téchto mén, tim je kurzové riziko niZsi.
Piipadné ma-li firma v rozvaze denominovana aktiva v jedné cizi méné a pasiva v druhé,
pak ¢im je korelace obou mén vyssi, tim je kurzové riziko niz§i. Pokud chtéji
velké nadnarodni spole¢nosti vyrazné snizit svou expozici viuci kurzovému riziku,

pak své obchodni aktivity diverzifikuje mezi velky pocet zemi, a tim i mén.

Netting

Na zéklad¢ ¢lanku od Tiwary (2019) zahrnuje metoda netting zapo¢teni ménovych expozic.
Ma-li spolecnost pohledavky a zadvazky v riznych ménach, mize expozici v kazdé méné
zapocitat tak, ze pohledavky porovna se zavazky. Pfikladem muzZe byt matefska spolecnost
a jeji zahranini dcefiné spolecnosti, které mohou na konci kazdého obdobi zapocitat
vnitroorganizacni ménové toky, coz znamend, ze je riziku vystaven pouze zilistatek
a na tento ztstatek mohou pouzit zajisStovaci nastroje. Konkrétné by se mohlo jednat
0 spolecnost, ktera prevadi do své zahrani¢ni dcefiné spolecnosti slozky napiiklad ve vysi
15 miliond a v tentyZ mésic ma dcefind spolecnost pfevést matetské spolecnosti findlni zbozi
za 30 miliond, avSak misto pfevodu 30 milionli vzajemné zapocte hodnoty piisluSnych
pohledavek a zavazki a prevede Castku pouze ve vysi 15 miliond, ¢imz se snizi expozice,

ale také 1 nédklady na ptfevod.
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Zména struktury pasiv a aktiv

Cernohlavkova (2007) zmiiiuje, Ze zménou struktury pasiv a aktiv miize firma usilovat
0 prirozeny hedging. Firma zde zamérné a cilené¢ ovliviluje své obchodni aktivity,
kdy do rozhodovani o obchodu vstupuji i otazky fizeni kurzovych rizik. MizZe se jednat
0 upfednostiiovani dodavatell ztéch zemi, se kterymi firma realizuje nejvétsi trzby
nebo se miize pokusit proniknout na zahrani¢ni trhy, kde bude realizovat pohledavky
Vv ménach, ve kterych hradi své zavazky. Ackoli mize byt tato metoda i¢innym nastrojem
eliminace, je nezbytné, aby firma pro zajisténi celkové maximalizace Cistych budoucich
oc¢ekavanych finan¢nich tokG hledala rovnovdhu mezi finanénimi a obchodnimi

rozhodnutimi.
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3 Predikce ménovych kurzi

V této kapitole diplomové prace jsou definovany hlavni metody k predikci ménovych kurzi.
Podle Krale (2003) k efektivnimu fizeni devizovych rizik potiebuje firma nejvice
ze vseho umét kvantifikovat budouci vyvoj ménového kurzu, tedy umét spravné odhadnout
jeho predikci. Pokud se firmé podaii najit co nejvice kvalifikovanou odpoveéd
nato, jaky bude budouci vyvoj ménového kurzu, pak je mozné, aby firma optimalné
fidila devizova rizika. Nasledn¢ mulze provést v pripad¢ negativniho vyvoje devizového
kurzu jeho neutralizaci za vyuziti konzervativni strategie, anebo muze v ptipadé pozitivniho
vyvoje devizového kurzu ponechat devizovou pozici otevienou. Spravné odhadnout,
tedy predikovat, vyvoj ménového kurzu je slozité, nebot’ ménové kurzy vSech zemi,
které se ucastni systému pohyblivych ménovych kurzl, se neustidle méni v redlném case
a na jejich vyvoj ma vliv n€kolik faktort. Metody, které slouzi k predikci ménovych kurzi,
maji vyhodu multikriteridlniho zohlednovani rtiznych vlivlli na predikci ménovych kurzii
Vv zavislosti na délce asového obdobi. K nejzndméj$im metoddm patii:

e fundamentalni analyza,

e technicka analyza,

e makroekonomicka analyza,

e metoda Random walk,

e teorie bublinového efektu.

Jilek (2013) rozdé€luje ucastniky trhu, kteti predpovidaji ménové kurzy na dvé skupiny. Prvni
skupinou jsou ti Ucastnici, kteti vyuzivaji k predikci fundamentalni analyzu a druhou

skupinou jsou ti, ktefi spoléhaji na technickou analyzu.

3.1 Hlavni metody K predikci ménovych kurzi

Jilek (2004) uvadi, ze to, jak ovlivni urcitd udalost ménovy kurz, zavisi piedevSim
na okolnostech v dané dobé, avsak lze fici, ze v pfipadé neocekavanych udalosti dochazi
Kk nejdramatictéjsim pohybiim, mezi které se fadi naptiklad vysledky voleb, hrozba valkou
¢1 zvySeni urokovych mér centrdlni bankou. A 1 pfesto hybe trhem castéji ocekavani
nez udalost samotnd, nebot’ ofekavani jsou dilezitd. Bude-li si ucastnik trhu myslet,
ze by ména méla v pristich letech byt siln¢jsi, pak posili uz dnes, a tak stejné, pokud
by si myslel, ze by ména méla v pfistich letech byt slabsi, oslabi uz dnes.
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V ramci této podkapitoly budou popsany nasledujici metody k predikci ménovych kurzi:
fundamentélni analyza, technickd analyza, makroekonomicka analyza, metoda Random

walk a teorie bublinového efektu.

3.1.1 Fundamentalni analyza

Dle Gamaliy et al. (2018) ma fundamentalni analyza n¢kolik specifickych rysi. Jednak
je zalozena na zohlediovani duleZitych 0daji narodnich ekonomik a je obtizné
proveditelnd, protoze podobné faktory mohou ovlivnit situaci riznym zptisobem. Druhym
rysem je skutecnost, ze fundamentalni tdaje jsou prezentovany ve formé indexd,
které jsou pravidelné revidovany. Tieti rys je ohledné posuzovani zakladnich udaju,
pii kterych se porovnavaji soucasné a predchozi indexy a analyzuje se dynamika
a ekonomické procesy za n¢kolik let. Poslednim rysem fundamentalni analyzy je skute¢nost,
ze se zaméfuje na dlouhodobé transakce, tj. rok, pololeti, ¢tvrtleti, a proto se jedna o mocny
nastroj pro predpovidani budouci situace na trhu. V rdmci fundamentdlni analyzy
Ize také rozlisit ¢tyfi faktory, které ovliviiyji trh, jsou jimi pfedevsim: ekonomické faktory,

okolnosti vyssi moci, politické faktory, famy a o¢ekavani.

Jak uvadi Jilek (2013), vramci fundamentalni analyzy se analyzuje nékolik vlivi,
které mohou ovlivnit pohyb kurzu. Je vsak mozné, Ze tyto vlivy budou vzajemné puisobit
protichidné, pfi¢emzZ neni lehké urcit, ktery z nich nakonec ptfevazi a dany kurz ovlivni.
Jednotlivé faktory jsou proménlivé v ¢ase a je moZné, ze nastane neocekavand udalost,
ktera by ovlivnila uznavané predpoklady, a proto by se k analyze mély vybrat ty prvky,
které maji nejvétsi vliv na budouci vyvoj. K zakladnim hospodaiskym veli¢inam ptlisobici
na meénovy kurz patfi tyto:

e inflace,

e platebni bilance,

e vySe urokovych mér,

e rUst realného hrubého doméciho produktu (dale jen HDP),

e socialni a politicka stabilita,

e kurzova politika zem¢, tj. cizoménové intervence.

Jilek (2013) ve své publikaci popisuje, jak tyto hospodaiské velic¢iny ovliviiuji ménovy kurz.

Inflace se porovnava s jinymi zemémi a jedna se o rozdil zmény kupni sily domaci mény
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vici cizi méné. Pokud je domaci inflace vyssi nez inflace jiné zemé, pak ma snahu domaci
meéna vuci dané cizi méné oslabovat. Jde 0 to, jaka je potfebna trovenn ménového kurzu
k vyrovnani cenovych hladin mezi jednotlivymi zemémi. Platebni bilance zahrnuje bézny
a finan¢ni ucet. Bézny ucet zahrnuje obchodni bilanci, tj. odrazi platby za vyvozy a dovozy,
pokud prevazuji vyvozy nad dovozy, dojde k posileni domaci mény, naopak ptrevazuji-li
dovozy nad vyvozy, pak dojde k oslabeni domaci mény. Na finan¢nim Gétu se odrazi piiliv
a odliv zahrani¢nich penéz. Pokud dojde ke koupi domaécich aktiv, jedna se o pfriliv
zahrani¢niho kapitalu, ktery se odrazi ve zhodnoceni domaci mény, naopak dojde-li k odlivu
zahrani¢niho kapitalu, zptsobi to znehodnoceni domaci mény. Urokové miry ovliviiuji
mezinarodni kapitalové toky. Zvysi-li se domaci irokova mira, dojde k pfilivu zahrani¢niho
kapitélu, coz zpisobi zhodnoceni domaci mény. Naopak k znehodnoceni doméci mény
by doslo, pokud by domaci tirokové miry poklesly. Rist HDP zptisobi tlak ke zhodnoceni
domaci mény, nebot’ je obvykle spojen s vyssim vyvozem. Kratkodoby vliv na pohyb kurzu
meény maji také politické a socialni otazky. Pokud v zemi panuje nejistota vyvoje fiskalni
politiky a je nestabilni, pak to miiZze vést k znehodnoceni domaci mény. Taktéz 1 v ptipadé
socialnich nepokoji, které zpusobi odliv zahrani¢niho kapitalu z divodu nastalych obav.
Posledni zékladni hospodarskou veli¢inou pulsobici na ménovy kurz jsou cizoménové
intervence, které nékteré vlady provadi skrze centralni banky ¢i jiné instituce centralni vlady
na ménovém trhu za Gcelem zhodnotit ¢i znehodnotit domaci ménu. Centrdlni banka
intervenuje bud’ koupi cizi mény, ¢imz znehodnoti domaci ménu, nebo prodejem cizi mény,

¢imz dojde ke zhodnoceni domaci mény.

Podle Jilka (2004) davaji obchodnici na ménovém trhu pfednost spiSe technické analyze
ze technické analyza spociva v jednodussi podstaté, také se vyvaruji problému, v piipade
pouziti fundamentalni analyzy, ¢imz by mohl byt nedostatek aktualnich udaji a v neposledni
fad¢ se obchodnici zajimaji pouze o zmény v kratkém obdobi z divodu jejich kratkodobého
investi¢niho horizontu na ménovych trzich. Nejednoznac¢nosti a nedostatky fundamentalni
analyzy prispély k rozvoje technické analyzy a dle Mandela (2020, s. 136) vyplyvaji
minimalné z téchto tii diivodi:

e ,casto jde o prognozu kursu na zaklade prognozovaného vyvoje jinych

makroekonomickych velicin,
e dopad vyvoje rady makroekonomickych promennych na kurs je nejednoznacny,
e parametry citlivosti kursu na makroekonomické veliciny jsou v case nestabilni.
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3.1.2 Technicka analyza

Menkhoff a Taylor (2007) ve svém ¢lanku uvadéji, Ze technicka analyza predpovida budouci
pohyby sménnych kurzu ¢i jinych cen aktiv na zaklad€ induktivni analyzy minulych pohybt.
Podstatou technické analyzy je soubor technik pro odvozovani prognéz financnich cen
vyhradné analyzou historie dané cenové fady a pfipadné 1 objemt transakci. Tato analyza
muze byt provadéna kvalitativni formou, ktera se opira predevsim o analyzu graft minulého
chovani cen a induktivni uvazovani nebo mize byt striktné¢ kvantitativni, kdy se konstruu;ji
obchodni signdly nebo prognézy pomoci kvantitativni analyzy dat casovych fad.
Rozsitenéjsi kvantitativni formy technické analyzy obvykle zahrnuji metody, jako jsou
klouzavé praméry, s cilem vyuzit trendy v datech. V praxi technicti analytici ¢asto pouzivaji
kombinaci kvalitativnich i kvantitativnich technik. Technickd analyza ptfedpoklada,
ze cenovy vyvoj vykazuje pravidelné se opakujici vzorce, jinak by tato Cisté induktivni
technika byla zbytecna. Druhou podminkou uzitecnosti technické analyzy je, ze tyto vzorce
musi trvat dostate¢né dlouho, jednak aby byly rozpoznany, ale také aby byly vynahrazeny

fale$né signaly a transak¢ni naklady.

Dle Madury (2020) nadnarodni spole¢nosti vyuzivaji technickou analyzu pouze omezeng,
nebot’ pracuje s kratkodobym ¢asovym horizontem, ¢imz muze byt jeden den, coz neni pfilis
napomocné pro firmy, které potfebuji predpovidat vyvoj ménovych kurzii ve vzdélené
budoucnosti, avSak vzorce pohybti sménnych kurzd jsou v takovém horizontu
naopak systemati¢téj$i. Technicka analyza neni pfili§ vhodnym nastrojem k predikci
vyvoje, protoze obvykle nedokaze presné odhadnout budouci sménné kurzy. Jestlize nelze
identifikovat historické trendy pohybti ménovych kurzl, pak zkouméni minulych pohybt
nebude uzitecné pro piedpoveéd budoucich pohybti. Nevyhodou je, Ze sledovani pohybu mén
pfi hledani systematického vzorce muize byt asové narocné a k tomu navic spekulanti

potiebuji dostatecny kapital k absorbovani ztraty, které jim mohou nastat.

Mandel (2020) zminuje, ze technickd analyza ziskévala v pribéhu 70. a 80. let 20. stoleti
stale vice na popularit€¢ mezi kurzovymi analytiky, protoze odvozuje budouci pohyb kurzu
na zékladé minulého vyvoje. Technickd analyza jde proti zdkladnim mysSlenkdm teorie
efektivnich trhti a nemd akademické teoretické ukotveni, naopak shleddva podporu
u ekonomt z oblasti behavioralnich financi. K rozvoji technické analyzy ptispély predevsim

nejednoznacnosti a nedostatky fundamentalni analyzy, nicméné pii vytvareni predikce
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vyvoje ménovych kurzii by se fundamentdlni a technickd analyza mély vnimat jako

komplementarni koncepce.

Jilek (2013) uvadi, ze kombinaci technické a fundamentalni analyzy pouziva mnoho
ucastnikd trhu. Spociva to v pfesouvani dirazu z fundamentalni analyzy na technickou
analyzu & naopak pii zménénych podminkach. Ulastnici trhu si udélaji predstavu,
zda je uré¢ita ména v dlouhodobém horizontu podhodnocena ¢i nadhodnocena a na zakladé
téchto predstav hodnoti momentalni udalosti, hospodarsky vyhled, politicky vyvoj, zmény

Vv naladg¢, statistické zpravy a studuji obrazky technické analyzy.

3.1.3 Makroekonomicka analyza

Na zaklad¢ publikace od Kral'e (2003) vychazi makroekonomicka analyza z fundamentalni
analyzy a je jeji modifikaci. Modifikace spociva v tom, Ze makroekonomicka analyza
nepiihlizeni k politickym a pfirodnim vlivim a ke spekulacnim faktorim na vyvoj
meénového kurzu, ale také v tom, ze zahrnuje podstatné vétsi pocet mikroekonomickych
a makroekonomickych agregati, které analyzuje z hlediska kratkodobych a signélnich vlivii
na vyvoj ménoveho kurzu. Mezi agregaty, které maji nejvetsi dlraz, patii ty, jenz signalizuji
pfisti vyvoj a hodnoti nejvyznamnéjsi odvétvi zkoumané ekonomiky a zptesiuji ocekavani
ptistiho vyvoje jinych agregatl. Kazdd zemé& si vybere jiné agregaty, a to z divodu
rozdilného dopadu jednotlivych agregatli na jejich HDP, avSak i piesto je mozné uvést
mnoZzinu téch rozhodujicich, kterymi jsou: mési¢ni vyvoj obchodni bilance, inflace métené
indexy vyrobnich a spotiebitelskych cen, primyslové vyroby, zaméstnanosti a indexu
dovoznich a vyvoznich cen, dale zakazkové kryti vyroby pro piisti mésice, index

spotiebitelské divéry a vyvoj produktivity prace za ekonomiku.

3.1.4 Metoda Random walk

Zakladni myslenka metody Random walk vznikla dle Kral'e (2003) jiz v roce 1900, ktera
byla kolem roku 1953 opraSena britskym statistikem Mauricem Kendallem, jenz doSel
k zavéru, ze cenové zmeény ziskll a ztrat jsou nezavislé a chovaji se zpisobem nahodné
prochazky. Nejprve se tato metoda vyuzivala v oblasti predikce vyvoje cen akcii a teprve
az po roce 1971 se cela teorie pretransformovala také na oblast vyvoje ménovych kurzii

a moznost jejich predikce.
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Baghestani (2009) uvadi, Ze metoda Random walk patii mezi uspésné modely
pro ptedpovidani ménovych kurzii. Chovani ménovych kurzii podle modelu Random walk
naznacuje, ze kurzy rychle a plné¢ odrdzeji vSechny relevantni informace, takze budouci
zmény kurzi se odchyluji od nuly pouze v reakci na neocekavané udalosti. Predikce
Random walk je nestranna a piesné predpovida zménu sméru pii symetrické ztraté.
Cim je horizont piedpovédi krati, tim je predpovéd’ presndjsi, a naopak s prodlouzenim
horizontu predpoveédi se presnost zhorSuje, nebot’ v delsim horizontu roste nejistota.
Random walk je cenny pro ucastnika trhu, ktery ma zajem nejen o piesnou prognozu,

ale také o presnost sméru pii symetrické ztrate.

Jilek (2004) podotykd, ze metoda Random walk absorbuje vSechny dostupné informace
do soucasného ménového kurzu a dalsi informace a sméry zmén ménového kurzu jsou ¢isté
nahodné, cemuz lze rozumét, ze je zde 50% pravdépodobnost, Ze se ménovy kurz snizi,
anebo zvysi. Kral' (2003) zminuje, ze v soucasné dobé ma metoda Random walk stale
zastance, ktefi tvrdi, ze neni mozné predvidat ptisti kurz mény v uzkych mezich, tj. £ 5 %,

ke stanovenému obdobi, nebot’ vyvoj meénového kurzu nelze kvalifikované ptedvidat,

protoze se pohybuje podle ndhody.

3.1.5 Teorie bublinového efektu

Dle Krale (2003) ptisla potieba této teorie na fadu v momenté, kdy doslo k vyraznym
odchylkdm mezi cenou akcie a Urovni ceny, kterou by méla na zakladé fundamentélni
analyzy mit. Stejné jako fundamentalni analyza ma sviij ptivod na akciovych trzich. Podstata
této teorie tkvi v podobé bublinového efektu, ktery se projevuje formou anomalii,
které lze chapat jako vyrazné odchylky vnitini hodnoty akcie od jeji trzni ceny. Odchylka
muze mit dvé podoby. Je-li akcie vyrazn€¢ nadhodnocena, je odchylka plusova,
naopak je-li akcie vyrazné€ podhodnocena, je odchylka minusova. Teorie bublinového efektu
m¢ela za cil pfijit na moznosti, jak predvidat vznik cenovych anomalii, a pokud by je byla
schopna realn¢ predpovédét, tak je nasledné pii obchodovani na burzach vyuzit pro dosazeni
mimotadnych ziska. AvSak aby bylo mozné vyuzit tuto teorii k predikci vyvoje ménovych
kurzi je nezbytna jeji modifikace, ktera spociva Vv tom, ze se nahradi stanoveni vnitini
hodnoty akcie a ndsledné srovndni s jeji trzni hodnotu uréenim hodnoty rovnovazného
ménového kurzu dané zemé, ktera se nasledné porovna ve zkoumany den s trzni hodnotou

kurzu sledované mény.
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Jarrow a Protter (2011) ve svém c¢lanku rozvijeji novy model ohledné bublin devizovych
kurzi, ktery ptinasi nové poznatky pro chépani kurzovych bublin. Prvnim novym poznatkem
je, ze bublina sménného kurzu cizi mény je kladna a jeji inverzni bublina je zdporna.
Jinak feceno, devizové kurzy mohou mit zaporné bubliny na rozdil od bublin cen aktiv,
jako jsou finan¢ni cenné papiry a komodity, které mohou byt pouze kladné. Druhym
poznatkem je, ze bubliny sménnych kurzi cizich mén jsou zpisobeny bublinami
cenové hladiny v ménach jedné nebo obou pfislusSnych zemi. Respektive, bubliny
devizovych kurzii odrazeji pouze zkreslenou inflaci v jedné nebo obou zemich. Zkreslenou
inflaci se rozumi takova inflace, kterd je zplisobena obchodni aktivitou v dané meéngé,
a nikoliv makroekonomickymi silami. Ttfetim poznatkem je, Ze bubliny domaci cenové
hladiny snizuji ofekavanou miru inflace v pfislusné zemi, a to je zptisobené ocekéavanim,
ze bubliny nakonec prasknou, ¢imz se sniZi cenova hladina a mira inflace. Kurzové bubliny
v cizich ménach mohou vznikat ze dvou pfi¢in. Prvni pfi¢inou jsou vladni devizové
intervence. Tento typ bublin vznika vlivem vlady na vyvoj sménného kurzu, ktery zptisobuje
jeho odchylku od zakladni hodnoty. Druhym typem jsou kurzové bubliny vznikajici
z diivodu konkurenéniho jednani obchodnikli. Tyto konkurenéni bubliny na devizovém trhu
jsou vytvateny omezenimi obchodnich strategii, jako jsou omezeni kratkého prodeje,
tj. zptisob spekulace na pokles ceny, nebo podminky pfipustnosti ve spojeni se zvySenou

obchodni aktivitou.
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4 Kurzové riziko v podniku

Posledni kapitola této diplomové prace se vénuje kurzovému riziku ve vybraném podniku
v Ceské republice. V ramci této kapitoly bude charakterizovan vybrany podnik véetné jeho
historie, organizacni struktury, SWOT analyzy, zahrani¢nich obchodnich partnerti a zptisobu
zajisténi proti kurzovému riziku. Nasledné budou popsany kurzové rozdily v podniku
v rozmezi let 2017-2021 spolu s vyvojem ménového kurzu CZK/EUR v jednotlivych letech
a Vv samotném zavéru kapitoly bude rozhodnuto, zda by se podnik mél proti kurzovému riziku

zajistit ¢i nikoliv a budou také uvedena doporuceni pro dany podnik.

4.1 Predstaveni spoleCnosti

Vybranou spole¢nosti je Newton Media, a.s. Historie spole¢nosti saha az k roku 1995
a ma tedy jiz ptes 25 let zkuSenosti. V roce 2001 oteviela spole¢nost svou prvni zahrani¢ni
pobocku, a tim zapocala expanze Newtonu do zahrani¢i. Dulezitym milnikem v historii
se stal rok 2007, kdy doslo k fuzi dvou plivodnich spole¢nosti Newton I.T. a Newton Media
a nasledné vznikla nastupnicka spoleénost Newton Media, a.s., ktera piedstavuje novou
korporatni identitu a nabizi fadu inovativnich sluzeb. V roce 2014 se spolecnost stava
¢lenem nejvétsi mezinarodni asociace pro méfeni medialni komunikace (dale jen AMEC)
aVvroce 2016 spole¢nost Newton Media, a.s. vitézi v soutézi AMEC Awards v kategorii
Best Measurement of a Business to Business Campaign za analyzu pro Ceskou narodni
banku a vtémze roce také vyhrava vyznamny tendr European Chemicals Agency
na poskytovani medidlniho monitoringu a medidlnich analyz. Spole¢né se spolecnosti
Socialbakers se Newton Media, a.s. stavd jednim z poskytovatelli analyz pro Generalni
feditelstvi Evropské komise pro komunikaci. V roce 2019 se spolecnost zaslouzila
o0 to, ze se AMEC summit konal poprvé ve stfedni Evropé, a to konkrétné v Praze,
kde se spole¢nost Newton Media, a.s. stala hlavnim partnerem a spolupofadatelem. Stejné
jako ptedchazejici Ctyfi roky 1 v tomto roce ziskala spolecnost ocenéni AMEC Awards.
Za dobu své existence spolecnost Newton media, a.s. expandovala na polsky, slovensky

a balkansky trh. (newtonmedia, 2022)

Zakladni informace o spole¢nosti Newton Media, a.s.:
Sidlo spole¢nosti: Na Pankraci 1683/127, budova Gemini A, 140 00 Praha 4
Identifikacni Cislo: 281 68 356
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Zakladni kapital: 2 000 000 K¢

Pocet zaméstnancu: 150 zaméstnancu

Spole¢nost Newton Media, a.s. ma liniovou organiza¢ni strukturu, ve které je ke kazdému
podfizenému ptifazen nadiizeny a naopak, a také se jedna o typ ploché organiza¢ni struktury.

Organizacni strukturu spolecnosti 1ze vidét na obrazku 3.

globalni generalni feditel

generalni feditel v Ceské republice

vedouci tym
marketingové medidlnich medialnich
oddéleni ana]}'lz anal}'/z
vedouci :
administrativni mezinarodniho mezinarodni
podpora tymu tym
vedouci duktovs
, I \%
produktového p Otl,l ovy
oddgleni ym
vyrobni feditel finan¢ni feditel
| virobni tymy
vedouci , .,
spraved vedouci hlavni Gcetni
informacnich vyvojaru
systémil Getni
vyvojaii
spravci
informacnich
systémt :
piimy klientsky fizeni vztahu se
prodej Servis zakazniky

Obrazek 3: Organizacni struktura spolecnosti NEWTON Media, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interniho zdroje spole¢nosti
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Spolecnost Newton Media, a.s. se zaméiuje predevsim na obor monitoring médii, medialni
analyzy a medialni archiv. V rdmci monitoringu médii spolecnost zpracovava kompletni
piehled o déni jak v médiich, at’ uz jimi jsou webové rubriky, tisténa média ¢i potrady
v televizi nebo v rozhlasu, tak na socialnich sitich, mezi které patii také podcasty, diskuzni
fora a uzivatelské recenze, tak aby klienti védéli, co se o nich piSe a mohli rychle zareagovat
na medidlni vystup, ktery by pro né piedstavoval hrozbu nebo ptilezitost. Pii vyuziti
medialni analyzy se budou klienti 1épe orientovat na trhu a budou mit prehled, ktera znacka
vede a jak na tom jsou v porovnani s konkurenci. Medialni archiv funguje jiz od roku 1996
a disponuje tak nejvétsi databazi zprav, které za poslednich 25 let vysly. Nabizi klientim
komplexni analyzu vcetné grafti a statistik ¢i jen rychlou resersi. Spole¢nost kromé téchto
tii zakladnich produkti nabizi klientim také dalsi zakazkova feSeni v oblasti
brand managementu, komunikacni strategie, krizové komunikace, analyzy konkurence,

vzdélavani a skoleni. (newtonmedia, 2022)
SWOT analyzu tvoti zakladni silné a slabé stranky spolecnosti, které jsou ovliviiovany
internimi faktory a také jeji pfileZitosti a hrozby, které jsou naopak ovlivnény externimi

faktory. SWOT analyzu spole¢nosti Newton Media, a.s. 1ze vidét v tabulce 2.

Tabulka 2: SWOT analyza spolecnosti Newton Media, a.s.

Silné stranky Slabé stranky

- osobni konzultace s klienty a - malo vyvojart
-~ individualni pfistup ke klientim - vy$si naklady na klienty
_E - stali zdkaznici - horsi spoluprace mezi poboc¢kami
& |- obsahly medialni archiv spoleénosti
E - vysoka kvalita poskytovanych
‘qé sluzeb
™ |- stabilni zizemi

- zkuSené vyvojové oddé€leni

- velké mnoZzstvi dat
> Prilezitosti Hrozby
:.: - nové technologie (Uspora ndkladl) |- nedostatek vyvojati na trhu prace
& |- um¢ld inteligence - klesajici ceny produktti
E - objeveni nového segmentu - domaci konkurence
*}: zakaznikt - zvySuyjici se zahrani¢ni konkurence
= expanze na dal$i zahrani¢ni trh

Zdroj: vlastni zpracovani
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e Khlavnim silnym strankam spoleCnosti Newton Media, a.s. patii jeji stali
zakaznici, individualni pfistup ke klienthm spojeny s osobnimi konzultacemi
a stabilni zazemi spolecnosti. Dale k nim patii jeji obsahly medidlni archiv
poskytujici moznost nabidnout klientim vys§i kvalitu nabizenych sluzeb,
nez je tomu u konkurence, také disponuje velkym mnozstvim dat, ze kterych muze
Cerpat pro nové produkty a ma k dispozici zkusené vyvojové oddé€leni.

o Ke slabym strankam spolecnosti patfi mensi pocet kvalifikovanych vyvojari,
nez by bylo idealné potieba kvili vysokému poctu projektt a zakazek. Z divodu
nabizeni vys§i kvality svych sluzeb, je potieba pocitat také s vySsimi naklady
na klienty oproti konkurenci a dale lze do slabych stranek zahrnout slozitou
spolupraci mezi jednotlivymi pobockami firmy ve svéte.
usporu nékladii. Spolecnost by také mohla vyuzit novych moznosti um¢lé inteligence
a zdokonalit své sluzby. Dale mezi pfiilezitosti patfi objevovani novych segmentt
zakaznikl a expanze na dalsi zahrani¢ni trhy.

e Mezi hrozby spole¢nosti Ize zatadit pfedev§im konkurenci, a to jak tu tuzemskou,
tak 1 tu zahrani¢ni, kterd roste, coz by mohlo souviset s celosvétové klesajicimi

cenami produktii. Také sem lze zatradit hrozbu nedostatku vyvojarii na trhu prace.

Spole¢nost Newton Media, a.s. obchoduje predevsim s tuzemskymi firmami, které¢ dopliuji
zahrani¢ni spole¢nosti z riznych zemi, s nimiz obchoduje predev§im v eurech. Vsechny

zemg, se kterymi spole¢nost obchoduje, jsou zvyraznény na obrazku 4 na mapé svéta.

Obrazek 4: Mapa sveéta se zahrani¢nimi partnery

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dle zjisténych informaci, od vedeni spolecnosti Newton Media, a.s., obchoduje spole¢nost
se viemi zemémi Evropské unie, dale se Spojenym kralovstvim, Norskem, Svycarskem,
Ukrajinou, Albanii, Bosnou a Hercegovinou, Srbskem, Makedonii, Cernou Horou,
Kosovem, Tureckem, Indii, Ruskem a Cinou. V neposledni fadé obchoduje také z afrického
kontinentu s Jihoafrickou republikou, z Jizni Ameriky S Argentinou a ze Severni Ameriky
se Spojenymi staty americkymi. Vedeni spole¢nosti Newton Media, a.s. se také rozhodlo,
7e i kdyZ je zapojena do mezinarodniho obchodu, tak se spole¢nost nebude zajistovat

proti kurzovému riziku, coZz mize byt odivodnéno mensim objemem téchto obchodu.

4.2 Kurzové rozdily ve spole¢nosti

Nasledujici kapitola diplomové prace je zpracovana na zakladé poskytnutych udaju
od spole¢nosti Newton Media, a.s. Jelikoz spole¢nost neni nijak zajisténa proti kurzovému
riziku, poskytla pouze zhotoveny vypis dennich kurzovych ziskli a kurzovych ztrat
za poslednich pét let (2017-2021), které jsou prehledné zpracovany po mésicich do ro¢nich
grafi. V ramci kazdého daného roku je také popsan vyvoj ménového kurzu CZK/EUR,
a to z materialti dostupnych od Ceské narodni banky (dale jen CNB), nebot’ je to ména,

ve které spolecnost obchoduje se zahrani¢nimi subjekty.

4.2.1 Rok 2017

V predchozim roce 2016 CNB napliiovala pomoci intervenci sviij kurzovy zavazek, ktery
stanovila na hodnoté 27 CZK/EUR. V prvnim ¢tvrtleti roku 2017 dosahoval kurz hodnoty
27,03 CZK/EUR tedy tésné& nad hranici kurzového zavazku CNB a na konci tohoto &tvrtleti
doslo Kk pfechodnému oslabeni koruny na 27,15 CZK/EUR z divodu nepotvrzenych
spekulaci, Ze k ukonceni kurzového zadvazku dojde 30. biezna 2017 pti zasedani bankovni
rady. Koruna v prvnim ctvrtleti meziroéné slabé posilila o 0,1 % na 27,07 CZK/EUR.
Zajistovani kurzového rizika domdacimi vyvozci a chovani finan¢nich investorii pied
ukoncenim kurzového zavazku zpusobilo piekoupenost trhu s korunou, a to vedlo
k piristku devizovych rezerv CNB. V ten okamzik to mélo dogasné za nasledek, ze CNB

nemohla nijak vyraznéji a trvaleji posilit kurz koruny. (CNB, 2017a)

Zalatkem dubna ve druhém &tvrtleti, doslo k opudténi kurzového zavazku, atak CNB

na devizovém trhu naposledy intervenovala prvnich Sest dni v dubnu o celkovém objemu
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17,5 miliard K¢. Od té doby je ponechan vyvoj kurzu volnému puisobeni poptavky a nabidky.
Nasledovalo postupné posilovani koruny tak, ze ve druhém ctvrtleti dosahla primérna
hodnota kurzu 26,53 CZK/EUR, coz znamenalo meziro¢ni zhodnoceni koruny o 1,9 %,
avsak jiz na konci tohoto Ctvrtleti se toto meziro¢ni zhodnoceni koruny navysilo na 3,4 %.
Béhem druhého ctvrtleti a trendového posilovani koruny dochazelo jen obcasné k malym
korekcim, které zptsobilo pfedevsim posilovani eura na svétovych trzich ¢i vybér ziskii

investory drzicich korunova aktiva. (CNB, 2017b)

Treti Ctvrtleti se vyznacuje relativni stabilitou kurzu, jehoz zacatkem koruna posilila
k 26 CZK/EUR a po celé ¢tvrtleti se drzela lehce nad touto Grovni. Primérna hodnota kurzu
v tomto Ctvrtleti dosahla 26,1 CZK/EUR, coz odpovidalo meziro¢nimu zhodnoceni koruny
03,5 %. (CNB, 2017c¢)

Po zéafijovém ménoveépolitickém zasedani, kdy doslo k ofekavani ohledné zvySovani
domécich urokovych sazeb podpofené i komunikaci CNB, zagala ve &tvrtém Gtvrtleti koruna
vuci euru postupné posilovat. K posilovani koruny pfispélo také posilovani eura
na svétovych trzich, které bylo zplisobeno piiznivym ekonomickym vyvojem v eurozoné.
Koruna prolomila hranici 25,5 CZK/EUR koncem listopadu, na nizZ se udrzela pouze nékolik
dni a poté oslabovala az téméf do konce prosince, coZ pfevazné souviselo s tim, Ze ucastnici
finan¢nich trhii kvili blizicimu se konci roku zacali optimalizovat sva portfolia. Primérna
hodnota kurzu v poslednim ¢tvrtleti roku 2017 ¢inila 25,7 CZK/EUR, coz odpovidalo
meziro&nimu zhodnoceni koruny o0 5,1 %. (CNB, 2018a) Cely vyvoj ménového kurzu béhem

roku 2017 zachycuje graf, ktery lze vidét na obrazku 5.
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Obrazek 5: Ménovy kurz CZK/EUR v roce 2017
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Kurzové rozdily ve spole€nosti béhem jednotlivych mésicti za rok 2017 zachycuje
obrazek 6. Spolecnost celkem v osmi mésicich z dvanacti vykazovala kurzovou ztratu.
Nejmensi a téméf zanedbatelna ztrata nastala v lednu, ¢inila pouhych 83 K¢ a v noru,
kdy ¢inila 474 K¢. Naopak nejvétsi kurzovou ztratu vykazala v ¢ervnu ve vysi 21 828 K¢.
Ve zbylych mésicich, kdy dosahla spolenost kurzovych ztrat, Cinily ztraty konkrétné
v dubnu 12 616 K¢, v kvétnu 15 740 K¢, v Cervenci 15 707 K&, v zaii 15 589 K¢ a v prosinci
5299 K¢. Nejvétsiho kurzového zisku dosahla v zafi ve vysi 87 835 K¢. Mensi kurzovy
zisky poté Cinily v bfeznu 426 K¢, v srpnu 9953 K¢ a v listopadu 18 744 K¢&. Za rok
2017 spolecnost vykézala celkové kurzovou ztratu v hodnoté 87 336 K¢ a kurzovy zisk

V hodnoté 116 958 K¢&.
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Obrazek 6: Kurzové rozdily v roce 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interniho zdroje spolecnosti

4.2.2 Rok 2018

V prvnim ctvrtleti roku 2018 doSlo v prubéhu ledna kvili ocekdvani zvySeni trokovych
sazeb ke zhodnoceni koruny. V této dobé sice doslo na svétovych trzich k prudkému
posilovani eura, avSak ménovy kurz v této souvislosti byl ovliviovan vyraznym
hospodaiskym ristem c¢eské ekonomiky, nebot’ vliv domécich informaci byl silnéjsi
neZ situace na svétovych trzich. Pot¢é CNB vydala progndzu, na zikladé které doslo
zacatkem unora k pfehodnoceni trznich oekavéani ohledn€ tempa ristu urokovych sazeb
asoucasné¢ kvuli propadu na americkych akciovych trzich doSlo na svétovych trzich
ke zvySeni averze k riziku. Tyto dvé skutecnosti ovlivnily kurz a vedly k ¢asteéné korekci
ptedchoziho posileni koruny. V poslednim mésici prvniho Ctvrtleti zistal kurz stabilni.
Zaprvni ctvrtleti dosdhla primérnd hodnota kurzu 25,4 CZK/EUR, coZz odpovidalo

meziroénimu zhodnoceni koruny 0 6 %. (CNB, 2018b)

Koruna po setrvalém posilovani v loniském roce a nasledné relativni stabilité v prvnim
¢tvrtleti roku 2018 zacala ve druhém cCtvrtleti tohoto roku v poloviné dubna oslabovat.
Koruna oslabovala jak k euru, tak ale i vii¢i vS§em ostatnim svétovym ménam. Kurz koruny
se zhodnoty 25,3 CZK/EUR dostal koncem c¢ervna az nad hranici 26 CZK/EUR.

Toto oslabeni kurzu koruny bylo déno globalnimi faktory a v zavéru CcCtvrtleti
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tomu také ptispely domaci faktory predevSim kvili zvefejnénym slab$im datim o ristu
HDP v prvnim ¢tvrtleti. Primérna hodnota kurzu ve druhém ¢tvrtleti ¢inila 25,6 CZK/EUR,
coz sice znamenalo Vv meziroénim srovnani zhodnoceni, ale bylo podstatné niz$i nez

v piedchozim obdobi. (CNB, 2018c)

Ve tfetim Ctvrtleti koruna prevazné posilovala. Zacatkem cCervence se kurz pohyboval
nad hranici 26 CZK/EUR a ve druhé poloviné =zaii koruna vu¢i euru posilila
na 25,4 CZK/EUR. Béhem tietiho ¢tvrtleti doslo v druhé poloviné ¢ervence a v poloving zafi
k vyraznéj§imu posileni koruny z divodu zmény ocekavani ohledné rychlosti zvySovani
zékladnich urokovych sazeb CNB. Proti tomuto posileni piisobily globalni faktory, kvili
kterym doslo v posledni zéfijové dekadé k oslabeni koruny na 25,8 CZK/EUR. Za tieti
¢tvrtleti primérna hodnota kurzu ¢inila 25,7 CZK/EUR, coz odpovidalo meziroénimu

zhodnoceni o 1,4 %. (CNB, 2018d)

Zacatkem ctvrtého Ctvrtleti se koruna nachazela na hodnoté 25,8 CZK/EUR a nasledné
béhem fijna a listopadu oslabila lehce nad hodnotu 26 CZK/EUR. Do konce roku
vSak koruna vU¢i euru tyto ztraty vymazala, nebot zacala posilovat zpét na hodnotu
25,8 CZK/EUR. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti koruna dosahla pramérné hodnoty 25,9 CZK/EUR,
coz odpovidalo meziro€nimu oslabeni o 0,8 %. Stejné tak jako ve tfetim ctvrtleti ovlivnily
vyvoj kurzu z hlediska posilovani koruny globalni faktory. (CNB, 2019a) Cely vyvoj

ménového kurzu za rok 2018 zachycuje graf, ktery lze vidét na obrazku 7.
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Obrazek 7: Ménovy kurz CZK/EUR v roce 2018
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Obrazek 8 zndzornuje kurzové rozdily ve spole€nosti, které vykazala za jednotlivé mésice
v roce 2018. Spolecnost prevazné vykazovala kurzové ztraty, pficemz ta nejvyssi ztrata
nastala v ¢ervenci ve vysi 83 675 K¢&. Druha nejvy$si kurzova ztrata ¢inila v prosinci
25 507 K¢. Dalsi ztraty nedosahovaly vyraznych hodnot, v dubnu byla ztrata 5217 K¢,
v kvétnu 3 673 K¢, v ¢ervnu 4 067 K¢&, v zati 13 893 K¢&, v fijnu 7 077 K¢ a v listopadu
10 783 K¢. Nejvyssi kurzovy zisk €inil v srpnu 21 381 K¢. Ostatni zisky, které spolecnost
vykézala ve zbylych mésicich jsou tak nizké, Ze nejsou téméf na grafu vidét. V lednu dosahl
zisk vySe 222 K¢, v inoru 1 230 K¢ a v bfeznu 2 449 K¢&. Celkové spolecnost béhem roku
2018 vykazala kurzovou ztratu ve vysi 153 892 K¢ a celkovy kurzovy zisk ve vysi

25 282 K¢.
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Obrazek 8: Kurzové rozdily v roce 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interniho zdroje spolecnosti

4.2.3 Rok 2019

V piedchozim roce se koruna vuéi euru pohybovala az na kratkodobé vyjimky od dubna
Vv intervalu 25,5 az 26 CZK/EUR. V pribéhu prvniho ¢tvrtleti roku 2019 se kurz pohyboval
kolem hodnoty 25,7 CZK/EUR a byl tak v priméru oproti ¢tvrtému ¢étvrtleti predchoziho
roku o 0,7 % silngjsi, coz Cinilo rozdil 20 haléiti. Celkove v porovnani s prvnim Ctvrtletim

roku 2018 byl letos kurz v prvnim &tvrtleti o 1,1 % slabsi. (CNB, 2019b)

Vyvoj kurzu ve druhém ctvrtleti ovlivnila zména vnimani budouciho nastaveni ménové
politiky hlavnich centralnich bank. V dubnu a v kvétnu doslo k mirnému oslabeni koruny
vici euru, zatimco v Cervnu koruna relativné rychle posilovala. Kurz tak zareagoval
na nékolik prohlaSeni piedstaviteld amerického Fedu a Evropské centralni banky
(dale jen ECB), nebot’ obé centralni banky naznacovaly, Zze v blizké dobé mohou ucinit
kroky k uvolnéni ménové politiky. Na rozdil od téchto bank CNB jako jedna z mala
centralnich bank nevyloucila, Ze v nejblizsi dob¢ dojde ke zvySeni tirokové sazby. Primérna
hodnota kurzu dosahla ve druhém ctvrtleti stejné hodnoty jako v prvnim Etvrtleti,
ato 25,7 CZK/EUR. Meziro¢n¢ koruna oslabila o 0,3 %, coz ptedstavovalo rozdil 10 haléit.
(CNB, 2019c¢)
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Ve tretim cCtvrtleti dochazelo delsi dobu k oslabovani koruny z hodnoty 25,5 CZK/EUR
na 25,9 CZK/EUR, az koncem zafi zacal kurz mirn¢ zpevinovat, a tak primérna hodnota
kurzu v tomto ¢tvrtleti ¢inila 25,7 CZK/EUR. V fijnu pokracoval vyvoj kurzu ze tfetiho
Ctvrtleti az do jeho druhé poloviny, Vv niz doslo k posileni koruny na 25,6 CZK/EUR.
(CNB, 2019d)

Od zati koruna posilila z 25,9 CZK/EUR az k hranici 25,1 CZK/EUR, které dosahla v prvni
lednové dekadé. Za timto posilenim koruny vici euru stalo uklidnéni situace na svétovych
finanénich trzich. V Ceské republice byla eska koruna podpofena neobvykle vysokymi
domacimi urokovymi sazbami v porovnani s jinymi rozvinutymi zemémi, a tak koruna
znacén¢ posilila 1 vici jinym regiondlnim ménam, a to pfedevsim vi¢i mad’arskému forintu
a rumunskému leu. Primérnd hodnota kurzu ve &tvrtém &tvrtleti ¢inila 25,6 CZK/EUR.
Po roce a osmi mésicich v tomto étvrtleti doslo také k tomu, ze ve druhé poloviné prosince
roku 2019 opustil ménovy kurz pasmo 25,5 CZK/EUR az 26 CZK/EUR, v némz se kurz
pohyboval od kvétna 2018. (CNB, 2020a) Cely vyvoj mé&nového kurzu b&hem roku 2019
zachycuje graf, ktery lze vidét na obrazku 9.
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Obrazek 9: Ménovy kurz CZK/EUR v roce 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Na obrazku 10 lze vidét vycislené kurzové rozdily spolecnosti v jednotlivych mésicich
vroce 2019. Spole¢nost vykazovala opét piedevSim kurzové ztraty, které stejné
jako v predeslych letech nastaly u osmi mésici v daném roce. Nejvyraznéjsi a nejvetsi
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kurzova ztrata v tomto roce cinila 43 748 K¢ a nastala ihned ze zacatku roku v lednu.
V tnoru spolecnost vykazala zanedbatelny kurzovy zisk ve vysi 1 020 K¢. V bfeznu nastala
druha nejvétsi ztrata tohoto roku a ¢inila 20 017 K¢&. V dubnu a v kvétnu spole¢nost vykazala
témet shodny kurzovy zisk ve vysi 4439 K¢ a 4463 KE. Nasledujicich Sest mésict
ptichazely kurzové ztraty, pfi¢emz nejvétsi z nich nastaly v Cervenci ve vysi 12 878 K¢&
a Vv srpnu ve vysi 11 850 K¢, ve zbylych mésicich nebyly tak vyrazné. V Cervnu Cinila ztrata
4 540 K¢, v zati 911 K¢, v fijnu 6 621 K¢ a v listopadu 2 216 K&. Zavérem roku vykazala
spolecnost v prosinci kurzovy zisk ve vysi 613 K¢. Celkove za rok 2019 prevazuji kurzové
ztraty v celkoveé vysi 102 781 K¢ na rozdil od kurzovych ziskd, které v daném roce Cinily
pouze 10 535 K¢. Z hlediska ménového kurzu a nésledné kurzovych ziskii a ztrat

se spolecnosti v tomto roce ptili§ nedatilo uzavirat smlouvy v pftili§ vhodnou dobu.
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Obrdzek 10: Kurzové rozdily v roce 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interniho zdroje spolec¢nosti

4.2.4 Rok 2020

V bieznu roku 2020 vypukla v Ceské republice koronavirova pandemie, kterd mimo jiné
také ovliviiovala ménovy kurz. V prvnim ctvrtleti byla stanovena prognoéza kurzu na rok
2020 na hodnoté 26,9 CZK/EUR. V ptipadé déletrvajici pandemie byl scénét vyvoje kurzu
stanoven na hodnoté 27,5 CZK/EUR a pro druhou vinu pandemie 28,5 CZK/EUR. Kurz

koruny vi&i euru v prvnim &tvrtleti prudce oslabil. CNB prognézovala, e hodnota koruny

62



vuci euru zustane pobliz aktudlnich hodnot, na které oslabila po propuknuti pandemie
z diivodu zhorseného doméciho i zahrani¢niho ekonomického vyhledu. Av§ak ménovy kurz
ve srovnani s prognozou pretrvaval na vyznamné slabsi hladin€ v disledku negativniho
globalniho sentimentu a snizujiciho se vyhledu zahrani¢niho ekonomického a cenového

rastu. (CNB, 2020b)

Prognoza kurzu pro druhé Ctvrtleti byla stanovena na hodnoté 27,2 CZK/EUR a odrazela
prudké oslabeni na konci prvniho ctvrtleti vlivem propuknuti pandemie koronaviru.
Ve druhé poloviné kvétna koruna posilila z hodnot 27 az 27,6 CZK/EUR, na nichz
se nachazela od konce biezna do poloviny kvétna, na hodnoty 26,6 az 26,8 CZK/EUR.
K posilovani koruny ptispélo postupné otevirani Ceské 1 evropské ekonomiky diky zvladnuté
prvni viné koronavirové pandemie, a tim se na finan¢nich trzich uklidnila situace. Primérna
hodnota kurzu ve druhém ¢tvrtleti ¢inila 27,05 CZK/EUR a oproti progndze na toto Ctvrtleti

byla koruna vii¢i euru mirné slabsi. Meziro¢né koruna oslabila o 5,3 %. (CNB, 2020c)

Z diivodu rychlého uzavieni dohody o Evropském fondu obnovy doslo na zacatku tfetiho
Ctvrtleti k posileni koruny z 26,8 CZK/EUR nahodnotu 26,3 CZK/EUR a nasledné
posilovala az do tieti srpnové dekady k hranici 26 CZK/EUR. V tieti srpnové dekadé doslo
nejen v Ceské republice, ale i v Evropské unii ke zhorSeni epidemické situace, coz mélo
zanasledek oslabovani koruny vuéi euru v nékolika nasledujicich tydnech. Primérna
hodnota kurzu byla ve tretim ctvrtleti 26,5 CZK/EUR a v meziro¢nim srovnani koruna

oslabila 0 2,8 %. (CNB, 2020d)

Druhé vina pandemie koronaviru zasahla Ceskou republiku na podzim ve &tvrtém &tvrtleti
plnou silou a prerusila tak slibné zotavovani ekonomiky z prvni vlny, které zapocalo
diky letnimu rozvolnéni epidemiologickych opatteni. V fijnu hodnota koruny vici euru
dosahla az na hodnotu 27,2 CZK/EUR. Béhem listopadu poklesl kurz na hodnotu
26,5 CZK/EUR a zavérem roku doslo jesté k mirnému posileni koruny vici euru na hodnotu
26,3 CZK/EUR. Primérna hodnota kurzu byla ve ctvrtém ctvrtleti 26,7 CZK/EUR.
(CNB, 2021a) Cely vyvoj ménového kurzu za rok 2020 zachycuje graf, ktery lze vidét
na obrazku 11.
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Obrazek 11: Ménovy kurz CZK/EUR v roce 2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Kurzové rozdily, které spolecnost vykazala v roce 2020, zndzortiuje graf na obrazku 12.
V roce 2020 spolecnost vykazala stejny pocet kurzovych ziskt a kurzovych ztrat. V lednu
dosahla nejvyssiho kurzového zisku, ktery ¢inil 57 879 K¢. Nasledujici mésic vykazala zisk
pouze o velikosti 2934 K¢ a v bieznu vykazala kurzovou ztratu ve vysi 10 745 K¢.
Ve druhém ¢tvrtleti dosahla na dva vétsi kurzové zisky, ktery Cinily v dubnu 52 612 K¢
aVvkvétnu 46 141 K¢&. V Cervnu vykazala druhou nejvétsi ztratu v tomto roce, ktera Cinila
48 806 K¢&. Ve tretim Ctvrtleti vykazovala kurzové ztraty, které zahrnovaly 1 tfeti nejvyssi
ztrata v tomto roce, ktera nastala v zafi ve vysi 45 836 K¢, vedle toho zbylé dvé ztraty Cinily
v ¢ervenci 15 590 K¢ a v srpnu 10 998 K¢. V fijnu dosdhla spolecnost kurzového zisku
ve vysi 23 683 K¢ a v listopadu 9 531 K¢&. V prosinci vykazala nejvétsi kurzovou ztratu
VvV tomto roce a ¢inila 70 339 K¢. Celkoveé v roce 2020 spole¢nost vykazala kurzovou ztratu
ve vysi 202 314 K¢ a béhem zde sledovaného pétiletého obdobi vykazala nejvétsi kurzovy

zisk v celkové vysi 192 780 K¢.
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Obrazek 12: Kurzové rozdily v roce 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interniho zdroje spolecnosti

4.2.5 Rok 2021

Od zacatku roku 2021 se u zahrani¢nich investorli zaznamenal rdst zajmu o investice
do korunovych aktiv. V prvnim &tvrtleti ofekavala CNB, Ze kurz koruny primérné
dosahne hodnoty 26,3 CZK/EUR a bude tedy oproti pifedchozimu ctvrtleti posilovat.
Koruna skute¢né v daném &tvrtleti posilovala, avsak délo se tak pomaleji, nez jak CNB
predpokladala, nebot kurz byl opét ovlivnén epidemickou situaci, kvuli které koruna
kratkodobé na pfelomu tnora a biezna oslabila. V tuzemsku doslo v bieznu ke zlepsSeni
epidemické situace, a tim zacala koruna mirné€ posilovat. V prvnim ¢tvrtleti ¢inila primérna
hodnota kurzu 26,1 CZK/EUR. CNB také vydala zadatkem roku prognézu ohledné vyvoje
kurzu, Ze na pielomu roku 2021 a 2022 dojde k posileni koruny mirné pod 25 CZK/EUR.
(CNB, 2021b)

Ve druhém é&tvrtleti odekavala CNB priimérnou hodnotu kurzu 25,8 CZK/EUR. Ve tieti
dekadé dubna se kurz nachazel okolo hodnoty 25,9 CZK/EUR. Posilovani
koruny pokracovalo az do poloviny kvétna na hodnotu 25,4 CZK/EUR. Pficinou
tohoto posilovani kurzu byl pfiliv zahraniéniho kratkodobého kapitalu. Pfispéla
tomu komunikace ¢lenti bankovni rady, diky které se zvysil zajem o drzbu korunovych

aktiv, ktera sdé€lila mozné brzké zvySovani trokovych sazeb. Primérna hodnota kurzu
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ve druhém c¢tvrtleti ¢inila 25,6 CZK/EUR. V meziro¢nim srovnani posilil kurz v priméru

za druhé &tvrtleti 0 5,2 %. (CNB, 2021¢)

CNB oéekavala ve tietim Gtvrtleti primérmou hodnotu kurzu 25,4 CZK/EUR. Tteti &tvrtleti
zacCalo oslabovanim koruny, ke kterému doslo v prvni poloviné ¢ervence, nebot’ nastaly
epidemicka situace ve svété a nasledny zhor$eny exportni vykon Ceské republiky. V zaii
doslo, kvuli vys$s§imu zvySeni urokovych sazeb oproti ofekavani, K posilovani koruny
na hodnotu mezi 25,4 az 25,5 CKZ/EUR. Celkové ve tfetim Ctvrtleti Cinila primérna
hodnota kurzu 25,5 CZK/EUR, a to predstavovalo mezirocni posileni kurzu o 4,7 %.

(CNB, 2021d)

Ve &tvrtém Gtvrtleti CNB o&ekavala posileni koruny na primérnou hodnotu 25 CZK/EUR.
Ve druhé poloviné fijné koruna oslabila na 25,7 CZK/EUR, k ¢emuz doslo pravdépodobné
kvili vypadkiim primyslové produkce a vyvozu z diivodu poruch v dodavkach materiali
a komponent. Od konce listopadu koruna po ptedchozi stagnaci posilovala. To odrazelo
relativné umirnény vyvoj pandemické situace a rozSifeni diferencidlu mezi vynosy
cizoménovych a korunovych aktiv, zahrnujici i oc¢ekavani jeho dals$iho rozevirani.
V listopadu pfiliv kapitalu od nerezidenth do kratkodobych korunovych depozit u ¢eskych
bank dosahl 160 miliard K&, coz odpovidalo objemu za celé tfeti Ctvrtleti. V lednu
nasledujiciho roku posilila koruna az na hodnotu 24,3 CZK/EUR. Primérna hodnota kurzu
vroce 2021 byla 25,6 CZK/EUR a v porovnani s piedeslym rokem koruna posilila,
nebot’ v roce 2020 &inila primérna hodnota kurzu 26,6 CZK/EUR. (CNB, 2022a) Cely vyvoj

ménového kurzu béhem roku 2021 zachycuje graf, ktery Ize vidét na obrazku 13.
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M¢énovy kurz CZK/EUR v roce 2021
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Obrazek 13: Ménovy kurz CZK/EUR v roce 2021
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Na obrazku 14 lze vidét vycislené kurzové rozdily spolecnosti v jednotlivych mésicich
v roce 2021. Spole¢nost v daném roce vykazovala predevs§im kurzové ztraty a vykazané
kurzové zisky ve ¢tyfech mésicich necinily nijak vyznamnou ¢astku. Celé prvni ¢tvrtleti byly
vykazovany kurzové ztraty, pfiCemzZ nejveétsi ztrata, i za cely rok, byla vykazana
ihned ze zacatku roku Vvlednu ve vysi 66 060 K& V tnoru (¢inila ztrata 19 185 K¢
a Vv bfeznu 4 630 K¢. V dubnu byl vykazan prvni kurzovy zisk v tomto roce, a to ve vysi
11 030 K¢. Nasledujici mésic spole¢nost vykézala druhou nejvétsi kurzovou ztratu v roce,
ktera Cinila 56 949 K¢&. V Cervnu se kurzova ztrata oproti kvétnu snizila na hodnotu
32 930 K¢. Zacatkem tretiho Ctvrtleti dosahla spole¢nost na dva mensi kurzové zisky,
jimiz byly v ¢ervenci zisk ve vysi 5 147 K¢ a v srpnu zisk ve vysi 1 030 K¢&. V zafi vykazala
kurzovou ztratu 0 velikosti 8 371 K¢. V fijnu kurzova ztrata nabyla opét vyssich hodnot,
ato 32216 K¢ a v listopadu se jest¢ zvysila az na hodnotu 45483 K¢. Zavérem roku
vykazala nejvetsi kurzovy zisk v daném roce, ktery ¢inil 13 803 K¢&. Spole¢nost v roce 2021

celkove vykazala kurzovou ztratu ve vysi 268 824 K¢ a kurzovy zisk ve vysi 31 010 K¢.
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Obrdzek 14: Kurzové rozdily v roce 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interniho zdroje spolecnosti

4.2.6 Souhrn sledovaného obdobi

Kapitola 4.2 sledovala vyvoj ménového kurzu CZK/EUR a z toho vzniklé kurzoveé rozdily
ve spolecnosti Newton Media, a.s. po dobu péti let (2017-2021). Spole¢nost se proti
kurzovému riziku dosud nezajistuje a o tom, zda je to spravné rozhodnuti, bude pojednavat
nasledujici kapitola 4.3. Obrazek 15 zachycuje graf, ktery znazoriiuje vyvoj mé€nového kurzu
CZK/EUR v letech 2017-2021. Souhrnné lze fici, Ze zacatkem sledovaného obdobi,
tedy béhem roku 2017, doslo pfevazné k posileni koruny vici euru. Koruna zac¢atkem roku
dosahla na hranici 27,02 CZK/EUR a zavérem roku posilila az na 25,54 CZK/EUR.
Béhem let 2018 a 2019 dochazelo k neustalému mensimu oslabovani a posilovani kurzu.
Kurz pievazné osciloval okolo hodnoty 25,75 CZK/EUR a jen s ob¢asnymi véts§imi vykyvy
se nachazel mimo rozmezi hodnot 25,5 az 26 CZK/EUR. Na konci roku 2018 Ccinil
kurz 25,73 CZK/EUR a na konci roku 2019 ¢inil 25,41 CZK/EUR. Vroce 2020
prisla koronavirova pandemie, kterd se vyrazné¢ podepsala na vyvoji ménového kurzu,
a kvuli které dosahl kurz CZK/EUR na své maximum Vramci sledovaného obdobi.
17. tinora 2020 byla hodnota koruny 24,8 CZK/EUR, ktera ptedstavovala také nejsilnéjsi
kurz koruny vii¢i euru béhem téchto péti let. 1. biezna 2020 doslo k prvnim ptipadiim nakazy
Covid19 v Ceské republice a ménovy kurz zacal oslabovat. 24. biezna 2020 dosahl kurz

na hodnotu 27,81 CZK/EUR, coz zaroven piedstavovalo nejslabs§i postaveni koruny
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vici euru béhem sledovaného obdobi. Po zbytek roku 2020 dochéazelo k vétsim vykyvim
kurzu a na konci tohoto roku ¢inil kurz 26,25 CZK/EUR. V roce 2021 koruna uz spise
posilovala zpét tam, kde se nachazela pied pandemii a koncem roku byl kurz opét okolo
24,86 CZK/EUR.

Ménovy kurz CZK/EUR v letech 2017 - 2021
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Obrdzek 15: Ménovy kurz CZK/EUR v letech 2017-2021
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Spolecnosti poskytnuté kurzové rozdily byly v jednotlivych podkapitoldch zpracovany
po mésicich. Nasledujici obrazek 16 zobrazuje sloupcovy graf, ktery porovnava celkové
kurzové rozdily v jednotlivych letech sledovaného obdobi. Je patrné, ze spolecnosti
nevznikaji nikterak velké kurzové rozdily, coz je zplisobeno mensim objemem obchodii
se zahrani¢nimi partnery a také tim, ze hlavnimi obchodnimi partnery jsou piedevsim
tuzemské firmy. Spolecnost také pfedevSim vykazuje kurzové ztraty, které souhrnné
vykazala ve ctyfech z péti let daného sledovaného obdobi. Na nejvétsi kurzovou ztratu
ve sledovaném obdobi dosahla spole¢nost v roce 2021, ktera Cinila témét ¢tvrt milionu korun
a konkrétné byla ve vysi 237 814 K¢. Druha nejvétsi kurzova ztrata spolec¢nosti byla
vroce 2018 ve vysi 128 610 K&. V roce 2019 doséhla na ztratu o velikosti 92 246 K¢
a v roce 2020 ¢inila 9 534 K¢. V roce 2017 dosahla spolecnost souhrnné na jediny kurzovy
zisk ve sledovaném obdobi, ktery navic ¢inil pouhych 29 622 K¢&. Z grafu je naprosto ziejmé,

ze prevazuji kurzové ztraty nad kurzovymi zisky a jejich celkova hodnota za sledované
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pétileté obdobi Cini 468 204 K¢, tedy témér pul milionu korun, coz je oproti kurzovému

zisku ve vysi 29 622 K¢ opravdu znacny rozdil.

Kurzové rozdily v letech 2017 - 2021

50 000 K¢

o 1N

29 622 K¢

-9 534 K¢
-50 000 K¢

-100 000 K& 5
-92 246 K¢

-150 000 K¢ -128 610 K&
-200 000 K¢
230000 Ke -237 814 K&

-300 000 K¢
2017 2018 2019 2020 2021

Obrazek 16: Kurzové rozdily v letech 2017-2021

Zdroj: Vlastni zpracovani dle interniho zdroje spolecnosti

4.3 Zajisténi kurzového rizika ve spolecnosti

Zavérem této podkapitoly bude rozhodnuto, zda je pro spolecnost Newton Media, a.s.
vhodné se proti kurzovému riziku zajistit. K takovému rozhodnuti je vSak nezbytné, nejprve
porovnat zisky plynouci z transakce sjednaného zahrani¢niho obchodu bez zajisténi se zisky
plynoucich diky zajisténi kurzového rizika spolu s pfipadnymi poplatky bance. Spole¢nost
Newton Media, a.s. poskytla interni materidly s vybranymi zahrani¢nimi transakcemi,
které zrealizovala za rok 2019 a 2020, datumem sjednani kontraktu a datumem dodani
sluzby a splatnosti pro klienta. Datum dodani je sou¢asn¢ datumem splatnosti, nebot’ klient
uhradi danou ¢astku sjednanou v kontraktu v okamzik dodani sluzby. Pro tyto tcely byla
vybrana zahrani¢ni obchodni transakce, ktera se v ramci roku opakovala, a na které bude
demonstrovano, jaky je rozdil ve vysi vykazaného zisku ze sjednaného zahrani¢niho
obchodu bez zajisténi a se =zajisténim kurzového rizika. Je nezbytné pfipomenout,
7e spoleCnost se orientuje predevSim na tuzemsky trh, a proto V soucasnosti neni proti

kurzovému riziku zajiSténa.
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Spolecnost ma v pripadé vybéru zprosttedkovatele ohledné zajisténi kurzového rizika
nékolik moznosti, avsak pro tyto ucely byly vybrany nastroje slouzici k zajisténi kurzového
rizika od Ceskoslovenské obchodni banky, a. s. (dale jen CSOB). Na zakladé informaci
od CSOB (2022) poskytuje podnikatelim a firmam rozmanitou $kalu produkti,
mezi které se tadi:

e forward,

e swap,

e devizové opce,

e opcni strategie,

e bariérové op¢ni strategie.

Spole¢nost Newton Media, a.s. realizuje zahrani¢ni obchod v oblasti sluzeb. Se svym
zahrani¢nim obchodnim partnerem uzavira kontrakt prvni pracovni den v mésici, ve kterém
je uzavien obchod v hodnoté 25 650 EUR. Dale je uvedeno, ze dodavka a platba klientem
bude provedena za 3 mésice od sjednani, a proto je spolecnost v situaci bez zajisténi
vystavena riziku pohybu sménného kurzu CZK/EUR. Pro spole¢nost byl vybran zajistovaci
nastroj typu forward, a to z diivodu jeho samotné podstaty, délky trvani mezi sjednanim
kontraktu a splatnosti zahrani¢ni obchodni transakce a predev§im kvali vysi objemu
zahraniéniho obchodu, ktera musi splnit podminky od CSOB, aby takova transakce mohla
byt viibec zajisténa. Jak zmitiuje CSOB (2022) forward je nejéastéjsim nastrojem k zajisténi
proti pohyblim sménnych kurzii. Spole¢nost uzavie smlouvu o prodeji ¢i ndkupu daného
mnozstvi cizi mény za pevné stanoveny kurz, ktery je téZ nazyvany jako zajistény kurz
¢1 forwardovy kurz. Forwardové operace se pouZivaji standardné na obdobi do jednoho roku,
ale neni vyjimkou ani delsi zajiStovaci obdobi. Vyhodou zajisténi pomoci forwardu je,
Ze exportér ma moznost Se zajistit v dobé, ktera je podle né¢ho vhodna pii zadvaznym kurzu,
ktery povazuje za optimalni. Nevyhodou je pak skute¢nost, Ze uzavienim forwardu ztraci
exportér moznost profitovat z ptipadného posileni mény, ve které je kontrakt denominovan.
Uzavienim forwardu tedy mizi jakakoli nejistota plynouci z budouciho vyvoje sménnych
kurzii. U CSOB ¢ini minimalni objem pro uzavieni forwardové transakce 10 000 EUR.
Dle interniho zaméstnance CSOB se pii uzavieni forwardové operace poplatky neplati.
Pokud by spole¢nost ptisla do banky s tim, ze se chce proti kurzovému riziku zajistit, musela
by nejprve projit schvalovacim procesem, splnit nastavené podminky, vyplnit formulare

ateprve poté by mohla pfistoupit k pohovoru ohledné sjednani dané operace. Banka
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se pied samotnym sjednanim s klientem pobavi o jeho jednak zkusSenostech, nebot’ banka
muze nabidnout klientovi pouze takovy produkt, ktery odpovidad jeho informovanosti
vysi své marze, ktera vyplyva z toho, ze klientovi nabidne v priméru o desetihaléte horsi

kurz, a tak na kazdém euru banka vyd¢la v priméru deset halét.

K samotnym vypocétim ohledné vySe vykazaného zisku ze zahrani¢ni obchodni transakce
Vv piipadé zajisténi kurzového rizika pomoci forwardu je potieba znat hodnotu forwardového
kurzu. Dle CNB (2022b) se forwardovy kurz vypoéte vydélenim forwardovych bodd tisicem
a pfi¢tenim k aktualnimu kurzu v den sjednani kontraktu, viz vzorec 9. Forwardové body
K tfimé&si¢ni a Sestimésicni splatnosti jsou zvetejiiovany kazdy pracovni den a jsou stanoveny

informacni agenturou, od které je piebira a zvetejiiuje CNB.

forwardové body

+ aktudlni kurz 9)
1000

Forwardovy kurz =

Protoze spolecnost nabizi klientovi tfimesicni splatnost kontraktu je mozné vyuzit téchto
zvetejnénych hodnot k vypoétim. Pokud by splatnost pro klienta necinila tfi mésice nebo
Sest mé&sici, pak by bylo mozné ziskat potiebné forwardové body od banky, ktera takové
informace ma k dispozici, anebo je mozné si zaplatit pfistup k tzv. ostrym datim
u spolecnosti, jako jsou napiiklad Reuters nebo Bloomberg, od kterych to také jednotlivé

banky cerpaji, avSak takovy poplatek za ptistup se pohybuje kolem 10 000 K¢ mésicné.

4.3.1 Zajisténi kurzového rizika — priklad 1

K porovnani je vybrana zahrani¢ni obchodni transakce ve vysi 25 650 EUR. Ke sjednani
kontraktu doslo 2. kvétna 2019 a dodavka a platba byly provedeny 31. cervence 2019.
Sménny kurz ke dni splatnosti ¢inil 25,66 CZK/EUR. Vynasobenim objemu transakce
veurech a sménného kurzu v den splatnosti se vypoéte vykazany zisk v korunach.
Spolecnost bez zajisténi kurzového rizika vykazala zisk o velikosti 658 179 K&,

viz vzorec 10.

Zisk bez zajisténi = 25 650 EUR * 25,66 CZK/EUR (10)
Zisk bez zajisténi = 658 179 K¢
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K vypoctu zisku ztéto zahrani¢ni obchodni transakce se zajisténim kurzového rizika
je nejprve potieba vypocitat forwardovy kurz ke dni sjednani kontraktu. Zjisténé hodnoty
forwardovych bodi a sménného kurzu od CNB se dosadi do vzorce 9. Forwardové body
se splatnosti  tii mésica k2. kvétnu 2019 ¢inily 138,50 a sménny kurz cinil

25,645 CZK/EUR. Postup vypoctu lze vidét ve vzorei 11.

138,50
1000

Forwardovy kurz = + 25,645 CZK/EUR (12)

Forwardovy kurz = 25,7835 CZK/EUR

Forwardovy kurz k 2. kvétnu 2019 ¢inil 25,7835 CZK/EUR. Nasledné je mozné vypocitat
vysi zisku, ktery by spolecnost vykdzala se zajisténim kurzového rizika. Pokud
by se spole¢nost v této zahrani¢ni obchodni transakci zajistila prostiednictvim forwardu,
vykazala by zisk o velikosti 661 346,78 K¢. Postup je znadzornén ve vzorci 12, v némz dojde

k vynasobeni objemu transakce v eurech a forwardového kurzu v den sjednani kontraktu.

Zisk se zajisténim = 25 650 EUR * 25,7835 CZK/EUR (12)
Zisk se zajisténim = 661 346,78 K¢

Porovna-li se vySe ziskli v obou pfipadech, tedy bez zajisténi a se zajiSténim, je zfejmé,
ze spolecnost by se zajisténim kurzového rizika pomoci forwardu vykazala vyssi zisk,
avsak pouze 0 3 167,78 K¢. Nebot’ stanoveny forwardovy kurz je pro spolecnost vyhodné;jsi

nez sménny kurz v den splatnosti.

4.3.2 Zajisténi kurzového rizika — priklad 2

Kuzavieni kontraktu doSlo 1. srpna 2019 suvedenou splatnosti tfi mésicd, tedy
31. fijna 2019. Objem sjednané¢ho obchodu je opét 25650 EUR. Ke dni splatnosti
¢inil sménny kurz 25,51 CZK/EUR. Vykazany zisk spole¢nosti bez zajisténi kurzového
rizika cinil 654 331,50 K¢ a ziska se vynasobenim objemu transakce v eurech a sménného

kurzu v den splatnosti, viz vypocet ve vzorci 13.

Zisk bez zajisténi = 25 650 EUR * 25,51 CZK/EUR (13)
Zisk bez zajisténi = 654 331,50 K¢
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Ve vzorci 14 lze vidét vypocet forwardového kurzu a jeho zjiSténou hodnotu,
ktera je potiebna pro dalsi vypocty v pripadé zajisténi kurzového rizika. K 1. srpnu 2019
¢inily forwardové body se splatnosti tii mésici 146,99 a hodnota sménného kurzu byla
25,74 CZK/EUR. Zjisténé udaje od CNB se dosadi do vzorce 9.

146,99
1000

Forwardovy kurz = + 25,74 CZK/EUR (14)

Forwardovy kurz = 25,88699 CZK/EUR

K 1. srpnu 2019 €inil forwardovy kurz 25,88699 CZK/EUR. Za vyuziti forwardového kurzu
lze spocitat vysi vykazaného zisku v piipadé zajisténi kurzového rizika pomoci forwardu.
Objem transakce v eurech se vynasobi hodnotou forwardového kurzu v den sjednani

kontraktu, viz vzorec 15 a spole¢nost by vykazala zisk ve vysi 664 001,29 K¢.

Zisk se zajisténim = 25 650 EUR * 25,88699 CZK/EUR (15)
Zisk se zajisténim = 664 001,29 K¢

Vykazany zisk spolecnosti bez zajisténi kurzového rizika ¢inil 654 331,50 K¢ a se zajisténim
664 001,29 K¢&. Pokud by se spolecnost pfi této transakci zajistila proti kurzovému riziku
pomoci forwardu, pak by vykazala vétsi zisk 0 9 669,79 K¢ a piedesla by tak posileni kurzu
koruny, ke kterému zde doslo. Forwardovy kurz je zde opét pro spole¢nost vyhodnéjsi

nez sménny kurz v den splatnosti.

4.3.3 Zajisténi kurzového rizika — priklad 3

V ramci tohoto ptikladu je porovnana opét zahrani¢ni obchodni transakce o velikosti
25 650 EUR. Kontrakt se zakaznikem byl uzavien 1. tnora 2020 s domluvenou tiimésicni
splatnosti, tj. k 30. dubnu 2020. K vypocteni vykazaného zisku spole¢nosti bez zajisténi
kurzového rizika je tfeba znat sménny kurz ke dni splatnosti, ktery mél hodnotu
27,095 CZK/EUR. Vynasobenim tohoto sménného kurzu a objemu sjednané transakce

Vv eurech vyjde vykazany zisk spole¢nosti, ktery ¢inil 694 986,75 K¢, viz vzorec 16.

Zisk bez zajisténi = 25 650 EUR * 27,095 CZK/EUR (16)
Zisk bez zajisténi = 694 986,75 K¢
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Forwardovy kurz, potfebny k vypoctu ptipadného zisku spolecnosti se zajisténim kurzového
rizika, zjistime dosazenim zji§ténych hodnot od CNB do vzorce 9. Do vzorce se dosadi
hodnota forwardovych boda, které k 1. unoru 2020 se splatnosti tfi mésict Cinily
142,40 ataké hodnota sménného kurzu kdatu sjednani kontraktu, ktery cCinil
25,18 CZK/EUR. Vypoctenou hodnotu forwardového kurzu Ize vidét ve vzorci 17.

142,40
1000

Forwardovy kurz = + 25,18 CZK/EUR (a7)

Forwardovy kurz = 25,3224 CZK/EUR

K 1. tnoru 2020 ¢inil forwardovy kurz 25,3224 CZK/EUR. V ptipadé¢ zajiSténi kurzového
rizika pomoci forwardu by spole¢nost vykazala zisk roven soucinu forwardového kurzu
v den sjednani kontraktu a objemu transakce, jehoz vysledek je znazornén ve vzorci 18.

Spolecnost by vykazala zisk o hodnoté 649 519,56 K¢.

Zisk se zajisténim = 25 650 EUR * 25,3224 CZK/EUR (18)
Zisk se zajisténim = 649 519,56 K¢

Zvysledkli je patrné, ze spolecnost by se zajiSteénim kurzového rizika pomoci
forwardu vykazala o 45 467,19 K& méné nez V ptipadé bez zajisténi kurzového rizika.
Je to zptisobeno tim, Ze koruna béhem tfi mésici pfiznive pro spole¢nost oslabila z hodnoty
25,18 CZK/EUR na hodnotu 27,095 CZK/EUR a forwardovy kurz byl stanoven na hodnoté
25,3224 CZK/EUR, a proto by spole¢nost kvili zajisténi vykazala mensi zisk z této
obchodni transakce nez bez zajisténi, ale to je jiz jednou z nevyhod, ktera mtze pii vyuziti

forwardu nastat a je s ni tfeba pocitat.

4.3.4 Zajisténi kurzového rizika — priklad 4

Kontrakt byl uzavien 4. kvétna 2020, ve které byl dohodnut obchod opét se stejnym
zahrani¢nim klientem v hodnot¢ 25650 EUR se tfimési¢ni splatnosti, tedy
k 31. Cervenci 2020. Ke dni splatnosti ¢inil sménny kurz 26,175 CZK/EUR
a jeho vynasobenim s objemem transakce v eurech je ziskan celkovy vykazany zisk

spolecnosti z této transakce, ktery ¢inil 671 388,75 K¢, viz vzorec 19.
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Zisk bez zajiSténi = 25 650 EUR * 26,175 CZK/EUR (29)
Zisk bez zajiSténi = 671 388,75 K¢

Ve vzorci 20 je znazornén vypocet forwardového kurzu, dle vzorce 9, ve kterém jsou
vydéleny forwardové body, které dle CNB k 4. kvétnu 2020 se splatnosti tii mésict ¢inily
34,25, tisicem a pfiCteny ke sménnému kurzu o hodnoté 27,12 CZK/EUR, které nabyl
k t¢émuz dni. Forwardovy kurz ke dni sjednani kontraktu ¢inil 27,15425 CZK/EUR.

Forwardovy kurz = 322 4 2712 CZK/EUR (20)
1000

Forwardovy kurz = 27,15425 CZK/EUR

Zjistény forwardovy kurz, ktery je potiebny k vypoctu piipadného zisku spolecnosti,
kdyby se zajistila proti kurzovému riziku, jiz sta¢i vynasobit objemem sjednaného obchodu
Vv eurech a vysledek lze vidét ve vzorei 21. Vykazany zisk spolecnosti by v takovém piipadé

byl ve vysi 696 506,50 K¢.

Zisk se zajisténim = 25 650 EUR = 27,15425 CZK/EUR (21)
Zisk se zajiSténim = 696 506,50 K¢

Porovnaji-li se hodnoty téchto zisku, je ziejmé, ze spoleCnost by v ptipadé zajisténi
kurzového rizika vykéazala vétsi zisk o 25 117,76 K¢. Zajisténi kurzového rizika pomoci
forwardu by u této transakce spole¢nosti pomohlo ptedchazet posileni kurzu koruny,
ke kterému zde béhem tii mésici od doby sjednani kontraktu po splatnost doslo,
atozhodnoty 27,12 CZK/EUR na 26,175 CZK/EUR. Forwardovy kurz byl stanoven

ve vysi 27,15425 CZK/EUR, a proto je mnohem pfiznivéjsi nez sménny kurz v den

splatnosti.

4.4 Shrnuti poznatki, navrhy a doporuceni

V predchozi podkapitole 4.3 byl vybran zajistovaci produkt proti kurzovému riziku
od CSOB a nésledn& byly znazornény piiklady s vypoéty vykazanych ziskii ze zahrani¢ni
obchodni transakce V ptipad¢ zajiSténi kurzového rizika pomoci forwardu a jak se lisi

od skute¢né vykazanych ziski spole¢nosti. Forward byl vybran piedevsim kvili vysi objemu
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sjednané¢ho zahrani¢niho obchodu, ktery €inil pouze 25 650 EUR a kvili tfimesi¢ni dobé
splatnosti. Cilem je také zjistit, zda by se spole¢nosti vyplatilo zajistit se proti kurzovému
riziku. Je samoziejm¢ nutné zminit, Ze uvedené piiklady a rozdily ve vykazanych ziscich
bez zajisténi a se zajisténim kurzového rizika jsou jen nastinény, a to z divodu nepiesnych
forwardovych kurzi, které by ptipadné banka spole¢nosti nabidla a také byly demonstrovany
pouze na vybranych transakcich, atak by bylo potieba v piipadé zajmu spolecnosti
0 zajisténi kurzového rizika pomoci forwardu, provést hlubsi propocty Vramci vsSech
zahrani¢nich obchodnich transakcich, coz nyni nebylo mozné piedevsim z divodu citlivosti

dat spolecnosti.

Z uvedenych ptikladi vychazi najevo, ze v jedné zahrani¢ni obchodni transakci se zajisténi
kurzového rizika mize spole¢nosti vyplatit a vykazat i vyssi zisk a v jiné mize naopak
ztratit. Vykazany zisk spolecnosti z téchto zahrani¢nich transakcich zavisi pouze na daném
sménném kurzu a zda se bude pro spole¢nost vyvijet piiznivé. Spole¢nost by celkem z prvni
a druhé uvedené transakce v roce 2019 diky zajisténi vykdzala navic 12 837,57 K¢, z tfeti
uvedené transakce v roce 2020 by spolecnost kvili zajisténi vykazala o 45 467,19 K& méné
a ve Ctvrté transakci v roce 2020 by opét diky zajisténi vykazala vétsi zisk o 25 117,76 K¢.
V kapitole 4.2.6 byly shrnuty vykazané kurzové rozdily za sledované pétileté obdobi a bylo
zjiSténo, ze pievazovaly kurzové ztraty nad kurzovymi zisky. Pficemz celkova hodnota
kurzovych ztrat Cinila 468 204 K¢, tedy témét pll milionu korun, coZ oproti kurzovym
ziskim ve vysi 29 622 K¢ je opravdu znacény rozdil. Konkrétné¢ vsak vroce 2019
ptevazovala kurzova ztrata nad ziskem o 92 246 K¢ a v roce 2020 pouze o 9 534 K¢.
Nicméné na zéklad€ vykazu zisku a ztrat naptiklad za rok 2019 spole¢nost utrzila za prodej
vyrobkl a sluzeb 167 173 000 K¢, s ¢imZ je ve srovnani dana kurzova ztrata v roce 2019

téméf zanedbatelna.

Zajisténi kurzového rizika by se spoleCnosti piili§ nevyplatilo pfedevSim z davodu,
Ze se orientuje na tuzemsky trh, na kterém realizuje velké trzby a zahrani¢ni obchod hraje
spiSe mensi roli. Navic pokud se svymi obchodnimi partnery z riznych zemi zahranicni
obchod uz uskute¢ni, tak pak to také byva v mensim objemu, neZ je tomu u sjednanych
tuzemskych obchodt a jsou také kratsi splatnosti, pfi které se da vyvoj smé€nnych kurzi 1épe
predikovat, nez je tomu v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Avsak na zakladé zjisténych
udaji lze pro spolecnost stanovit alespon nasledujici doporuceni Vv piipad¢ zahrani¢niho

obchodu bez zajisténi kurzového rizika.
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Jednim z doporuceni pro spolecnost je, aby zahrani¢ni kontrakty i nadale uzavirala na kratsi
casova obdobi, ¢imz si zajisti lepsi predvidatelnost sménného kurzu. Dal§im doporuc¢enim
je, aby zahrani¢ni obchodni kontrakty uzavirala v dob¢, kdy je napiiklad podle predikce
CNB piiznivy vyvoj sménného kurzu v ¢asovém horizontu ti mésict, s ¢imZ souvisi
pravidelné sledovani vyvoje sménného kurzu, avsak je ziejmé, ze neoCekavané udalosti
mohou sménny kurz nepiiznivé ovlivnit, coz by predikce CNB nezachytila. Poslednim
doporu¢enim pro spolenost je, zaméstnat V oblasti risk managementu odbornika,
jehoz naplni prace by bylo fizeni kurzového rizika a planovani jeho minimalizace. Rozumél
by dané problematice a dokazal by predikovat vyvoj sménnych kurzi a nasledné poradit

vedeni spole¢nosti, kdy je vhodné zahrani¢ni kontrakty uzaviit.
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Z.aveér

Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit dopady kurzovych zmén u konkrétni
spolecnosti, které vznikly pti prodeji sluzeb do zahrani¢i v obdobi 2017-2021. Dalsim cilem
je zjistit, zda by se vybrana spole¢nost méla proti kurzovému riziku zajistit a pokud by pro
ni zajisténi kurzového rizika nebylo vyhodné, tak poskytnout vedeni spolecnosti konkrétni

doporuceni k minimalizaci kurzového rizika v ramci budoucich zahrani¢nich obchodu.

Diplomova prace se nejprve v prvni ¢asti vénovala riziku a jeho druhiim v mezinarodnim
obchod¢, mezi které se tadilo riziko trzni, komer¢ni, piepravni, teritoridlni, ménové
a odpovednosti za vyrobek. V druhé ¢asti byl definovan pojem kurzové riziko a jeho podoby,
které byly rozdéleny na transak¢ni, ekonomickou a translacni expozici. Dale byla
charakterizovana metoda alternativnich scénafti a metoda Value at Risk ohledné¢ méfeni
kurzového rizika a také byly uvedeny externi a interni zajistovaci metody kurzového rizika.
Mezi externimi metodami byly postupné popsany ménové derivaty typu forward, futures,
opce a swapy a metoda ohledn¢ vyuziti sluzeb platebniho trhu na uzavieni devizové pozice.
Mezi internimi metodami byl popsan pfirozeny hedging, Casovani plateb zahrnujici pojmy
leading a lagging, ménova diverzifikace, netting a zména struktury pasiv a aktiv. Tteti ¢ast
prace se vénovala hlavnim metodam k predikci ménovych kurzi, v ramci kterych byla
definovana fundamentélni analyza, technickéd analyza, makroekonomické analyza, metoda

Random walk a teorie bublinového efektu.

V praktické ¢asti se diplomova prace vénovala kurzovému riziku ve vybrané spolecnosti,
kterou byla spolecnost Newton Media, a.s. Nejprve byla spole¢nost piedstavena véetné jeji
historie, organiza¢ni struktury, SWOT analyzy a zahrani¢nich obchodnich partneri.
Poté na zédklad¢ poskytnutych internich materidlti spole¢nosti ohledné jejich kurzovych
rozdilt za poslednich pét let, tj. 2017-2021, byly vypracovany Samostatné kapitoly
za jednotlivé roky shrnujici vykazané kurzové rozdily spolecnosti ze zahrani¢nich
obchodnich transakci véetné grafického znazornéni. Kazdou tuto kapitolu navic doplioval
vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v odpovidajicich letech podpoteny piehlednym grafem.
Bylo zjisténo, Ze spolecnost vykazuje pfedevs§im kurzové ztraty, které behem sledovaného
pétiletého obdobi vykézala ve ¢tyfech rocich. Celkova vykazand kurzova ztrata za sledované
obdobi ¢inila 468 204 K¢ a v porovnani s jedinym vykazanym kurzovym ziskem v roce

2017, ktery ¢inil 29 622 K¢, to byl znaény rozdil.
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Dulezitou c¢asti prace byla kapitola 4.3, ve které doslo k porovnani ziski plynoucich
ze zahrani¢ni obchodni transakce bez zajisténi se zisky plynoucich ze zajisténé zahranicni
transakce proti kurzovému riziku. V ramci této kapitoly byl pro spole¢nost vybran
zajistovaci instrument typu forward z ditvodu vyse objemu zahranicni transakce a délky
splatnosti. K vypoétim byly pouzity potiebné udaje od Ceské narodni banky a u vybranych
ptikladi nebylo pocitano s pfipadnymi poplatky bance, nebot” diky konzultaci s internim
zaméstnancem CSOB bylo zjiiténo, Ze spole¢nost by u forwardové operace zadné poplatky
neplatila. Na zakladé zminénych vypoctl, které byly provedeny v riznych ¢asovych
obdobich na zahrani¢ni obchodni transakci o vysi 25 650 EUR, bylo zjisténo, ze spole¢nost
by diky zajisténi kurzového rizika u dané zahrani¢ni obchodni transakce Vv obdobi
od 2. kvétna 2019 do 31. Cervence 2019 vykazala o 3 167,78 K& vétsi zisk, v obdobi
od 1. srpna 2019 do 31. fijna 2019 by vykazala vétsi zisk o 9 669, 79 K&, v obdobi
od 1. tnora 2020 do 30. dubna 2020 by kvili zajisténi vykazala méné o 45 467, 19 K¢
a v obdobi od 4. kvétna 2020 do 31 Cervence 2020 by vykazala vétsi zisk o 25 117, 76 K&.
Zarok 2019 byla z vykazu zisku a ztrat zjisténa utrzena hodnota za prodej vyrobku a sluzeb,
ktera ¢inila 167 173 000 K¢, s ¢imz je jeji vykazana kurzova ztrata ve stejném roce
0 velikosti 92 246 K¢ témét zanedbatelna. Proto bylo rozhodnuto, Zze zajisténi kurzového
rizika by se spolecnosti prili§ nevyplatilo, nebot’ se orientuje predevSim na tuzemsky trh,
na kterém realizuje velké trzby a pokud zahrani¢ni obchod uz uskutecni, uzavira kontrakty
mensich objemt a v kratkém casovém horizontu, béhem kterého je 1 snazsi predvidat vyvoj

ménového kurzu.

S ptihlédnutim k zjisténym tudajim nebylo spole¢nosti doporuéeno zajistit se proti
kurzovému riziku, ale je dulezité mit na paméti, Ze uvedené vypocty byly pouze nastinény,
nebot’ nejsou pouzity presné forwardové kurzy, které by spolecnosti nabidla banka a také
nejsou provedeny na vSech zahrani¢nich obchodnich transakcich béhem roku, coz vysledek

mohlo také ovlivnit, avSak to nebylo mozné z divodu citlivosti dat spole¢nosti.

Spolec¢nosti bylo doporuceno, aby své zahrani¢ni kontrakty uzavirala na kratsi casové
obdobi, ¢imz si zajisti lepsi predvidatelnost ménového kurzu, ke které mtize vyuzit predikce
od Ceské narodni banky a také aby sledovala vyvoj ménového kurzu. Dal§im doporucenim
pro spolecnost bylo najmout do oblasti risk managementu odbornika, ktery by se vénoval
dané problematice a dokazal by vedeni spole¢nosti poradit, kdy je vhodné uzaviit zahrani¢ni

kontrakty, aby bylo kurzové riziko minimalizovano.
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Hlavnim piinosem této diplomové prace jsou uvedend doporuceni v zavérecné Casti prace
pro spolecnost ke zmirnéni nezajisténého kurzového rizika v ramci zahrani¢niho obchodu
a pomoc spolec¢nosti v rozhodovani ohledné zajisténi kurzového rizika, kter¢ mize ucinit

na zaklad¢ zjisténych skutecnosti této prace.
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