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Vliv pandemie na vyvoj kurzu CZK - pripadova studie
kurzového zajiSténi exportni firmy v letech 2017-2021

Abstrakt

Bakalarska prace je rozdelena na dvé Casti. Teoreticka ¢ast se zabyva vyvojem kurzu
EUR/CZK v letech 2020-2021, definovanim financnich derivatd, konkrétné produktu
finan¢niho trhu FX forwardu. Dale bude popsdna ménova politika centralnich bank a
ukazany jednotlivé kroky, které Ceska narodni banka vyuzivala v dob& pandemické krize.
Teoreticka ¢ast slouzi k bliz§imu pochopeni zkoumani v praktické Casti této bakalarské
prace.

Cilem praktické casti je zjistit vhodnost zajiSténi kurzového rizika exportni firmy
v ¢asové tadé 2017-2021 pomoci produktu financ¢niho trhu - FX forwardu. K vybéru
hypotetické exportni firmy jsou pouzita pramérna data Ceského statistického ufadu za
jednotlivé roky v konkrétnim odvétvi primyslu, ke spocitani forwardového kurzu je tieba
vydefinovat jeho vzorec a nasbirat data potiebna k jejich spocitani. Dale bude veden
strukturovany rozhovor s dealery bank ohledné nejcastéj$iho zajistovani kurzového rizika

Ceskych firem a v navaznosti na néj bude vybrana modelova situace kurzového zajisténi.

Kli¢ova slova: Monetarni politika, Ceska narodni banka, FX forward, zajisténi



Impact of COVID-19 on development of CZK exchange rate —
a case study on currency exchange hedging of export company

in years 2017 - 2021

Abstract

Bachelor’s thesis is divided into two parts. The theoretical part is focused on the
development of EUR/CZK Exchange rate in years 2020-2021, the definition of financial
derivatives, concretely the product of financial market FX forward. Furthemore will be
described the monetary policy of central banks and individual steps will be shown which
Czech National Bank uses during crisis. The theoretical part lays the foundation for closer
understanding of evaluation in the practical part of this thesis.

The aim of the practical part is to evaluate the suitability of currency exchange
hedging of export company in years 2017 — 2021 with the usage of financial market product
— FX Forward. Average data of the Czech Statistical Bureau in the individual years and in
specific industry sector will be used to choose a hypothetical export company for the purpose
of this thesis, for calculation of the forward exchange rates it is necessary to define a formula
and collect the data needed to calculate them. Furthermore, a structured interview with the
bank dealers will be conducted with respect of the most frequent hedging of the exchange
rate risk of Czech companies and in connection with it a model situation of exchange rate
hedging example will be selected.

Keywords: monetary policy, Czech National Bank, FX forward, hedging
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1 Uvod

Firmy, které obchoduji se zahrani¢im, musi kromé toho, ze si poradné promysli, jaké
zbozi budou vyvazet nebo dovazet, vzit v potaz 1 kurzové riziko, které pii obchodovani se
zahrani¢im podstupuji. Proto je pro exportni firmy ve vlastnim z4jmu se snazit co nejvice
predvidat budouci vyvoj kurzu a to predevsim téch mén, které ovliviiyji jejich budouci cash
flow. V pftipad¢ Ceskych firem je to samoziejmé vyvo; ménového paru EUR/CZK, protoze
ve velké Casti vyvazeji své zbozi do zemi evropské unie. V obdobich, kdy je celosvétova
situace klidna a bez vétsich vykyva, se budouci vyvoj odhaduje urcité snaze. Nicméné je-li
pohlizeno na situaci v del§im ¢asovém obdobi, je zfejmé, ze k vykyvim dochazet mize, a
to Casto 1 k velmi vyznamnym. Finanéni trhy v poslednich dvaceti letech poznamenaly
kromé klasickych vykyvi kurzii celosvétové krize, a to predevsim v zaii 2001, kdy se
akciové 1 financni trhy propadly po utoku na ,dvojcata“ v New Yorku. (zdroj
www.penize.cz). Dalsi vyznamna krize (tzv. hypotecni krize) nastala v roce 2008, kdy po
krachu americké investi¢ni banky Lehman Brothers Holdings Inc. opét trhy propadly velmi
vyznamné. , Tato finan¢ni krize vznikla kvili neaimérné vysokému zadluzeni ekonomickych
subjekt, predevsim méné piijmovych obyvatel v USA. Hypotecni obligace, emitované
statem garantovanymi hypotecnimi agenturami Fanny Mae a Freddie Mac, byly zajistovany
nemovitostmi pofizovanych z poskytovanych hypoték. Nasledné tyto obligace byly
zajistovany prostrednictvim produktu CDS (Credit Default Swap), coz je zajistovaci
instrument k porucham splacenim pravé naptiklad hypotecnich uvéra. Proto byly hypotecni
obligace v tu dobu povazovany za méné rizikové produkty a v ramci globalniho trhu se
prodavaly i mimo USA. Z diivodi zvySovani trokovych sazeb americkou centralni bankou
FED se zvysily 1 uroky u celého portfolia jak jiz poskytnutych, tak 1 nové poskytovanych
hypoték. Majitelé hypoték jiz nemohli vice splacet a v disledku toho vyse objemu
hypotecnich obligaci zna¢né prevysilajejich kolateral, tvofeny nemovitostmi, které v té dobé
jiz prakticky nemohly byt splacené. Tak praskla finan¢ni bublina a z krize, ktera se nejprve
rozsifila v Americe, se stala krize celosvétova.” (Zeman et al. 2010, str.153-154). V Priloze
1 vyvoje kurzu EUR/CZK je jasn€ vidét, kdy se krize projevila i na ¢eské koruné, kdy
z historicky nejsilnéjSich trovni pod 24 korun za euro se koruna béhem kratké doby dostala
az k urovnim 28 korun za euro, coz predstavuje depreciaci prakticky 20 procent béhem
jediného roku. Firmy, obchodujici se zahrani¢im, maji moznost si budouci finan¢ni toky

zajistit finan¢nimi derivaty, které budou zminény v kapitole 3.2.1.


http://www.penize.cz

2 Cil prace a metodika

Bakalarska prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou. V teoretické Casti je
ukéazan vyvoj kurzu EUR/CZK v letech 2020-2021, tedy v dobé¢, kdy se pandemie objevila
v Ceské republice. Protoze se prakticka &ast bude zabyvat zajisténim kurzového rizika
finan¢nimi derivaty, budou finan¢ni derivaty popsany, ukazany jejich druhy, zjakého
zakona vychézeji, poté bude setifidéno, jak se déli dle struktury. DalSim krokem bude
definovani produktu financ¢niho trhu FX forwardu, ktery bude testovan v praktické ¢asti.
Nadale bude popsana ménova (monetarni) politika centralnich bank a ukazany jednotlivé
kroky, které &eska centralni banka, tedy Ceska narodni banka, vyuZivala v dob& pandemické
krize. Teoreticka Cast slouzi k bliz§Simu pochopeni zkoumani v nasledujici Casti této
bakalarské prace — praktické casti.

Hlavnim cilem praktické Casti je testovat a ovéfit vhodnost zajisténi kurzového rizika
meénového paru EUR/CZK na pfipadové studii v letech 2017-2021 pomoci produktu
finan¢niho trhu — FX forwardu. Zhodnoceni vhodnosti zajisténi kurzového rizika se nachazi
v zaveérecné Casti.

Dilc¢im cilem praktické Casti je vybér hypotetické exportni firmy. Data na tento vybér budou
pouzita ze stranek Ceského statistického ufadu dle jednotlivych odvétvi pramyslu za obdobi
let 2017-2021 a budou se nachazet na zacatku praktické casti.

Na predchozi dil¢i cil navazuje 1 dalsi, kterym je strukturovany rozhovor. V ném budou
dotazovani sales dealefi dvou Ceskych bank, Raiffeisenbank, a.s., a Ceské sportitelny, a.s., na
nejCastéj§i zpusoby zajisStovani na Ceském finanCnim trhu, Cetnost zajiSténi, jakym
produktem se firmy nejCastéji zajistuji, zda se zajistuji vice exportni ¢i importni firmy a zda
se zajistuji vice na burzovnich nebo mimoburzovnich (OTC) trzich. Strukturovany rozhovor
se nachazi v Priloze 10.

Nasledujicim dil¢im cilem je vydefinovani vzorce, kterym se spocitaji forwardové ceny pro
zajisténi hypotetické exportni firmy, které se bude nachézet taktéz v praktické casti.

Jako dalsi dil¢i cil k dosazeni cile hlavniho bude nutno sesbirat historicka data ke spocitani
forwardovych kurzi v jednotliva obdobi, ktera byla realna pro konkrétni dny, ke kterym
bude zajisténi poditano. Jedna se piedevsim o zafixovany kurz Ceské narodni banky, EUR
urokova mira, CZK urokova mira a pocet dni do vyporadani obchodu ¢ili pocet dnt do

zajisténi na jednotlivé mésice. Tato data budou stazena od spolecnosti Bloomberg L.P., ktera



poskytuje online data na celosvétovych finan¢nich trzich. Stazena data budou obsazena
v Prilohach 5-9 v zavéru bakalarské prace.

Dalsi dil¢im cilem, ktery vyjde z pfedchoziho dil¢iho cile, bude vybrani modelové situace
zajisténi, ktera bude zkoumana metodou komparace jednotlivych rokt 2017-2021 a to tim
zpusobem, ze zajisténi kurzového rizika bude pocitano na zacatku jednotlivého roku,
konkrétné€ prvni pracovni den nového roku s tim, ze exportni firma zajisti kurzové riziko
castkou 1 milion EUR na kazdy meésic na nasledujici fiskalni rok. Divody, pro¢ bude takto
postupovano, se opét nachazeji ve strukturovaném rozhovoru v Priloze 10.

Poslednim dil¢im cilem této bakalaiské prace bude reSerSe dostupnych zdroju,
zdokumentovani stazenych sazeb od spolecnosti Bloomberg L.P. Jednat se bude o
zafixovany kurz EUR/CZK od Ceské narodni banky, urokovou miru EUR a tirokovou miru
CZK, které jsou potiebné pro spocitani forwardovych bodu, které slouzi k nacenéni bank
pro poptavané zajisténi firem, které obchoduji se zahrani¢im a svoje budouci riziko si chtéji

zajistit. Vy$e popsané sazby a kurzy Ceské narodni banky se nachazeji v P¥ilohach 5-9.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Vyvoj kurzu EUR/CZK a vliv pandemie COVID-19 na jeho urovné

Kurz Ceské koruny se v prubéhu let vyviji dlouhodobé v trendu posilovani predevsim
vucéi euru, coz je patrné v grafu v Priloze 1, kde je ukazan vyvoj od roku 2001, kdy se koruna
vuci hlavni evropské méné€ pohybovala té€sné pod trovni 36 korun za euro. Nejsilnéjsi arovné
doséahla zhruba v poloviné roku 2008 a to na trovni 23,897 k euru. Poté po krachu americké
investicni banky Lehman Brothers Holdings. Inc. (jak je popsano v uvodni ¢asti) celosvétova
finan¢ni krize dopadla i na ceskou korunu a kratkodobé koruna oslabila az k urovnim tésné
pod 28 korun za euro. Od roku 2009 ziskavala vici euru pies deset procent, nicméné tirovné
pod 24 dosud nedosahla. Dal§im vyznamnym milnikem pro vétsi a trvalejsi zménu kurzu
byly intervence Ceské narodni banky (zdroj www.kurzy.cz), kdy z urovné 24,800 Ceska
narodni banka udrzovala ndkupem EUR za CZK kurz té€sné nad hladinou 27 korun k euru
prakticky po nasledujici &tyfi roky. V dubnu roku 2017 z intervenéniho pasma Ceska
narodni banka vystoupila a koruna se opét vratila ke svému osvédcenému trendu, tedy k jeji
apreciaci vuci euru opét az k hranici 24,800 k euru. A to az do doby, kdy na prelomu let
2019 a 2020 nastala celosvétova pandemie COVID-19 (zdroj https://www.tercik.cz).
Zpocatku roku koruna jesté na pandemii nereagovala prakticky az do doby, kdy se objevily
prvni piipady v Ceské republice. Béhem par tydnt koruna umazala prakticky veskeré zisky
vuci euru, ztratila vii¢i nému pres dvanact procent a atakovala hranici 28, kde se naposledy
nachazela naposledy v roce 2007. Od listopadu 2020 koruna az do konce roku 2021 koruna
kontinualné az na malé vykyvy posilovala, a to az k hranici 25 korun za euro, kde se
nachazela naposledy v dobé pred krizi zpisobenou koronavirem. Vyvoj kurzu od zacatku
pandemie v Ceské republice, stejné tak jako vyvoj poétu nakazenych je mozno nalézt na
Grafu 1 o par fadkt nize. Davody oslabovani koruny v roce 2020 a nasledného posilovani
v prubéhu roku 2021 budou popsany v nasledujicich kapitolach.

Zajimavé srovnani ukazuje nasledujici graf, kde je ukazan vyvoj poctu pfipadi nakazenych
virem COVID-19, kdy zpocatku byly desitky nebo maximalné stovky nakazenych denng,
ale koruna v o€ekéavani roz§ireni viru oslabovala skutecné skokove prakticky kazdy den, coz

na finan¢nich trzich nebyva az tak obvyklé.


http://www.kurzy.cz
https://www.tercik.cz

Graf 1 Vyvoj EUR/CZK versus pocet piipadii nakazenych COVID-19 tinor 2020- zaii 2021
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Zdroj: (Bloomberg L.P.)

Naproti tomu v obdobi, kdy po&et nakazenych dosahoval v Ceské republice i vice nez 10 000
piipadu denné, koruna vii¢i euru umazavala ztraty a postupné se vracela k urovnim, kterych
dosahovala v dobé pred pandemii. Divody, proc se tak délo, jsou budouci ocekavani trhu na
strané jedné a kroky centralni banky na strané druhé, které budou nastinény v dalSich

kapitolach.

3.2 Moznosti zajiSténi financnimi derivaty, jejich druhy a ¢lenéni

Jak jiz bylo v ivodni kapitole zminéno, firmy obchodujici se zahrani¢im musi pii
zvazovani budoucich financnich tokt vzit v potaz velkou volatilitu finan¢nich trht a zvazit
moznost zajisténi finan¢nimi derivaty. Aby bylo mozno pokrocit dale ke konkrétnimu

ptipadu zajisténi hypotetické firmy, je nejprve nutné financni derivaty definovat.
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3.2.1 Zakon o podnikani na kapitilovém trhu, déleni derivatu dle struktury

,,Zakladni explicitni pravni vymezeni derivati obsahuje zakon o podnikani na
kapitalovém trhu!, ktery vymezuje derivaty jako soudast investi¢nich nastrojd vyctem
jednotlivych druhti derivata, nicméné charakteristiku jejich podstaty neobsahuje” (Dvorak
et al. 2011, str. 22). Jsou zde uvedeny napftiklad investi¢ni cenné papiry, opce, futures,
swapy, forwardy a jiné nastroje a to takové, jichz hodnota se vztahuje naptiklad ke kurzu,
urokové mife nebo trokovému vynosu (zdroj zakonyprolidi.cz). Naproti tomu strukturu
derivati Dvorak (str.34-40) dale déli z hledisek:

1. Druhu rizika, na které je derivat vazan (respektive které 1ze pomoci
daného derivatu zajistovat ¢i na néj spekulovat)

2. Charakteru prava vyplyvajiciho z kontraktu — ty se déli na pevné
terminované kontrakty nebo op¢ni kontrakty — v této bakalarské praci bude
testovan pevny kontrakt FX forward, sjednavany na OTC (over the counter)
¢ili mimoburzovnich trzich jakozto nej¢astéji sjednavané obchody —
vyplyva ze strukturovaného rozhovoru v Priloze 10

3. Ulelu vyuziti derivata - zajiténi (anglicky hedging) nebo spekulace.
Taktéz vyplyva ze strukturovaného rozhovoru v Priloze 10, ze vétSina
tuzemskych firem zajistuje kurzové riziko nikoliv jako spekulaci, ale jako

zajisténi budouciho cash flow plynouciho z obchodovani se zahrani¢im

3.3 Zajisténi firem na OTC trhu, FX forward a jeho definice

Ze strukturovaného rozhovoru v Priloze 10 vyplyva, ze mimoburzovni (OTC)
kontrakty jsou nejcastéji pouzivany produkt financniho trhu, jehoz pomoci firmy, které
obchoduji se zahrani€im, zajistuji svoje kurzové riziko plynouci zjejich dodavek do
zahrani¢i anebo naopak pfi dovozu zbozi. Z rozhovoru vyplyva, ze jednim z nejcastéjSich
produktt pfi zajistovani firem je ménovy forward (FX forward). , Ménovy forward (FX
forward) predstavuje smluvni terminové kontrakty na vymeénu pevné sjednanych Castek ve
dvou raznych ménach (¢ili pevné dojednanou vyménu dvou mén v takzvaném forwardovém

meénovém kurzu) k ur€itému terminu v budoucnosti* (Rejnus a Fio banka 2014, str. 491). Co

! Zakon 256/2004 Sb. O podnikani na kapitalovém trhu
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se tyCe doby splatnosti, forward jako instrument zajisténi slouzi jak na zaji§tovani
kratkodobé, tedy do jednoho roku splatnosti, tak 1 na obdobi delsi. Jestlize neslouzi jako
produkt spekulace, coz u exportnich firem nebyva obvyklé, zéilezi samoziejmé na
konkrétnich kontraktech se zahrani¢nimi firmami a dobé& splatnosti. Aby Casova fada, ktera
v praktické casti bude na piikladu uvedena, méla néjakou vypovidaci schopnost, bude
v praktické ¢asti zvoleno zaji§téni kurzového rizika v jednotlivych letech. Konkrétné tedy
kurzové zajisténi hypotetické firmy, pozd¢€ji vybrané, vzdy na zacatku roku po jednotlivych
mesicich jednotlivého roku tak, aby ¢astky, které firma v EUR kazdy mésic dostava za vyvoz
svych vozi, byly pln€ zajistény. V praxi firmy nezajistuji 100 procent svych kontrakti se
zahrani¢nimi partnery, a to z divodu, ze napfiklad v dobé krize se budouci zakazky a z nich
plynouci cash flow mohou meénit. Druhy divod je ten, Ze v piipadé, Ze by Ceska koruna
oslabovala, eura obdrzena za vyvoz svych vyrobka by mohla hypoteticka firma v budoucnu
prodat v lep§im kurzu nez v dobé pripadného zajisténi a nechéava si pro dalsi vyvoj kurzu
,polstai“ bud na dalsi zajisténi, nebo na samotny vyvoj} kurzu (vSe vyplyva ze

strukturovaného rozhovoru s dealery dvou ¢eskych bank v Priloze 10).

3.4 Centralni banky a ménova politika

Centralni banky na celém svété v roce 2020 cCelily problému, ktery celosvétové za
poslednich padesat let prakticky nenastal, a to pandemii, konkrétn¢ Covid-19. Protoze se
pandemie rozmohla na vSech kontinentech a nebylo a vlastné stale neni jisté, kdy a jak se ji
podari odstranit, kol pro centralni banky byl v prvni fadé takovy, aby se podaftilo ozivit
ekonomickou situaci, a to béhem co nejkratsi doby. Jak uvadi Jilek (2004, str.375), ménova
politika centralnich bank v soucasné dobé tkvi v jeji regulaci kratkodobé urokové miry, coz
ovliviiyje inflaci. To byl i cil centralnich bank v pandemické dobé&, nicméné je tieba fici, ze
hlavni a daleko dulezitéjsi cil bylo pomoci nastartovat ekonomiku. Toto se tykalo predev§im
v roce 2020, rok 2021 se nesl ve znameni rostouci inflace a tam centralni banky postupovaly
opacné. Oboji bude popsano v kapitole 3.5. Dalsim a v posledni dobé hojn€ vyuzivanym
nastrojem, je kvantitativni uvolfiovani (z anglického quantitative easing), ¢esky by se nejlépe
dle Jilka (Jilek 2013, str. 20) dalo nazvat jako tisténi penéz. Jedna se o koupi finan¢nich aktiv
¢ili nejen dluhopist, centralni bankou od obchodnich bank a nebankovnich instituci, a to

v takové vysi, kterd zna¢n€ navysi bilan¢ni sumu centralnich bank. Cilem kvantitativniho
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uvolfiovani je snaha o to snizit strmost vynosové kiivky v domaci méné. Jilek dale uvadi
(Jilek 2013, str. 20), ze k tomuto kroku se centralni banky uchyluji v pfipad€, ze dalsi
uvolfiovani ménové politiky snizovanim urokovych mér jiz neni mozné. V soucasné dobé
z vyspélych zemi politiku kvantitativniho uvolfiovani praktikuji predevS§im americka
centralni banka FED, dale i Evropska centralni banka, Bank of England a Bank of Japan
(Jilek 2013, str. 20). Co se smeéru nastaveni opera¢niho cile centralnich bank tyce, existuji

dle Jilka (Jilek 2004, str. 377 ) dva:

1. Expanzivni ménova politika: jedna se o akci centralnich bank, kdy snizi trzni
urokové miry, na coz pochopitelné reaguji obchodni banky a poskytovani avért
firmam 1 fyzickym osobam zlevni. Ti jsou pak aktivnéjsi v pfijimani novych tvéra,
jak doméacnosti, tak i podniky vice utraceji a tim se zvySuje rychlost obéhu penéz
v ekonomice. Proto se expanzivni ménova politika déje v pripadé, kdy je potreba
ekonomiku podpofit, coz byl pfipad i pandemické situace v roce 2020 a ktera bude
ukéazana na nasledujicich strankach této bakalarské prace

2. Restriktivni ménova politika: zde se jedna o akci centralni banky, kdy naopak zvysi
trzni Grokové miry, a samoziejmé oproti expanzivni ménové politice banky zdrazi
poskytovani uvéra a tim padem jak domacnosti, tak i firmy méné pfijimaji nové
uveéry, mén¢ utraceji a snizuje se rychlost penéz v obéhu. Proto se restriktivni ménova
politika d€je v pfipadé, kdy je ekonomika prehrata, nezaméstnanost nizka, nebo
inflace vysoka. To byl piipad roku 2021, kdy Ceska narodni banka po piedchozim
prudkém snizovani sazeb se i v takto kratké dobé vydala opacnou cestou a kvuli
obavam z rostouci inflace sazby zacala prudce zvySovat v druhé poloviné roku, coz
bude taktéz popsano v nasledujicich kapitole

Jak je z predchozich tadkd patrné, Ceska narodni banka vyuzila v dob& pandemické krize
obé moznosti meénové politiky, v roce 2020 z divodli oziveni ekonomiky expanzivni
ménovou politiku, v roce 2021 z divodi rostouci inflace naopak restriktivni ménovou
politiku. Hospodarské cykly, které se v ekonomice stfidaji, obvykle trvaji mnohem delsi
dobu, coz je dalsi dikaz toho, ze v dobach pandemie se centralni banky mohou chovat oproti

klidnym ¢astim nestandartné, nebo spise 1épe feceno jsou k tomu donuceny okolnostmi.
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3.5 Kroky Ceské narodni banky v letech 2020 a 2021

Pocatkem roku 2020 se pandemie Covid-19 zalala objevovat i v Ceské republice,
prvni ptipad nemocného koronavirem byl zji§tén v bieznu. Ceska narodni banka na zasedan,
které se konalo 6.2.2020 (zdroj Cesk4 narodni banka, www.cnb.cz) a tim padem jests pied
prvnim piipadem nakazy koronavirem v Ceské republice, zvysila zakladni sazby o 25
bazickych bodu. Zakladnimi sazbami se rozumi diskontni sazba, ta se nachazela ve vysi 1,25
procent, dale repo sazba, tu Ceska narodni banka posunula na hranici 2,25 procenta a
v neposledni fad€ i lombardni sazbu a tu upravila na 3,25 procenta. Divodem byla dle
prognodzy zvysujici se inflace na budouci obdobi. Centralni banky v cilovani inflace vétSinou
mifi na obdobi 12-18 mésicti dopiedu, jelikoz néjakou dobu trva, nez se inflaci podafi
utlumit. Nicméné po prvnich piipadech nékazy v CR Ceska narodni banka mimofadné
svolala monetarni zasedani jiz 16.3.2020 a na ném vSechny tfi zakladni sazby snizila o pll
procentniho bodu ¢ili repo sazbu na 1,75, diskontni sazbu na 0,75 a lombardni sazbu na 2,75
procenta. (zdroj Ceska narodni banka, www.cnb.cz). Prakticky okamZité jiz na Fadném
ménovém zasedani, které se konalo 26.3.2020 (zdroj Ceska narodni banka, www.cnb.cz.),
Ceska narodni banka opét sniZila sazby v ramci expanzivni ménové politiky, ktera je
popsana v kapitole predeslé. Sazby se nachazely na 1,00 procenta (repo sazba), 2 procentech
(lombardni sazba) a 0,05 (diskontni sazba). K poslednimu snizeni sazeb v roce 2020 se
Ceska narodni banka uchylila na dal§im pravidelném ménovém zasedani 7.5.2020 (zdroj
Ceska narodni banka, www.cnb.cz), kde diskontni sazbu sice ponechala na tGrovni 0,05,
nicméné dvé dalsi kliCové sazby snizila o 1 procento (lombardni sazbu na 1,00) respektive
0,75 procentniho bodu (repo sazbu na 0,25). Ceska narodni banka se jako ostatni banky
prakticky na celém svété snazila nastartovat ekonomiku a je tfeba fici, ze reagovala opravdu
rychle. Ceska koruna se oproti euru propadla v jarnich mésicich roku 2020 az k hranici 28
korun za euro, v obdobi od kvétna do srpna 2020 posilovala k urovni 26 korun za euro, aby
se nasledné se zvySujicim poctem nakazenych koronavirem vratila k hranici 27,5 v listopadu
2020. Od t¢é doby postupné oproti euru ziskavala a konec roku ceskou korunu zastihl opét
v posilyjicim trendu (zachyceno na grafu v Priloze 1). Jednim z hlavnich divodu, pro¢ po
uvodni panice a skokovém oslabeni se Ceska koruna opét zacala vracet k irovnim pred
pandemii, jsou tak kroky Ceské narodni banky a jeji expanzivni ménova politika v roce

2020. Urovei kli¢ovych sazeb Ceské narodni banky jsou zachyceny na nasledujicim grafu.
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vch sazeb v CR v roce 2020
Rozhodnuti bankovni rady a nasledna
vyse sazeb v roce 2020
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Zdroj: (Ceska narodni banka, vlastni tiprava)

Pocatkem roku 2021 Ceska koruna i nadale vici euru prakticky stale posilovala az do tinora,
kdy poet nakazenych v Ceské republice nemoci Covid-19 stoupal az k 15.000 nemocnych
denné (jak je patrné na grafu 1 v kapitole 3.1). Nicméné v tu dobu se zaCala ozyvat dalsi
makroekonomicka veli¢ina-inflace. Predevsim z davodd ,pfetizeni, respektive naruSeni
hladkého fungovani globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcti* (zdroj Ceska narodni
banka, zapis z jednani 23.6.2021) se ceny nenapadng, ale o to jisté]i zaCaly zvySovat a jiz na
zmifiovaném ménovém zasedani 23.6.2021 piistoupila Ceska narodni banka ke zvyseni
kli¢ovych sazeb. (zdroj Ceska narodni banka, www.cnb.cz). Diskontni sazbu jesté ponechala
na stavajici arovni 0,05 procenta, ale lombardni sazbu a repo sazbu zvySila o 0,25
procentniho bodu na 1,25 procenta, respektive 0,50 procent. Jelikoz od dubna 2021 pocet
nemocnych denné rapidné klesal, inflaéni vyhled dle Ceské narodni banky v nasledujicim
obdobi byl siln& rostouci, pfistoupila centralni banka Ceské republice i na svém dalim

ménovém zasedani 5.8.2021 ke zvyseni zakladnich sazeb (zdroj Ceska narodni banka,
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www.cnb.cz). Pokracovala tak v druhé moznosti svého operacniho cile, a to restriktivni
meénové politice, ktera je taktéz nastinéna v prechozi kapitole. Diskontni sazbu jesté opét
ponechala, ale stejné jako v predchozim ptipadé zvysila lombardni sazbu a repo sazbu,
tentokrat o 0,5 procentniho bodu, respektive 0,25 procentniho bodu. Koruna 1 diky t€émto
kroktim a zklidfiujici se situaci s koronavirem opé€t zacala postupné posilovat vici euru. I na
dalim pravidelném zasedani 30.9.2021 (zdroj Ceska narodni banka, www.cnb.cz). Ceska
narodni banka pfistoupila ke zvySovani sazeb, tentokrat jiz u vSech tii klicovych sazeb.
Diskontni sazba vySplhala na 0,5 procenta, lombardni na 2,5 procenta a repo sazba na 1,50
procenta. Dalsi a tentokrat v historii Ceské republiky malo vidany krok piisel na zasedani
4.11.2021 (zdroj Ceska narodni banka, www.cnb.cz), kdy viechny tii kli¢ové sazby zvysila
Ceska narodni banka o 1,25 procentniho bodu. Dostaly se tak na Groveil 1,75 procenta
(diskontni sazba), 3,75 procenta (lombardni sazba) a 2,75 procenta (repo sazba). Kvili
neustale se zvySujici inflaci, ktera koncem roku 2021 atakovala hranici 8 procent, nicméné
centralni banka jestd na svém poslednim zasedani roku 2021 (zdroj Ceska narodni banka,
www.cnb.cz), které se konalo 22.12.2021, zvysila vSechny kliCové sazby o 1 procento, a
dostaly se tak na nasledujici urovné: 2,75 procenta Cinila diskontni sazba, 4,75 procenta
lombardni sazba a 3,75 procenta repo sazba. Pohyb sazeb o prakticky 4 procenta v obdobi
jednoho roku nebyva vibec obvykly, nicmén& Ceska narodni banka se nebala pouzit své
nastroje na rozdil naptiklad od ECB, kde inflace také skokové rostla, ale z davodi obav o
staty predevsim jizni Evropy se Evropska centralni banka rozhodla svych monetarnich
moznosti nevyuzit. Ceska koruna v navaznosti na kroky centralni banky posilovala, protoze
urokovy diferencial mezi eurem a ¢eskou korunou se opét znacné rozsifil.

Nyni zde bude zminéno, pro¢ &eska koruna posiluje, kdyZ jsou v CR sazby vyse nez
v eurozoné. Je to predevsim z divodus, kdyz investofi a spekulanti, ktefi hledaji moznost na
finan¢nich trzich vydélat, prodaji EUR/CZK, koruny ulozi na trhu za kladny urok znaéné
vyssi, nez za ktery si zapujCi eura a protoze sazby v eurozoné jsou zaporné, tak pres 4
procenta Cini rozdil jen na urocich. Proto je dobré védét, ze v dobach, kdy je Ceska koruna
zna&né lépe uroena nez euro, ma koruna tendenci spise posilovat. Potvrzuje to i Ceska
narodni banka, ktera v prohlaseni na svém zasedani 22.12.2021 uvedla, Ze ,vyrazny narast
kladného urokového diferencialu vic¢i eurozoné piitom pravdépodobné tlumil intenzitu
dopadu negativniho sentimentu na kurz. Ceskd ména bude podle stavajici prognoézy v
pribéhu piistiho roku postupné zpeviiovat k hlading 24 korun za euro (zdroj Ceska narodni

banka, https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-
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rady-CNB-1640188800000/?tab=statement). Co se investoru tyCe, tak ti v dob¢€, kdy se jim

zda, ze koruna muze opét oslabit, obvykle zaviraji svoji pozici (¢ili dokoupi EUR/CZK zpét,
Casto 1 s kurzovym ziskem) a vydaji se na jiny trh, kde se jim z jejich pohledu naskytne Sance
na dal§i vydélky. Ceska koruna je proto ¢asto pouZivana jako nastroj spekulantd, kdyz
,Hutikaji® z investic napiiklad do amerického dolaru a na néjakou dobu se rozhodnou vlozit
svoji daveéru v Ceskou korunu. I z téchto diivodu je koruna nazyvana v anglickém jazce ,,Safe
haven currency*, v prekladu by se dalo fici bezpeCny pfistav. Na nasledujicim grafu je

znazornéna vyse klicovych sazeb v Ceské republice v roce 2021.
Graf 3 Vyie kli¢ovych sazeb v CR v roce 2021

Rozhodnuti bankovni rady a nasledna vyse
sazeb v roce 2021
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Zdroj: (Ceska narodni banka, vlastni uprava)

17



4 Vlastni prace

4.1 Vybeér spolecnosti obchodujici se zahranic¢im

Hlavnim cilem praktické ¢asti je zjistit vhodnost zajisténi kurzového rizika exportni
firmy v Casové tadé 2017-2021 pomoci produktu finan¢niho trhu, a to konkrétné FX
forwardu. Proto je tfeba vybrat exportni firmu, na jejimz ptikladu bude vhodnost zajisténi
kurzového rizika zjisfovana. K vybéru hypotetické firmy obchodujici se zahrani¢im jsou
pouzita data bilance zahrani¢niho obchodu dle udaji Ceského statistického Gradu za
jednotlivé roky v konkrétnich odvétvi primyslu. Data za roky 2017-2021 se nachazi

v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Bilance zahrani¢niho obchodu 2017-2021

Iahranicni obchod se zhoiim - bilance podle SITC International trade in goods (change of ownership) - balance by SITC
v mil. K¢ FOB/CIF (béiné ceny)CZK million FOB/CIF (current prices)

F F F F F F F F F F
Rok
Celkem 0 1 2 3 4 5 b 1 § 9
Mingrdni | Zvociéns a (Chemikale Stroje Primyslové
Potraviny 2 |MNapoje a palva,  |rostiné | apiibuzné |Polotovary | a doprami |spotiebni  |Komodity
Zid ziifata |tabak Surviny | mazial)  |dlepe wrobky | amatendly |prostiedky |zboZi nezatfidén
Mineral  |Animal and |Chemicals |Manufacture Machinery Commaditie
Foodand |Beverages (Cruce  [fuels, vegetable | and related |d qoods by |and transport Manufacture (5 not
Year  |Total Iie animals |and tabacca materials |lubncantsT) {ols poducts  |matenal  |equipment |d articles  |classified

M7 | 163466 4213 10056 9450 129928 03| 162476 20607 B087e2| 10438 407
218 467 45236 13454 10639] -156962 1086 -170163| 21409 49181 32| 1412

019 | 156%| B2300| A48\ 4031 140089 1102 167876 132 SUTHE|  214]  -18U

A0 | 182399 4696|040 1729 -86861 1075 166175 11067 460555 6156 3202

1 1818 2618 AT 2979 193591 615 -206601) -21668| 426897 6673 6612
Zdroj: (Cesky statisticky ufad, Tab. 3 Zahraniéni obchod dle SITC, vlastni Giprava)

Na prvni pohled je ziejmé, Ze nejvyssi prebytek v bilanci zahrani¢niho obchodu se zbozim
je v kategorii ,,Stroje a dopravni prostfedky*, coz znamena, ze predevsim v této oblasti Ceské
firmy zbozi vice vyvazeji, nez dovazeji. Proto tedy firma, na které bude zjiStovana vhodnost
zajisténi kurzového rizika, bude vybrana z této kategorie, pojmenovana jako Auto XY, ktera

vyvazi automobily do zemi evropské unie a dale v textu jiz bude pouzivan tento nazev.
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4.1.1 Forwardovy ménovy kurz, jeho vzorec a priklad jeho spocteni

Jak uvadi Jilek (2010,str.193), forwardovy ménovy kurz (forward foreign exchange
rate) je ménovy kurz s vyporadanim prevysujicim nejblizs§i mozny termin. Jestlize jsou FX
obchody standartné vyporadavany T+2, jedna se tedy o obchody jak s vypotradanim po této
valuté, ale jsou to i obchody s vyporadanim T+0, T+1. Forwardovy ménovy kurz bere

v potaz urokovy diferencial mezi ménami a stanovi se podle vztahu pro trokovou paritu.

CZK 147K e o
Plati rec: -—) = * 1
ati zde vzorec (EUR ; 1+rEUR*3_:30 (EUR)S (1)
pficemz:
(CZK) FOVY M -
)G spotovy ménovy kurz
FUR’S potovy vy
(CZK R dovy me )k
)t I meén r
oR)t orwardovy ménovy kurz
rCK aktualni spotova urokova mira nakup CZK na obdobi t

odpovidajici jednoduchému uroceni v %

A aktualni spotova urokova mira prodej EUR na obdobi t
odpovidajici jednoduchému uroceni v %

b o pocet dni od sjednani do vyporadani obchodu

Pro prakticky ptiklad budou uvedeny udaje z 3.1.2017 (toto datum je uvadéno zdmeérme,
protoze pozd¢ji v ¢asové fadé budou pocitany forwardové body ze stejného dne). Pokud by
firma Auto XY chtéla prodat 1 milion EUR do CZK na valutu 17.1.2017, kdy o¢ekava platbu
za vyvoz vozu, na spocCitani forwardového kurzu budou pouzity arokové miry EURIBOR a

PRIBOR a kurz devizového trhu Ceské narodni banky jako spotovy ménovy kurz
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EUR/CZK. Poté co bude dosazeno do vzorce a porovnano s trznimi sazbami, které tento
den byly dostupné na trhu, bude patrné, ze forwardovy kurz vyjde odli$né, i kdyz se jedna

pouze o takto kratké obdobi. Na konci prikladu bude vysvétleno, pro¢ tomu tak je.

Priklad 1 na spocitani forwardového kurzu ze sazeb EURIBOR a PRIBOR:

CZK o , . , .
(ﬁ) S spotovy ménovy kurz devizového trhu zafixovany Ceskou

narodni bankou 27,021 (zdroj Bloomberg L.P.)

rCK aktualni urokova mira 2 tydny PRIBOR CZK = 0,15 (zdroj

Bloomberg) na obdobi t odpovidajici jednoduchému troceni v % (aby mohla byt pouzita
sazba nakup, bude pouzita odchylka od PRIBOR 5 bazickych bodu, tou dobou obvykly
trzni spread mezi sazbou BID a OFFER (néakup a prodej). Proto tedy sazba 0,10

T aktualni spotova urokova mira 2tydny EURIBOR = -0,37

(zdroj Bloomberg L..P.) na obdobi t odpovidajici jednoduchému troceni v %

b o pocet dni od sjednani do vypotadani obchodu = 14

(ﬁ) £ forwardovy ménovy kurz

Po dosazeni do vzorce sazeb PRIBOR a EURIBOR vyjde nasledujici forwardovy kurs
(znazornéni vzorce s dosazenymi Cisly se nachazi v Priloze 3.

CZK
(5 =27,026

Znamena to, ze firma Auto XY by obdrzela 17.1.2017 na ucet CZK c¢astku ve vysi
27.026.000,- CZK v momentu, kdy by se forwardova cena dala spocitat ze sazeb
EURIBOR a PRIBOR.

V druhém ptipadé budou pouzity trzni sazby, které v té samé dobé byly dostupné na

mezibankovnim trhu (zdroj Bloomberg L.P.).
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CZK .y o ,
(ﬁ) S spotovy ménovy kurz devizového trhu Ceské narodni banky

CNB 27,021 (zdroj Bloomberg L.P. )

A aktualni trzni arokova mira 2 tydny CZK = -0,575 (zdroj
Bloomberg L.P.) na obdobi t odpovidajici jednoduchému troceni v %

T aktualni trzni urokova mira 2tydny EUR = -0,41 (zdroj
Bloomberg L.P.) na obdobi t odpovidajici jednoduchému troceni v %

b pocet dni od sjednani do vyporadani obchodu = 14
(ﬁ) £ forwardovy ménovy kurz

Po dosazeni do vzorce trzni urokové miry EUR a CZK, vyjde nasledujici forwardovy kurs
(znazornéni vzorce s dosazenymi Cisly se nachazi v Priloze 4).

CZK

(ﬁ)t =27,019
Znamena to, ze firma Auto XY by obdrzela 17.1.2017 na ufet CZK castku ve vysi
27.019.000,- CZK v momentu, kdy se forwardova cena spocitala z trznich sazeb EUR a
CZK.

Rozdil pro firmu Auto XY by ¢&inil -7.000,- CZK, a to i pfesto, ze forwardova cena je
pocitana na kratké obdobi splatné pouze za 14 dni. V néasledujicich fadcich bude vysvétleno,
jak tento rozdil mize nastat. Trzni sazby oproti zvefejiovanym EURIBOR a PRIBOR
sazbam centralnich bank vychazeji znabidky/poptavky, za kterou jsou banky
ochotné/schopné si penize vypujcit, nebo naopak pujcit jiné bance. Predevsim v CZK sazbé
je patrny velky rozdil, kdy PRIBOR byl 3.1.2017 zvefejnén 0,15 %, ale realna trzni sazba
&inila -0,575 %. Banky jak v Ceské republice, tak i v eurozoné v poslednich letech maji
veliky prebytek likvidity. Zatimco v eurozéné banky mohou ulozit penize do ECB a je tedy
vidét pouze nepatrny rozdil mezi redlnou trzni sazbou a sazbou EURIBOR, na ¢eské koruné
maji prebytek nejen domaci banky, které mohou ulozit taktéz penize do centralni banky, ale
predevsim banky zahraniCni. I ty se snazi ,,zbavit“ prebytkh v CZK, nicméné prakticky
jediny instrument finan¢niho trhu, ktery mohou vyuzit, je FX swap. A to predevsim kvuli
limitim, které na sebe banky maji navzajem stanoveny, kdyz si cht€ji penize na

mezibankovnim trhu vypajéovat. Ceské banky védomy si situace zahrani¢nich bank jsou

21



ochotny penize pfijmout, ale za implikovanou sazbu (trzni sazbu prepocitanou v FX swapu,
z anglického vyrazu ,,implied yield), ktery byl vySe zminén, a ten v dany den byl -0,575 %.
Tato situace v minulosti nebyla takto patrna a ¢asta, nicméné po krizi v roce 2008 byly banky
nuceny prehodnotit své limity na jiné protistrany, byt opatrnéjsi a v pripadé prebytku
likvidity takovato zmin€na situace muze nastat. Zalezi samoziejmé i na délce vypujcky,
kterou na forwardovy kurz pocitdme, trznich ocekavanich zvySovani/snizovani sazeb,
nicméné protoze rozdil mezi trhem a PRIBOR sazbou je velky, byla tato zajimava situace
v této bakalarské praci zminéna. V nasledujicich kapitolach pii modelové situaci zajisténi

firmy Auto XY bude samoziejme pocitano jiz s trznimi sazbami.

4.2 Vybér modelové situace zajiSténi v Casové radé

Jako modelovy pfiklad pro firmu Auto XY bylo vybrano zajisténi v jednotlivych
letech, a to konkrétné v letech 2017-2021. Aby modelova situace byla kazdy rok stejna, bude
porovnavano zajisténi kurzového rizika FX forwardy spoctenymi hned zpocatku roku, a to
presné prvni pracovni den nového roku s tim, ze firma Auto XY zajisti kurzové riziko (proda
oproti svym kontraktim se zahrani¢ni firmou) 1 milion EUR zhruba k poloviné kazdého
mesice az do konce roku. Tento zpisob porovnani jednotlivych let byl zvolen z divodd,
které vyplynuly ze strukturovaného rozhovoru se sales dealery dvou ¢eskych bank v Priloze

10:

e Splatnost pohledavek se zahrani¢nimi partnery mivaji firmy casto k poloviné mésice,
proto prodej EUR a zajisténi ménového kurzu k poloving kazdého mésice dava smysl

e [ kdyz firmy znaji hodnotu kontrakt(i na nasledujici roky, casto nechté&ji kvuli tiCetni
zaveérce mit oteviené pozice s bankou pres konec roku

e Firmy maji velmi obvykle znamou podobu kontrakti se zahrani¢im na nasledujici
fiskalni rok, ktery je od ledna do prosince

e Aby bylo co nejpresnéjsi porovnani jednotlivych let, je dilezité mit v modelovém

pfipadeé stejny pocet forwarda v jednotlivych letech
Forwardové kurzy budou porovnany s kurzem devizového trhu Ceské narodni banky, a to
z toho divodu, ze v praxi je tento zpusob v uCetnictvi vyuzivan. Ve vSech piipadech bude

vychazeno z historickych dat stazenych od spolecnosti Bloomberg L.P., a to jak kurza
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EUR/CZK, tak i EUR a CZK trznich sazeb, které slouzi ke spocitani forwardového kurzu
(vSechny historické ceny se nachéazeji v Prilohach 5-9). Zavér praktické casti bude vénovan
zhodnoceni uspesnosti zajisténi jednotlivych let, zvlast’ v potaz bude brano, jaky vliv méla

pandemie pro exportni firmu Auto XY, jestlize tomu tak skute¢né bylo.

4.3 Zajisténi kurzového rizika v roce 2017

Firma Auto XY poptala 3.1.2017 zajisténi kurzového rizika produktem finan¢niho trhu FX

(ménovy) forward u banky ZX a to s nasledujicimi parametry:

e Prodej 1 milionu EUR /CZK firmou Auto XY mési¢né k patnactému dni v mésici

e Obdobi leden az prosinec 2017
Firma Auto XY si tim zajisti kurzové riziko plynouci z exportu svych vozi za rok 2017 do
zemi evropské unie. Banka ZX prepocita forwardové kurzy dle vzorce popsaného Jilkem

(Jilek, 2010, str.193), ktery se nachézi v Priloze 2:

Kde:
CZK S o .
(ﬁ S e zafixovany ménovy kurz Ceské narodni banky
CZK L B
(ﬁ oo forwardovy ménovy kurz
rCK aktualni spotova urokova mira nakup CZK na obdobi t

odpovidajici jednoduchému uroceni v %

T aktualni spotova urokova mira prodej EUR na obdobi t
odpovidajici jednoduchému uroceni v %

b o pocet dni od sjednani do vypotadani obchodu
V Priloze 5 je v jedné tabulce prehled valut, na které maji byt bankou FX forwardy spocteny,
urokové miry EUR a CZK potiebné ke spocitani forwardovych boda dohledané z 3.1.2017.

Jako spotovy kurz slouzi kurz devizového trhu Ceské narodni banky ze stejného dne. Podet

dni je spocitan ode dne nacenéni FX forwardl ke splatnosti.
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Po dosazeni vSech proménnych z PFilohy 5 spocitala banka forwardové kurzy k datlim

pozadovanym firmou Auto XY a to nasledovné:

I. FXforward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 17.1.2017
14

CZK 1—0,00575%* 360
(=)= — * 27,020
EUR 1—0,00410>s<—360

CZK
(5 =27,018

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.1.2017 obdrzela na CZK
ucet 27.018.266 CZK.

II. FX forward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 15.2.2017

43
CZK. 1-0,00416* 360

(EUR)t T 1-0,00385% = * 27,020
360
CZK
(%), =27,019

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.2.2017 obdrzela na CZK
ucet 27.018.999 CZK.

III. FX forward spoc€itany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 15.3.2017
71

CZK 1-0,00382x* 360
EUR 1-0,00360* —
360
CZK
(), =27,019
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.3.2017 obdrzela na CZK
ucet 27.018.827 CZK.

IV. FX forward spoditany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 18.4.2017

105

CZK 1—0,00750% 360
(2= oz * 27,020
EUR 1-0,00330* —
360
CZK
(=), =26,987
EUR
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Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 18.4.2017 obdrzela na CZK
ucet 26.986.869 CZK.

V. FXforward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporidani k 15.5.2017
132
CZK 1-0,0100% 360
(EUR)t_ 132 ¥ 27;020

"~ 1-0,0030% 232
360

CZK
(5 =26951

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.5.2017 obdrzela na CZK
ucet 26.950.572 CZK.

VI. FX forward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 15.6.2017
163
CZK, _ 1—0,0100% 360

(e w5 * 27,020

T 1-0,0027+ 2
360

CZK
() =26,931

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.6.2017 obdrzela na CZK
ucet 26.930.582 CZK.

VII. FX forward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 17.7.2017

195

CZK 1-0,01000+ 360
)= e * 27,020
EUR 1-0,00233+ —
360
CZK

(5-)e =26908

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.7.2017 obdrzela na CZK
ucet 26.907.601 CZK.

VIII. FX forward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporiadani k 15.8.2017

224

CZK 1-0,01210% 360
( )t = 224 * 27,020
EUR 1-0,00202% —
360
CZK
(=2), =26,850
EUR
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Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.8.2017 obdrzela na CZK
ucet 26.850.317 CZK.

IX. FX forward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 15.9.2017

255
CZK, _ 1-0,01120%* 360

= * 27,020
(EUR)t 1-0,00170+ 22> ’

CZK
() =26,838

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.9.2017 obdrzela na CZK
ucet 26.837.959 CZK.

X. FXforward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 16.10.2017

286

CZK 1-0,01200%* 360
( )t= 286 *27:020
EUR 1-0,00165x —
360
CZK
(=), =26,798
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.10.2017 obdrZela na
CZK ucet 26.797.536 CZK.

XI. FX forward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 15.11.2017

316

CZK 1-0,01300%* 360
( )t = 316 * 27'020
EUR 1-0,00160* —
360
CZK
(22), =26,749
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.11.2017 obdrZzela na
CZK tcet 26.749.240 CZK.

XII. FX forward spocitany 3.1.2017 na valutu vyporadani k 15.12.2017

346

CZK 1—-0,01330* 360
( )t = s1c * 27,020
EUR 1-0,00155% —
360
CZK
(_)t =26,714
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.12.2017 obdrZela na
CZK tucet 26.714.406 CZK.
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Poté, co cely rok ub¢hl a vSechny forwardové obchody se vypotadaly, je uvedena nasledné
pro spocitani vyhodnosti zajisténi roku 2017 pro prehlednost nasledujici tabulka FX forward
kurzii a naproti tomu zafixovanych ménovych kurztt EUR/CZK Ceské narodni banky, rozdil
hypoteticky obdrzenych CZK oproti kurzu Ceské narodni banky a skuteén& obdrzenych
CZK. Posledni a nejdulezitéjsi udaj je v fadce ,,Souhrn 2017, kde je uvedena suma, kterou

firma Auto XY za cely rok 2017 na forwardovych obchodech vydélala/prodélala:

Tabulka 2 Forwardové kurzy a ménové kurzy EUR/CZK na danou valutu vypofadani pro firmu Auto XY

v roce 2017

17.01.2017 27,018 27,02 27018266 | 27 020 000 -1734
15.02.2017 27,019 27,02 27018999 | 27020 000 -1 001
15.03.2017 27,019 27,02 27018 827 | 27 020 000 -1173
18.04.2017 26,987 26,76 26 986 869 | 26 760 000 226 869
15.05.2017 26,951 26,47 26950572 | 26470000 480 572
15.06.2017 26,931 26,21 26930582 | 26210000 720 582
17.07.2017 26,908 26,09 26907 601 | 26 090 000 817 601
15.08.2017 26,850 26,14 26 850317 | 26 140 000 710 317
15.09.2017 26,838 26,08 26 837959 | 26 080 000 757 959
16.10.2017 26,798 25,7765 26797 536 | 25765000 1032 536
15.11.2017 26,749 25,67 26749240 | 25670000 1 079 240
15.12.2017 26,714 25,68 26 714 406 | 25 680 000 1 034 406
Souhrn 6 856 175
2017

Zdroj: (Ceska narodni banka a vlastni uprava)

4.4 Zajisténi kurzového rizika v roce 2018

Firma Auto XY poptala 3.1.2018 zajisténi kurzového rizika produktem finan¢niho trhu FX

(ménovy) forward u banky ZX a to s nasledujicimi parametry:

e Prodej 1 milionu EUR /CZK firmou Auto XY mési¢né k patnactému dni v mésici

e Obdobi leden az prosinec 2018
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Firma Auto XY si tim zajisti kurzové riziko plynouci z exportu svych vozi za rok 2018 do
zemi evropské unie. Podobné jako v roce 2017 je tentokrat v Priloze 6 uveden v jedné
tabulce prehled valut, na které maji byt bankou FX forwardy spocteny, irokové miry EUR
a CZK potiebné ke spocitani forwardovych boda dohledané z 3.1.2018. Jako spotovy kurz
slouzi kurz devizového trhu Ceské narodni banky ze stejného dne. Pocet dni je spoéitan ode

dne nacenéni FX forwardu ke splatnosti.

Po dosazeni vSech proménnych spocitala banka ZX forwardové kurzy k datim

pozadovanym firmou Auto XY a to nasledovné:

I. FXforward spoditany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 17.1.2018
14

CZK 1-0,00000+ 360
=)= = * 25,545
EUR

T 1-0,00410% =
360

CZK
(C0), = 25549

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.1.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.549.074 CZK.

II. FX forward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 15.2.2018

43
CZK, _ 1-0,00000% 360

(EUR)t - 1-0,00390+ - * 25,545
CZK
(&, =25,557

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.2.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.556.905 CZK.

III. FX forward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 15.3.2018
71

CZK 1+0,00010 360
)= >+ * 25,545
EUR

T 1-0,00375% /%
360

CZK
(50). = 25,564
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Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.3.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.564.411 CZK.

IV. FXforward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 16.4.2018
103
CZK 140,00050% 360
(EUR)t = 103 * 25,545

"~ 1-0,00355% 222
360

CZK
(=), =25575

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.4.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.574.630 CZK.

V. FXforward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 11.5.2018

128

CZK 1+4+0,00100%* 360
EUR 1-0,00335% —
360
CZK
Xy, = 25,585
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 11.5.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.584.557 CZK.

VI. FX forward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 12.6.2018

160
CZK, _ 1+0,00150%* 360

(EUR)'t - 1-0,00320% - * 25,545

CZK
(ﬁ)t = 25,598

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 12.6.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.598.437 CZK.

VII. FX forward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 17.7.2018
195
CZK. 1+0,00250% 360

= x 25545
(EUR)t 1—0,00305*%5) ’

CZK
(%) =25,622

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.7.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.621.922 CZK.
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VIII. FX forward spoditany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 16.8.2018

225

CZK 14+0,00300% 360
( )t = 225 * 25'545
EUR 1-0,00295+ —
360
CZK
(=); =25,640
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.8.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.640.171 CZK.

IX. FX forward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 18.9.2018

258
CZK.  1+40,00350% 360

(EUR)t - 1—0,00285*% * 25,545
CZK

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 18.9.2018 obdrzela na CZK
ucet 25.661.489 CZK.

X. FXforward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 12.10.2018

282
CZK,  140,00300% 360

(EUR)t - 1-0,00280+ =2 * 25,545
CZK

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 12.10.2018 obdrzela na
CZK ucet 25.661.315 CZK.

XI. FX forward spocitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 12.11.2018
313
CZK 140,00250% 360
= - * 25,545
(EUR)t 1-0,00275+ >

CZK
(5 = 25,662

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 12.11.2018 obdrzela na
CZK tucet 25.661.882 CZK.

XII. FX forward spoéitany 3.1.2018 na valutu vyporadani k 18.12.2018
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349

CZK 1+0,00220%* 360
(=)= =5 * 25,545

EUR 1—0,00270*%

CZK
(ﬁ)t = 25,667
Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 18.12.2018 obdrzela na
CZK ucet 25.666.664 CZK.

Poté, co cely rok ub¢hl a vSechny forwardové obchody se vyporadaly, je uvedena nasledné
pro spocitani vyhodnosti zajisténi roku 2018 pro prehlednost nasledujici tabulka FX forward
kurzii a naproti tomu zafixovanych ménovych kurzt EUR/CZK Ceské narodni banky, rozdil
hypoteticky obdrzenych CZK oproti kurzu Ceské narodni banky a skuteéné obdrzenych
CZK. Posledni a nejdulezitéjsi udaj je v fadce ,,Souhrn 2018, kde je uvedena suma, kterou

firma Auto XY za cely rok 2018 na forwardovych obchodech vydélala/prodélala:

Tabulka 3 Forwardové kurzy a ménové kurzy EUR/CZK na danou valutu vypotadani pro
firmu Auto XY v roce 2018

17.01.2017 25,549 25,445 25549074 | 25445000 104 074
15.02.2017 25,557 25,37 25556905 | 25370000 186 905
15.03.2017 25,564 25,415 25564 411 | 25415000 149 411
17.04.2017 25,575 25,26 25574 630 | 25260 000 314 630
15.05.2017 25,585 25,505 25584 557 | 25505 000 79 557
15.06.2017 25,598 25,65 25598 437 | 25 650 000 -51 563
17.07.2017 25,622 25,875 25621922 | 25875000 -253 078
15.08.2017 25,640 25,7 25640 171 | 25700 000 -59 829
15.09.2017 25,661 25,45 25661489 | 25450 000 211 489
16.10.2017 25,661 25,775 25661315 | 25775000 -113 685
15.11.2017 25,662 25,94 25661 882 | 25940 000 -278 118
15.12.2017 25,667 25,755 25 666 664 | 25755000 -88 336
Souhrn 201 456
2018

Zdroj: (Ceska narodni banka a vlastni uprava)
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4.5 Zajisténi kurzového rizika v roce 2019

Firma Auto XY poptala 3.1.2019 zajisténi kurzového rizika produktem finan¢niho trhu FX

(ménovy) forward u banky ZX a to s nasledujicimi parametry:

e Prodej 1 milionu EUR /CZK firmou Auto XY mési¢né k patnactému dni v mésici

e Obdobi leden az prosinec 2019

Firma Auto XY si tim zajisti kurzové riziko plynouci z exportu svych vozi za rok 2019 do
zemi evropské unie. Podobné jako v letech 2017 a 2018 je, tentokrat v Priloze 7, uveden
v jedné tabulce prehled valut, na které maji byt bankou FX forwardy spocteny, urokové miry
EUR a CZK potiebné ke spocitani forwardovych boda dohledané z 3.1.2019. Jako spotovy
kurz slouzi kurz devizového trhu Ceské narodni banky ze stejného dne. Poget dni je spogitan

ode dne nacenéni FX forwardl ke splatnosti.

Po dosazeni vSech proménnych spocCitala banka ZX forwardové kurzy k datim

pozadovanym firmou Auto XY a to nasledovné:

I. FXforward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 16.1.2019
13

CZK 1+ 0,02250% 360
( )t = 13 * 25,680
EUR 1-0,00420* —
360
CZK
Xy, = 25,705
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.1.2019 obdrzela na CZK
ucet 25.704.764 CZK.

II. FXforward spoditany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 15.2.2019

43
CZK,  1+0,02250% 360

(EUR)t  1-0,00382+

* 25,680

CZK
(%) =25761
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Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.2.2019 obdrzela na CZK
ucet 25.760.769 CZK.

III. FX forward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 15.3.2019
71

CZK 1+0,02250% 360
)= =T * 25,680
EUR 1-0,00355+

CZK
(ﬁ) ¢ =25,812
Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.3.2019 obdrzela na CZK
ucet 25.812.027 CZK.

IV. FX forward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 15.4.2019

102
CZK, _ 140,02250% 360

(EUR)t © 1-0,00338+ * 25,680
CZK
(525, =25868

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.4.2019 obdrzela na CZK
ucet 25.868.483 CZK.

V. FXforward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 15.5.2019

132
CZK, _ 140,02050%* 360

= x 25,680
(EUR)t 1-0,00321+ 1o ’

CZK
(%) =25,904

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.5.2019 obdrzela na CZK
ucet 25.903.516 CZK.

VI. FX forward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 14.6.2019

162
CZK, _ 1+40,018500% 360

= x 25680
(EUR)t 1-0,003025+ 1= ’

CZK
(5 =25929
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Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 14.6.2019 obdrzela na CZK
ucet 25.929.082 CZK.

VII. FX forward spoditany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 15.7.2019
193
CZK. 1+0,01820% 360

= x 25,680
(EUR)t 1-0,00275 222 ’

CZK
(%) = 25,969

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.7.2019 obdrzela na CZK
ucet 25.968.851 CZK.

VIII. FX forward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 15.8.2019

224

CZK 1+0,01800%* 360
( )t = 224 * 25,680
EUR 1-0,00260% —
360
CZK
(%), =26,010
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.8.2019 obdrzela na CZK
ucet 26.009.694 CZK.

IX. FXforward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 13.9.2019

253
CZK,  140,017700* 360

(EUR)t - 1—0,002425*% * 25,680
CZK
(E5), = 26,044

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 13.9.2019 obdrzela na CZK
ucet 26.043.823 CZK.

X. FXforward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 16.10.2019

286

CZK 1+0,01750% 360
)= s5¢ * 25,680

EUR 1-0,00228+ =

CZK
(5)e =26,084

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.10.2019 obdrzela na
CZK tcet 26.084.271 CZK.
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XI. FXforward spocditany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 15.11.2019

316
CZK 140,01750% 360
=)= s1e * 25,680
EUR 1-0,00212+

360

CZK
(m)t =26,123
Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.11.2019 obdrzela na
CZK tcet 26.123.085 CZK.
XII. FX forward spocitany 3.1.2019 na valutu vyporadani k 16.12.2019

347

CZK 1+0,01750% 360
(=), = = * 25,680
EUR 1-0,00200% —
360
CZK
(=), =26,164
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.12.2019 obdrzela na
CZK ucet 26.163.609 CZK.

Poté, co cely rok ub¢hl a vSechny forwardové obchody se vyporadaly, je uvedeno nasledné
pro spocitani vyhodnosti zajisténi roku 2019 pro prehlednost nasledujici tabulka FX forward
kurzii a naproti tomu zafixovanych ménovych kurzt EUR/CZK Ceské narodni banky, rozdil
hypoteticky obdrzenych CZK oproti kurzu Ceské narodni banky a skuteéné obdrzenych
CZK. Posledni a nejdulezitéjsi udaj je v fadce ,,Souhrn 2019, kde je uvedena suma, kterou

firma Auto XY za cely rok 2019 na forwardovych obchodech vydélala/prodélala:

Tabulka 4 Forwardové kurzy a ménové kurzy EUR/CZK na danou valutu vyporadani pro
firmu Auto XY v roce 2019

16.01.2019 25,705 25,565 25704764 | 25565 000 139 764
15.02.2019 25,761 25,7 25760769 | 25700 000 60 769
15.03.2019 25,812 25,67 25812027 | 25670 000 142 027
15.04.2019 25,868 25,625 25 868 483 | 25625 000 243 483
15.05.2019 25,904 25,76 25903 516 | 25760 000 143 516
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14.06.2019 25,929 25,54 25929082 | 25540 000 389 082
15.07.2019 25,969 25,575 25968 851 | 25575 000 393 851
15.08.2019 26,010 25,88 26 009 694 | 25880 000 129 694
13.09.2019 26,044 25,845 26 043 823 | 25845000 198 823
16.10.2019 26,084 25,76 26 084 271 | 25760 000 324 271
15.11.2019 26,123 25,58 26 123 085 | 25580 000 543 085
16.12.2019 26,164 25,485 26 163 609 | 25485 000 678 609
Souhrn 3386 975
2019

Zdroj: (Ceska narodni banka a vlastni uprava)

4.6 Zajisténi kurzového rizika v roce 2020

Firma Auto XY poptala 3.1.2020 zajisténi kurzového rizika produktem finan¢niho trhu FX

(ménovy) forward u banky ZX a to s nasledujicimi parametry:

e Prodej 1 milionu EUR /CZK firmou Auto XY mési¢né k patnactému dni v mésici

e Obdobi leden az prosinec 2020

Firma Auto XY si tim zajisti kurzové riziko plynouci z exportu svych voza za rok 2019 do
zemi evropské unie. Podobné jako v letech 2017, 2018 a 2019 je, tentokrat v Priloze 8,
uveden v jedné tabulce prehled valut, na které maji byt bankou FX forwardy spocteny,
urokové miry EUR a CZK potiebné ke spocitani forwardovych bodi dohledané z 3.1.2020.
Jako spotovy kurz slouzi kurz devizového trhu Ceské narodni banky ze stejného dne. Podet

dni je spocitan ode dne nacenéni FX forwardl ke splatnosti.

Po dosazeni vSech proménnych spocCitala banka ZX forwardové kurzy k datim

pozadovanym firmou Auto XY a to nasledovné:

I. FXforward spoditany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 15.1.2020
12

CZK, _ 1+0,02200* 360

(EUR)t  1-0,00450+ = * 25,360
CZK
(), =25382

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.1.2020 obdrzela na CZK
ucet 25.382.405 CZK.
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II. FX forward spocitany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 17.2.2020

45

CZK,  140,02200% 360

(EUR)t - 1—0,00435*% * 25,360
CZK
(E5), = 25,444

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.2.2020 obdrzela na CZK
ucet 25.443.575 CZK.

III. FX forward spocitany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 9.3.2020
66

CZK 1+0,022000* 360
( )t = 66 * 25,360
EUR 1—0,004275*%

CZK

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 9.3.2020 obdrZela na CZK
ucet 25.482.257 CZK.

IV. FXforward spocitany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 14.4.2020
102

CZK,  140,02200% 360

(EUR)t - 1-0,00400+ o> * 25,360
CZK

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 14.4.2020 obdrzela na CZK
ucet 25.547.031 CZK.

V. FXforward spocitany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 7.5.2020
125

CZK,  140,02200% 360

(EUR)t - 1—0,00376*% * 25,360
CZK

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 7.5.2020 obdrZela na CZK
ucet 25.587.128 CZK.

VI. FXforward spoditany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 17.6.2020
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166

CZK 1+0,022000% 360
( )t == 166 * 25,360

EUR 1—0,003575*E

CZK
() =25,660

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.6.2020 obdrzela na CZK
ucet 25.659.562 CZK.

VII. FX forward spocitany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 13.7.2020

192
CZK
)t

( _ 1+0,02200% 360
EUR

> % 25,360

T 1-0,00345% 222
360

CZK
(), =25,705

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 13.7.2020 obdrzela na CZK
ucet 25.704.854 CZK.

VIII. FX forward spocitany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 14.8.2020
224
CZK 1+40,02100% 360
= %k
(Gort 1-0,00335+ 25,360

CZK
(C0), =25,745

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 14.8.2020 obdrzela na CZK
ucet 25.745.035 CZK.

IX. FX forward spoditany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 16.9.2020
257
CZK 1+0,02100% 360
= - * 25,360
Gor)t 1-0,00330+ 222

CZK
() =25801

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.9.2020 obdrzela na CZK
ucet 25.800.971 CZK.

X. FXforward spocitany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 16.10.2020
287

CZK 1+0,02050+ 360
= 557 * 25,360

(EUR)t T 1-0,00325% 22
360
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CZK
(5 =25,841

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.10.2020 obdrzela na
CZK tcet 25.841.414 CZK.

XI. FXforward spocditany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 13.11.2020

315
CZK 1+0,02050%* 360
( )t = 315 * 251360
EUR 1-0,00320%*

360

CZK
(5-)e = 25887

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 13.11.2020 obdrzela na
CZK ucet 25.887.380 CZK.

XII. FX forward spoditany 3.1.2020 na valutu vyporadani k 17.12.2020

349
CZK 1+0,02000+ 360
=)= 515 * 25,360
EUR 1-0,00315+

360

CZK
(ﬁ)t =25,931
Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.12.2020 obdrzela na
CZK ucet 25.930.889 CZK.

Poté, co cely rok ub¢hl a vSechny forwardové obchody se vyporadaly, je uvedena nasledné
pro spocitani vyhodnosti zajisténi roku 2020 pro prehlednost nasledujici tabulka FX forward
kurzi a naproti tomu zafixovanych ménovych kurzti EUR/CZK Ceské narodni banky, rozdil
hypoteticky obdrzenych CZK oproti kurzu Ceské narodni banky a skuteéné obdrzenych
CZK. Posledni a nejdulezitéjsi udaj je v fadce ,,Souhrn 2020, kde je uvedena suma, kterou

firma Auto XY za cely rok 2020 na forwardovych obchodech vydélala/prodélala:

Tabulka 5 Forwardové kurzy a ménové kurzy EUR/CZK na danou valutu vyporadani pro
firmu Auto XY v roce 2020
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15.01.2020 25,382 25,145 25382405 | 25145000 237 405
17.02.2020 25,444 24,795 25443 575 | 24795 000 648 575
09.03.2020 25,482 25,505 25482257 | 25505 000 -22743
14.04.2020 25,547 26,855 25547031 | 26855 000 -1 307 969
07.05.2020 25,587 27,145 25587 128 | 27 145 000 -1 557 872
17.06.2020 25,660 26,56 25659562 | 26 560 000 -900 438
13.07.2020 25,705 26,645 25704 854 | 26 645 000 -940 146
14.08.2020 25,745 26,115 25745035 | 26115000 -369 965
16.09.2020 25,801 26,715 25800971 | 26715 000 -914 029
16.10.2020 25,841 27,275 25841414 | 27275 000 -1 433 586
13.11.2020 25,887 26,465 25887380 | 26465 000 -577 620
17.12.2020 25,931 26,205 25930889 | 26205 000 274 111
Souhrn -7 412 500
2020

Zdroj : (Ceska narodni banka a vlastni uprava)

4.7 Zajisténi kurzového rizika v roce 2021

Firma Auto XY poptala 4.1.2021 zajisténi kurzového rizika produktem finan¢niho trhu FX

(ménovy) forward u banky ZX a to s nasledujicimi parametry:

e Prodej 1 milionu EUR /CZK firmou Auto XY mési¢né k patnactému dni v mésici

e Obdobi leden az prosinec 2021

Firma Auto XY si tim zajisti kurzové riziko plynouci z exportu svych vozi za rok 2021 do
zemi evropské unie. Podobné jako v letech 2017, 2018,2019 a 2020 je tentokrat v Priloze 9
uveden v jedné tabulce piehled valut, na které maji byt bankou FX forwardy spocteny,
urokové miry EUR a CZK potiebné ke spocitani forwardovych bodu dohledané z 4.1.2021.
Jako spotovy kurz slouzi kurz devizového trhu Ceské narodni banky ze stejného dne. Podet

dni je spocitan ode dne nacenéni FX forwardl ke splatnosti.

Po dosazeni vSech proménnych spocCitala banka ZX forwardové kurzy k datim

pozadovanym firmou Auto XY a to nasledovné:
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I. FXforward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 14.1.2021
10

CZK 1+ 0,01850% 360
)= o * 26,140
EUR 1-0,00520%

CZK
(E0), =26,157

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 14.1.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.157.211 CZK.

II. FX forward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 15.2.2021

42
CZK, _ 1+0,00400+* 360

(EUR)t T 1-0,00505% —= * 26,140
360
CZK
(ZX), =26,168

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.2.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.167.616 CZK.

III. FX forward spoc¢itany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 16.3.2021
71

CZK 1+0,004000%* 360
(=), = % 26,140
EUR 1-0,004925% —
360
CZK
2y, =26,186
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.3.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.186.057 CZK.

IV. FX forward spoditany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 15.4.2021
101
CZK. 1+0,003500% 360

(EUR)t To1 ¥ 26,140

T 1-0,004915% ~2*
360

CZK
(5 =26,202

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.4.2021 obdrZela na CZK
ucet 26.201.798 CZK.
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V. FXforward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 17.5.2021

133

CZK 1+0,00200% 360
( )t = 133 * 26'140
EUR 1—0,00491* —
360
CZK
(=), =26,207
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 17.5.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.206.853 CZK.

VI. FX forward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 14.6.2021
161
CZK. 1+0,00200% 360

(EUR)t T 1-0,00490% 2% * 26,140
360

CZK

(&5, =26221

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 14.6.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.220.841 CZK.

VII. FX forward spoditany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 16.7.2021
193
CZK, _ 140,00200+ 360

= * 26,140
(EUR)t 1-0,00490+ = ’

CZK
(5 =26,237

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.7.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.236.951 CZK.

VIII. FX forward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 13.8.2021

221

CZK 1+0,00200% 360
( )t = 221 * 26'140
EUR 1—0,00490* —
360
CZK
(==); =26,251
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 13.8.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.251.059 CZK.

IX. FX forward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 15.9.2021
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254

1+0,00200% 360
- o % 26,140
1-0,00490%

360

CZK
EUR

(o)t

CZK
(5)¢ =26,268

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.9.2021 obdrzela na CZK
ucet 26.267.700 CZK.

X. FXforward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 15.10.2021

284

CZK 1+0,00200% 360
( )t = 284 * 26,14‘0
EUR 1-0,00490* —
360
CZK
(=), =26,283
EUR

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.10.2021 obdrzela na
CZK ucet 26.282.841 CZK.

XI. FX forward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 16.11.2021
316
CZK. 1+40,00200% 360

= *x 26,140
(EUR)t 1—0,00490*% ’

CZK
(5 =26,299

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 16.11.2021 obdrzela na
CZK ucet 26.299.005 CZK.

XII. FX forward spocitany 4.1.2021 na valutu vyporadani k 15.12.2021
345
CZK. 1+40,00200% 360

= * 26,140
Gur)t 1-0,00490+ 22> ’

CZK
(5 =26,314

Firma Auto XY po odsouhlaseni podminek prodeje EUR k datu 15.12.2021 obdrzela na
CZK ucet 26.313.666 CZK.
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Poté, co cely rok ub¢hl a vSechny forwardové obchody se vyporadaly, je uvedena nasledné
pro spocitani vyhodnosti zajisténi roku 2021 pro prehlednost nasledujici tabulka FX forward
kurzii a naproti tomu zafixovanych ménovych kurzt EUR/CZK Ceské narodni banky, rozdil
hypoteticky obdrzenych CZK oproti kurzu Ceské narodni banky a skuteéné obdrzenych
CZK. Posledni a nejdulezitéjsi udaj je v fadce ,,Souhrn 2021, kde je uvedena suma, kterou

firma Auto XY za cely rok 2021 na forwardovych obchodech vydélala/prodélala:

Tabulka 6 Forwardové kurzy a ménové kurzy EUR/CZK na danou valutu vypotadani pro
firmu Auto XY v roce 2021

14.01.2021 26,157 26,19 26 157211 | 26 190 000 -32 789
15.02.2021 26,168 25,68 26 167 616 | 25 680 000 487 616
16.03.2021 26,186 26,2 26 186 057 | 26 200 000 -13 943
15.04.2021 26,202 25,94 26 201 798 | 25 940 000 261 798
17.05.2021 26,207 25,495 26 206 853 | 25 495 000 711 853
14.06.2021 26,221 25,42 26 220 841 | 25 420 000 800 841
16.07.2021 26,237 25,535 26 236 951 | 25 535 000 701 951
13.08.2021 26,251 25,385 26 251 059 | 25 385 000 866 059
15.09.2021 26,268 25,320 26 267 700 | 25 320 000 947 700
15.10.2021 26,283 25,405 26 282 841 | 25 405 000 877 841
16.11.2021 26,299 25,230 26 299 005 | 25 230 000 1 069 005
15.12.2021 26,314 25,270 26 313 666 | 25 270 000 1 043 666
Souhrn 7 721 598
2021

Zdroj : (Ceska narodni banka a vlastni uprava)




5 Vysledky a diskuse

5.1 Shrnuti zajiSténi kurzového rizika v ¢asové radé

V kapitolach 4.3-4.7 byla v letech 2017-2021 ukazana hypoteticka situace zajiSténi
kurzového rizika ménového paru EUR/CZK exportni firmy Auto XY. Hypoteticka je ovSem
pouze vtom, Ze byla vybrana exportni firma dle dat Ceského statistického tfadu jako
piiklad, ktery je v této bakalaiské praci zkouman. Ve skutenosti je v Ceské republice
obrovské mnozstvi firem, které se exportem zabyvaji a ve velké Casti 1 sva kurzova rizika
zajistuji. Vzdy zalezi samoziejmé na nacasovani, kdy se exportni firma rozhodne sva
kurzova rizika zajistit. Tim, ze byl zvolen vzdy zacatek roku, kdy se firma Auto XY rozhodla
zajistit, bylo zvoleno vzdy stejné obdobi v jednotlivych letech, ptiklady zajisténi byly vzdy
na stejny objem zajistovanych EUR na kazdy mésic jednotlivych let, a navic se vychazi
z realnych dat, které v jednotlivé roky panovaly na finanénich trzich, vysledky dosazené

metodou komparace jsou dostatecné validni.

5.1.1 Vysledek zajiSténi kurzového rizika v roce 2017

Z tabulky 2 v kapitole 4.3 vyplyva, ze firma Auto XY za forwardové obchody uzaviené
s bankou vydélala 6.856.175 CZK. Ceska koruna postupné po opuiténi intervenéniho pasma
Ceskou narodni bankou od biezna 2017 postupné posilovala (kurzy nejen roku 2017 jsou
v grafu v Priloze 1), proto kurzové zajisténi na rok 2017 pro ni bylo tim padem uspesné a
na meénovych vykyvech firma netratila, ba naopak. Kdyby se exportni firma na zacatku roku

2017 rozhodla své kurzové riziko nezajistovat, bylo by to pro ni Spatné rozhodnuti.

5.1.2  Vysledek zajiSténi kurzového rizika v roce 2018

Z tabulky 3 v kapitole 4.4 vyplyva, ze firma Auto XY za forwardové obchody uzaviené
s bankou v roce 2018 vydélala 201.456 CZK.

Ceska koruna v roce 2018 posilovala pouze zpo&atku roku, poté vidi euru kratkodobé i
oslabila (kurzy nejen roku 2018 jsou v grafu v Priloze 1), nicméné 1 pfesto bylo pro firmu
Auto XY kurzové zajisténi na rok 2018 uspésné a na meénovych vykyvech firma usetfila, 1
kdyz mensi ¢astku nez v roce 2017. Opét spravné rozhodnuti pro exportni firmu si své

kurzové riziko na tento rok zajistit.
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5.1.3 Vysledek zajiSténi kurzového rizika v roce 2019

Z tabulky 4 v kapitole 4.5 vyplyva, ze firma Auto XY za forwardové obchody uzaviené s
bankou vydélala 3.386.975 CZK. Ceska koruna vroce 2019 posilovala, a i pres lehké
oslabeni v nékterych mésicich (k nalezeni v grafu v Priloze 1) bylo kurzové zajisténi na cely
rok pro exportni firmu Gspésné a na ménovych vykyvech firma ziskala. Stejn¢ jako v letech

2017 a 2018 bylo rozhodnuti si kurzové riziko zajistit pro firmu Auto XY spravné.

5.1.4 Vysledek zajiSténi kurzového rizika v roce 2020

Z tabulky 5 v kapitole 4.6 vyplyva, ze firma Auto XY za forwardové obchody uzaviené s
bankou tratila 7.412.500 CZK. Zajisténi na rok 2020 pro ni bylo tim padem neuspésné a na
meénovych vykyvech zacala prodélavat od biezna 2020, kdy se zacal projevovat vliv
pandemické situace a tim padem néasledné prudké oslabeni koruny (k nalezeni v grafu
v Piiloze 1). Ceska narodni banka v nastalé situaci v roce 2020 zalala rapidn& sniZovat
urokové sazby z divoda popsanych v teoretické Casti, coz mélo zaroven velky vliv na
oslabeni koruny k euru. Je tieba fici, ze krize zpiisobena pandemii byla a je velmi specificka,
a to predevsim v tom, ze na rozdil od ostatnich pfedchozich financ¢nich krizi, at' uz v roce
2001 nebo i v roce 2008, zasahla cely svét, a to v mife, kterou finan¢ni trhy absolutné
neznaly a nedalo a neda se odhadnout, kdy pandemie pomine nebo upln€ vymizi.
V ekonomice se objevily nové pojmy, jako je napfiklad lockdown, tedy kompletni uzavreni
ekonomiky, cestovani pfes hranice bylo urcité obdobi také zakazané a pro nekteré firmy
méla pandemie devastacni ucinky. Naproti tomu firmy, zabyvajici se napiiklad
zdravotnictvim, v této dobé& nebyvale vzkvétaly a pandemie jim paradoxné velmi pomohla.

Timto se nicméné¢ tato bakalarska prace nezabyva.

5.1.5 Vysledek zajisténi kurzového rizika v roce 2021

Z tabulky 6 v kapitole 4.7 vyplyva, ze firma Auto XY za forwardové obchody uzaviené
s bankou vydélala 7.721.598 CZK. Z diavodu zlepSujici se situace s pandemii a s ni
spojenym ockovanim lidi, posileni divéry financnich trhti a v neposledni fad€ po zvySovani
sazeb Ceskou narodni bankou z divodd zvysujici se inflace se Seska koruna pomalu zacala
vracet k urovnim z konce roku 2019 a proto kurzové zajisténi na rok 2021 pro exportni firmu
Auto XY bylo velmi Gspésné a na ménovych vykyvech firma netratila, ale uSetfila nejvétsi

castku od roku 2017. Apreciace Ceské koruny byla taktéz velmi rychla a pro firmu Auto XY
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dala zapomenout i na ptedchozi rok, kde vlivem pandemie bylo kurzové zajisténi netispésné.

V souctu let 2020 a 2021 bylo kurzové zajisténi vyhodné.

5.1.6 Vyhodnost zajiSténi kurzového rizika v letech 2017-2021

V predchozich kapitolach 5.1.1 az 5.1.5 byly vysledky kurzového zajisténi spocteny po
jednotlivych letech, tato kapitola slouzi jako jejich souhrn. Roky 2017, 2018, 2019 a 2021
skoncily pro firmu Auto XY uspésné, kdyz na kurzovém zajisténi vydélala Castky v roce
2017 konkrétné 6.856.175 CZK, v roce 2018 castku 201.456 CZK, v roce 2019 sumu
3.386.975 CZK a v roce 2021 Castku 7.721.598 CZK. Jediny rok, co se kurzového zajisténi
tycCe, ktery nebyl pro exportni firmu Gspésny, byl rok 2020, kde se projevil vliv pandemie a
firma tak na kurzovém zajisténi prodélala 7.412.500 CZK. V sumé¢ ¢asové tfady let 2017-
2021 i tak firma na kurzovém zajisténi exportu svych vozu vydeélala ¢astku 10.753.703 CZK.
Castky, které firma v jednotlivych letech v souhrnu zanesla do svého udetnictvi v poli

,kurzové zisky/kurzové ztraty“, jsou prehledné ukazany v nasledujicim grafu.

Graf 4 Graficky zndzornéné vysledky zajisténi EUR/CZK v letech 2017-2021
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6 Zavér
Hlavnim cilem praktické Casti bylo testovat a ovéfit, zda je vhodné pro exportni firmy
zajistovat na finan¢nich trzich kurzové riziko budoucich obdobi plynouci z exportu
jejich vyrobka. Metodou komparace zajisténi jednotlivych let v Casové tade let 2017-
2021 bylo zjisténo, ze pro exportni firmu ma velky smysl zaji§téni kurzovych rizik
produktem finan¢niho trhu FX forwardu, nebot’ hypoteticka firma Auto XY, ktera pro
tuto praci byla vybrana, na svém zajisténi vydélala v prubéhu péti let 10.753.703 CZK.
Vychazeno bylo pfitom z realnych dat z pocatka jednotlivych let. Kdyz bude odmyslen
rok 2020, ktery byl velmi specificky kvili pandemii a pro firmu pfinesl ztratu, vSechny
ostatni roky pro firmu skoncily zisky z kurzového zajisténi. Jak bylo navic uvedeno
v kapitole 3.3, rozumné pro firmy obchodujici se zahrani¢im je nezajis§tovat vSechny
své finan¢ni toky ze sjednanych zakazek se zahrani¢nimi firmami. Naopak v pfipadé
cenovych vykyva, kde koruna oslabuje, si nechat prostor pro to si zajistit dalsi ¢ast
svych budoucich nasmlouvanych zakazek. Metodou diverzifikace tak firma dosahne
jesté lepsich kurzu pii vyporadanim svych zakazek se zahrani¢nimi partnery, a protoze
Ceskd koruna v dlouhodobém horizontu vice nez dvaceti let ma tendenci posilovat,
pravdépodobnost uspéchu jejiho zajisténi je znacna, coz dokazuje 1 tato bakalarska
prace. Exportni firmy za vyvoz svého zbozi ne vzdy maji velkou ziskovost, a proto jejich
hospodarsky vysledek velmi zavisi taktéz na tom, zda se firma nenecha unaset na vinach
vykyvl finan¢nich trhli a sméni eura, az kdyz opravdu dorazi na ucet, ale na budouci
situaci se pripravi v predstihu. To byl i ptipad Casové fady v letech 2017-2021, jez byla
hodnocena v této bakalarské praci a jejiz resumé zni: ,ZajisStovat kurzova rizika
z obchodu, které se vyporadaji v budoucnosti, ma smysl, musi se ovSem postupovat
s rozmyslem a nevsazet vSe na jednu kartu a zajistovat celou Castku, kterou za vyvoz
svého zbozi v budoucnosti obdrzim. Takovym zainym piikladem této situace byl rok

2020 a s nim spojeny velky dopad na kurz ¢eské koruny v ohledu na celosvétovou

pandemii COVID-19%.
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8 Prilohy

Priloha 1 Vyvoj kurzu EUR/CZK v letech 2001-2021

EUR/CZK

Low: 23.897

|.102,[.'02.1.03, [.'04.].05,|.'06,.[. 07|08, |.'09. |10, |11 |12 13 L4 LS L6 7 08,0019, 0,020, 0,120 (022 |
i EURCZK BGNL Curncy v IEN = Uptions A O

Zdroj: (Bloomberg L.P.)

Priloha 2 Vzorec pro spocitani forwardového kurzu

t
(CZK — 1+r%K* 360 . (CZK)
EUR 1+rEUR*3_20 EUR’S

Priloha 3 Dosazené sazby do vzorce pro spocitani prikladu 1 ze sazeb EURIBOR a
PRIBOR

14

CZK 1+0,00100% 360
(=), = * 27,021
EUR 1— 000370*_0
CZK 1,000039
(=), = * 27,021
EUR 0,999856

Priloha 4 Dosazené trzni urokové miry EUR a CZK do vzorce pro spocitani prikladu 1

14
CZK 1—0,00575% 360

(=), = % 27,021
EUR 1-0 00410*_0
(CZK)t _ 0,999776 " 27,021
EUR 0,999841
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Priloha 5 Data od spole¢nosti Bloomberg L.P. potfebna ke spocitani forwardovych bodt na

Rok 2017
17.01.2017 27,02 -0,41 -0,575 14
15.02.2017 27,02 -0,385 -0,416 43
15.03.2017 27,02 -0,36 -0,382 71
18.04.2017 27,02 -0,33 -0,75 105
15.05.2017 27,02 -0,3 -1 132
15.06.2017 27,02 -0,27 -1 163
17.07.2017 27,02 -0,233 -1 195
15.08.2017 27,02 -0,202 -1,21 224
15.09.2017 27,02 -0,17 -1,12 255
16.10.2017 27,02 -0,165 -1,2 286
15.11.2017 27,02 -0,16 -1,3 316
15.12.2017 27,02 -0,155 -1,33 346

Zdroj: (Bloomberg L.P. vlastni tiprava)

Pfiloha 6 Data od spolecnosti Bloomberg L.P. potiebna ke spocCitani forwardovych bodu na

Rok 2018

17.01.2018 25,545 -0,41 0 14

15.02.2018 25,545 -0,39 0 43

15.03.2018 25,545 -0,375 0,01 71

16.04.2018 25,545 -0,355 0,05 103
11.05.2018 25,545 -0,335 0,1 128
12.06.2018 25,545 -0,32 0,15 160
17.07.2018 25,545 -0,305 0,25 195
16.08.2018 25,545 -0,295 0,3 225
18.09.2018 25,545 -0,285 0,35 258
12.10.2018 25,545 -0,28 0,3 282
12.11.2018 25,545 -0,275 0,25 313
18.12.2018 25,545 -0,27 0,22 349

Zdroj: (Bloomberg L.P.vlastni tiprava)
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Priloha 7 Data od spolecnosti Bloomberg L.P. potiebna ke spocCitani forwardovych bodt na

Rok 2019
16.01.2019 25,654 -0,42 2,25 13
15.02.2019 25,654 -0,382 2,25 43
15.03.2019 25,654 -0,355 2,25 71
15.04.2019 25,654 -0,338 2,25 102
15.05.2019 25,654 -0,321 2,05 132
14.06.2019 25,654 -0,3025 1,85 162
15.07.2019 25,654 -0,275 1,82 193
15.08.2019 25,654 -0,26 1,8 224
13.09.2019 25,654 -0,2425 1,77 253
16.10.2019 25,654 -0,228 1,75 286
15.11.2019 25,654 -0,212 1,75 316
6.12.2019 25,654 -0,2 1,75 347

Zdroj: (Bloomberg L.P.vlastni tiprava)

Priloha 8 Data od spolecnosti Bloomberg L.P. potiebna ke spocitani forwardovych bodu na

Rok 2020

15.01.2020 25,36 -0,45 2,2 12
17.02.2020 25,36 -0,435 2,2 45
09.03.2020 25,36 -0,4275 2,2 66
14.04.2020 25,36 -0,4 2,2 102
07.05.2020 25,36 -0,376 2,2 125
17.06.2020 25,36 -0,3575 2,2 166
13.07.2020 25,36 -0,345 2,2 192
14.08.2020 25,36 -0,335 2,1 224
16.09.2020 25,36 -0,33 2,1 257
16.10.2020 25,36 -0,325 2,05 287
3.11.2020 25,36 -0,32 2,05 315
17.12.2020 25,36 -0,315 2 349
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Priloha 9 Data od spolecnosti Bloomberg L.P. potiebna ke spocitani forwardovych bodu na

Rok 2021

14.01.2021 26,14 -0,52 1,85 10

15.02.2021 26,14 -0,505 0.4 42

16.03.2021 26,14 -0,4925 0.4 71

15.04.2021 26,14 -0,4915 0,35 101
17.05.2021 26,14 -0,491 0,2 133
14.06.2021 26,14 -0,49 0,2 161
16.07.2021 26,14 -0,49 0,2 193
13.08.2021 26,14 -0,49 0,2 221
15.09.2021 26,14 -0,49 0,2 254
15.10.2021 26,14 -0,49 0,2 284
16.11.2021 26,14 -0,49 0,2 316
15.12.2021 26,14 -0,49 0,2 345

Priloha 10 Strukturovany rozhovor se sales dealery na finan¢nich trzich dvou ¢eskych bank
a to konkrétné Ing. Jakubem Skotnicou z Raiffeisenbank, a.s,, dale uvedeného jako
Respondent 1 a Ing. Peterem Lojkou z Ceské spofitelny, a.s., dale uvedeného jako

Respondent 2, ohledn¢ nejcastéjsiho zptsobu zajistovani jejich klienta

Tazatel: "Jaké firmy si na Ceském financnim trhu nejcastéji zajistuji kurzové riziko?

Respondent 1: | Prevdzné exportni firmy, a to predeviim ze dvou ditvodii. Prvnim je, Ze

exportnich firem je v CR vice, drulym je rokovy diferencidl a z toho ditvodu plynouci lepsi

kurz pro klienty do budoucnosti nez pri spotovém obchodu.”

Respondent 2: ,,Z velké Cdsti exportni firmy, protoze Ceskd republika je predevsim exportni

)

zemé.’
Tazatel: ,Jak takové zajisténi vypadd, zajistuji exporini firmy néjaké pravidelné splatnosti
obchodii?”

Respondent 1: , Nejcastéjsi zajisténi, co se Cetnosti tyce, je, Ze klienti zajistuji do budoucna

s mésicni periodicitou. Nejcastéji asi k zacatku nebo poloviné mésice. Nejcetnéjsi zajisténi

byva rocni, ale jsou i pripady, kdy se klienti zajistuji na 2 az 4 roky dopredu, zdlezi velmi na

jejich budoucich zakazkach “.
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Respondent 2: , Klienti zajistuji vétSinou kurzové riziko I rok az 2 roky do budoucna, kazdy

mésic pravidelné prodavaji urcitou castku v EUR. V jednotlivvch mésicich vétsSinou zvoli

¢

néjaké pevné datum, ale polovina mésice je pravdépodobné nejvice zastoupena *.

Tazatel: ,,Z predchozi odpovédi vyplyva, Ze firmy zajistuji kurzové riziko spise na kratsi
dobu, ma to néjaky specificky ditvod?”

v

Respondent 1: ,, Ano, nejcastéjsi jsou dle mého ndzoru dva ditvody. Prvnim je, Ze kvuli ucetni

zaverce nechtéji mit firmy otevienou pozici pres konec roku, druhym je, Ze casto vidi cash

flow ze svych budoucich zakdzek opravdu jen na dobu jednoho az dvou let.”

Respondent 2: | Ano, velice castda odpovéd’ klientu je, Ze kvuli fiskalnmu roku od ledna do

prosince jednotlivého roku nechtéji mit zajisténé kurzové riziko na delsi obdobi. Ddle klienti

jsou casto opatrni a zajisStuji jen cast svych budoucich eurovych prijmii, protoZe se miize

stat, ze budouci zakdzka se nepodari nebo zrusi. Navic se mohou zménit trzni podminky,

které se twkaji kurzu FUR/CZK a tim padem klienti zajisti dal$i ¢ast svého cash flow. Klienti

malokdy zajistuji sto procent svych budoucich pohledavek v cizi méné, pravé z téchto

zminénych divodi.”

Tazatel: ,,Jakym produktem se klienti nejcastéji zajistuji proti kurzovému riziku? “

Respondent 1: I kdyz Skdala produkti je velmi pestrd, tak nejcastéjsi produkt je z mého

pohledu FX forward, je srozumitelny kazZdéemu klientovi a nékteri klienti nechtéji mit

zajisténé své budouci cash flow napriklad opcemi. Casto jsou konzervativni a boji se

pripadnych ztrat 7 produktii, kterym ne tak dobre rozuméji.”’

Respondent 2: ,,V pritbéhu let se produkty, kterymi se klienti zajisStuji, velmi vyvijeji, ale

¢

stdle nejcastéji se zajistuji FX forwardem.

Tazatel: ,, Co se clenéni derivatovych obchodii tyce, zajiStuji se klienti spise na burzovnich
nebo mimoburzovnich trzich?

Respondent 1: ,, Urcité na OQTC (over the counter) mimoburzovnich trzich, nejcastéji prdvé

FX forwardem zminénym v predchozi odpovédi.”

Respondent 2: ,,Jednoznacné na mimoburzovnich trzich, z anglického OTC (over the
counter) trzich Cili kazdé zajisténi je takzvané Sité na miru.

Tazatel: ,, Posledni otdzka se tyce zajisStovani klienti, spekuluji nebo zajisténi pouZivaji jako
hedging?

)

Respondent 1: , Jednoznacné hedging, klienti zajistuji budouci cash flow.’

Respondent 2: ,, Urcité jako zajisténi budoucich pozic takze hedging.
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