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Aplikace modeli vicekriterialniho rozhodovani

V investi¢ni firmé

Abstrakt

V prvni Casti prace se autor nejprve zabyva teoretickym studiem metod
vicekriteridlniho rozhodovéni, investi¢nich trhti a investi¢nich nastrojt dostupnych na
promptnich a terminovanych investi¢nich trzich, jejichZz detailni popis tak tvofi teoreticka

vychodiska potfebna k vyzkumu provedenému v ¢asti druhé.

V druhé ¢asti prace autor analyzuje zisky zkoumané investi¢ni spole¢nosti z let
2016-17, jichz bylo dosazeno s vyuzitim investi¢nich nastroji repo, poskytovani
kratkodobych uvérti a ndkup komerc¢nich papiru a navrhuje zarazeni nastroji FX swap a
multicurrency evergreen repo (MCER) do investi¢niho portfolia spole¢nosti. Autor prace
dale navrhuje prodej méné likvidnich drzenych mén, ptedevs§im EUR, za ménu likvidné;si
a jeji néslednou investici. S vyuzitim metod vicekriteridlniho rozhodovéani autor zkouma,
zda by vyuziti téchto nastroji bylo pro spole¢nost vyhodné. Analyza zohlednuje 3 Kritéria

pro jednotlivé investi¢ni nastroje, a to zisk, investi¢ni riziko a likvidita investice.

V zavéru préace pak autor na zakladé vysledku analyzy doporucuje zafazeni novych
investi¢nich ndastrojii. Provedend analyza prokézala, Ze by spole¢nost mohla ve

zkoumanych letech dosahnout né€kolikanasobného zisku ve vSech zkoumanych ménach.
Klic¢ova slova

Investice, riziko, zisk, investi¢ni nastroj, teorie rozhodovani, vicekriterialni rozhodovani



Application of multi-criteria decision making models in

an investment company

Abstract

In the first part, the author deals with the theoretical study of multi-criteria decision
making methods, investment markets and investment instruments available on spot and
futures investment markets, whose detailed description thus constitutes the theoretical

basis needed for the analysis carried out in part two.

In the second part of the thesis, the author analyzes the profits of the investigated
investment company in 2016-17 achieved using investment instruments repo, short term
loans and purchase of commercial papers, and proposes the inclusion of FX swap and
multicurrency evergreen repo (MCER) into the company's investment portfolio. The author
also proposes selling of less liquid held currencies, especially EUR, for the more liquid
currencies and its subsequent investment. Using multi-criteria decision making methods,
the author examines whether the use of these instruments would be beneficial for the
company. The analysis takes into account 3 criteria for each investment instrument, namely

yield, investment risk and investment liquidity.

In conclusion, the author recommends the inclusion of new investment instruments
based on the results of the analysis. The analysis showed that the company could achieve

multiple profits in all the currencies under review in particular years.
Keywords

Investment, risk, yield, investment instrument, decision-making theory, multi-criteria

decision making
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ZAR — South African Rand (jihoafricky rand)
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1 Uvod

Kazda spolecnost, kterd disponuje vétsSim mnozstvim volnych finan¢nich
prosttedkti, pravdépodobné kazdy den tesi otdzku, jak s témito finanCnimi prostredky
nejlépe nalozit. Moznosti by bylo nechat je ulozené na bankovnim uctu, tato varianta neni
vSak vyhodna a to jak z hlediska zhodnoceni téchto finan¢nich prostiedku, tak pfedevsim
Z hlediska rozlozeni rizika. Je vzdy vyhodnéjsi mit financni prostiedky rozlozené ve vice
finan¢nich institucich a vyuzivat vice produktii finan¢niho trhu, které mohou pfinést vetsi
zhodnoceni investice nez bézny tcéet. Pokud spole¢nost navic obchoduje se zahrani¢nimi
Klienty a musi tedy pfijimat i odesilat vétsi finanéni ¢astky v cizich ménach, je vyhodné
mit zaloZené bankovni Uty v téchto ménach a volné finan¢ni prostiedky na trhu sménovat
za pravé potiebnou ménu. Hrazeni a piijem pohledavek v jiné méné, nez v jaké je
bankovni ucet zaloZeny, obsahuje tzv. FX konverzi a je velmi drahé. Vétsi nadnérodni
spole¢nosti tak maji cela oddéleni, ¢i dokonce vlastni investi¢ni spolecnosti, které se touto

problematikou zabyvaji.

Rozhodovani o tom, kam a jak finan¢ni prostiedky investovat, vSak neni vibec
jednoduché. Nejde jen o to, vybrat investici s nejvyssi urokovou sazbou, ale je nutno vzit
v potaz ijina kritéria, a to predev§im riziko a likviditu investice. Investorovi by pfilis
nepomohlo zvolit investici s vysokym urokem, pokud spole¢nost pifed koncem splatnosti
zkrachuje a penéz zpét se v lepsim piipadé docka za né€kolik let. Na trhu dnes existuji
efektivni néstroje k tomu, jak takové riziko v¢as odhalit, je tedy tfeba mit o¢i oteviené a
tyto varovné signaly sledovat. Rovnéz likvidita je dilezitd. Jiz pfedem je nutno si
rozmyslet na jak dlouho spole¢nost mize finanéni prostiedky postradat a zvolit vhodnou
délku investice, avsak je ur¢ité vhodné investovat do nastroje, ktery je na trhu likvidni a je

tedy mozné pohledavku na trhu prodat v ptipad¢ nenadalé situace.

Investiéni maklét se takto musi rozhodovat kazdy den. Investicni maklér
zamé&stnany v jiz zminéné investi¢ni firmé fizené nadnarodni spole¢nosti ma rozhodovani
onéco snaz$i, nebot’ tyto spole¢nosti maji vétSinou jasné¢ dana pravidla o tom, jaké
investice jsou akceptovatelné a dokonce sestavené Zebiicky preferenci. Takovyto maklét
ma tedy svazané ruce témito pravidly a jeho mozZnost rozhodovani je pomérné omezena.

o owr

| presto se da fici, Ze provadi kazdy den jednoduché vicekriteridlni rozhodovani.
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Modely vicekriterilniho rozhodovéni jsou vsak vice potifebnym a vhodnym
nastrojem pii sestavovani ¢i aktualizaci pravé téchto pravidel — vyhodnoceni efektivnosti
investi¢niho portfolia. Finan¢ni trhy se méni a portfolio sestavené pied deseti lety nemusi
mit stejnou UCinnost jako dnes. Makléii tedy neustdle vyhledavaji nové piilezitosti
a analyzuji jejich mozny pfinos pro spole¢nost. V této praci bude autor vyhodnocovat
pfinos dodnes nepouzivanych investicnich ndstroji v portfoliu zvolené investi¢ni

spolecnosti pravé pomoci nastrojti vicekriterialniho rozhodovani.

2 Cil prace a metodika

2.1 Cil préace

Hlavnim cilem prace je ovéfit pomoci metod vicekriterialni analyzy variant a metod
pro feseni konfliktnich situaci, tj. her proti pfirodé, zda investi¢ni kritéria nastavena
vybranou spole¢nosti zaru¢uji vhodnou kombinaci zisku a s investicemi spojeného rizika.
Dil¢imi cili prace je vypocitat potenciondlni zisky spolecnosti pii posunuti hranice
povolené miry rizika a akceptovani rizikovéjSich investic s vy$8i moznosti zisku
anavrhnout v podobé¢ metodiky vhodné portfolio investi¢nich nastroju a kritéria jejich

pouzivani tak, aby spolecnost dosahovala nejvy$siho mozného zisku pii akceptovatelné

mife rizika.
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2.2 Metodika préace

Hlavniho cile prace bude dosazeno nasledujicim zptisobem.

V ramci teoretické ¢asti prace bude vypracovana literarni reSerSe a konceptualizace
sledovaného problému ve vybrané firmé. Literarni reSerSe se zamétuje na tematické oblasti
trhu s investicemi, investi¢ni nastroje, relevantni metody v ramci metod vicekriterialni

rozhodovani a her proti ptirodé.

Vlastni praktickd cast je zaméfena na piedstaveni vybrané firmy. Analyzu
investi¢nich Kkritérii vybrané spole¢nosti a jejich zdivodnéni prostfednictvim vyuZiti
modell vicekriteridlniho rozhodovani a her proti pfirodé¢ a syntézu v podobé sestaveni

navrhli kompromisnich feSeni pfi riznych kombinacich investi¢nich kritérii a miry rizika.

Autor prace zatadi do stavajiciho investi¢niho portfolia spole¢nosti nékolik dosud
nevyuzivanych investicnich nastrojii a za pomoci modeld vicekriterialniho rozhodovani
bude ovéiovat, zda by tyto investi¢ni nastroje byly pro spole¢nost vhodné z hlediska jejich
vynosnosti a miry rizika. Autor prace dale ovéfi, zda by pro spole¢nosti piineslo vyrazné
zvySeni zisku posunuti akceptovatelné hranice uvérového ratingu investi€niho partnera
a Vv neposledni fadé¢ pomoci her proti pfirodé provéri, zda kolisani referencnich sazeb

vV budoucnosti bude mit na vhodnost navrzeného portfolia vyrazny vliv.

Zaver prace obsahuje zhodnoceni ziskanych vysledkli a zhodnoceni pfinosu prace

pro vybranou firmu. Metodiku prace I1ze shrnout do nasledujicich tfech hlavnich bodii:

1. Literarni reSerSe, konceptualizme - investiéni trh, investicni nastroje, modely

vicekriteridlniho rozhodovéani, modely her proti piirod¢.

2. Prakticka cast - charakteristika firmy, analyza dostupnych dat firmy z let 2016 a 2017,
analyza investi¢nich kritérii, porovnani vydélecnosti jednotlivych investi¢nich nastroji,
které spolenost nevyuziva, spoluprace s experty (obchodniky) zvolené firmy, sestaveni

modell, vyhodnoceni vysledki modell, navrZzeni metodiky pro firmu.

3. Zavér - Shrnuti ziskanych vysledkd, dosazenych cilti a pfinost prace pro vybranou

firmu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Modely vicekriterialniho rozhodovani

3.1.1 Charakteristika

Vicekriteridlnost je podstatnym rysem kazdého rozhodovani. Uloha
vicekriteridlniho rozhodovani je rozhodovaci uloha, v niz se disledky rozhodnuti posuzuji
podle vice kritérii. Existence vétsiho poctu kritérii hodnoceni vnasi do feSeni tllohy obtize

spojené s nutnosti agregace dil¢ich hodnoceni do hodnoceni celkového.

2Vicekriteridlnost pfestavuje podstatny rys rozhodovani ve sféfe ekonomické,

socialni, politické, vojenské apod.

3Pti finanénim rozhodovani je ¢asto nutné brat v uvahu vice nez jedno kritérium.
K feseni se pouzivaji dva piistupy: vicekriterialni hodnoceni variant (MADM - multiple
attribute decision making) v ptipadé, ze je mozné urcit vSechny diskrétni varianty vetné
ocenéni pomoci kritérii a vicekriterialni optimalni programovani (MODM - multiple
objective decision making), v tomto ptipadé jsou varianty a kritéria vymezena pomoci
funkci omezujicich podminek a ucelovych funkci. Pfi aplikaci metod vicekriterialniho
hodnoceni variant tvoii zéklad rozhodovatel (subjekt), cil (acel) rozhodovani, varianty
rozhodovéni a kritéria (podminky) rozhodovani. Aplikuje-li se tato metoda pii vybéru
produktli finan¢nich instituci, pak rozhodovatelem a subjektem muiZe byt naptiklad student,
rodina s détmi, dichodce, firma; cilem pak mtze byt naptiklad otevieni studentského tctu,
pojisténi na doziti, financovani bydleni, dlouhodoba bezrizikova investice, ziskani tvéru
pro zajisténi financovani; variantami mohou byt jednotlivé produkty jako napftiklad avér,
cenny papir, druh pojisténi; kritérii pak napiiklad cena, Grok, poplatky, renomé instituce,
velikost instituce, ruceni, rychlost ziskani. Vyznamné je pak, jaké metody se pouZziji pro
vybér. Ale vzhledem ke kvalité vstupnich dat je dilezité posoudit citlivost vybéru variant

na vstupni udaje a volbu metody.

1 ZISKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distanéni
studium. Praha: Ceska zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 24

2 RAMIK, Jaroslav. Rozhodovaci analyza pro manaZery [online]. [cit. 2019-02-03]. Dostupné z
https://slideplayer.cz/slide/11143953/

3 ZMESKAL, Zden&k. Vicekriteridlni hodnoceni variant a analyza citlivosti pii vybéru produktii finanénich
instituci. Ostrava, 2009. 7. mezinarodni konference Finanéni fizeni podnikii a finanénich instituci. VSB-TU
Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra Financi. Str. 1
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“Féaze rozhodovaciho procesu:

e Formulace a stanoveni cilii rozhodovaciho problému

e Volba kritérii pro rozhodovani

e Tvorba souboru variant fesicich dany problém

e Zhodnoceni diisledkt variant vzhledem k rozhodovacim kritériim
e Stanoveni dasledkl variant pfi zménach vnéjSich podminek

e Konec¢né rozhodnuti, tj. vybér varianty (variant) feSeni problému
Prvky vicekriterialniho rozhodovaciho procesu

e cil rozhodovéani

e subjekt a objekt rozhodovani

e Kkritéria (vlastnosti, atributy, charakteristiky, hlediska)

C={fufomifmdm>1 (1)

e varianty (n¢kdy téz alternativy, moznosti, prvky)

A={ay,a,,..,ap},n>1 2)

e stavy svéta (scénatfe rozhodovani)

°Cilem rozhodovéani rozumime ur¢ity budouci stav systému (okoli rozhodovatele)
vyplyvajici z nutnosti uspokojit urcité potieby nebo plnit jist¢é funkce. Cile se ma
dosdhnout realizaci nékteré z variant rozhodovani. Cil rozhodovani se obvykle
hierarchicky rozklada do dil¢ich cilti, které se transformuji do podoby rozhodovacich

kritérii.

4 RAMIK, Jaroslav. Rozhodovaci analyza pro manaZery [online]. [cit. 2019-02-03]. Dostupné z
https://slideplayer.cz/slide/11143953/

5 RAMIK, Jaroslav a Filip TOSENOVSKY. Rozhodovaci analyza pro manaZery: moderni metody
rozhodovéni. Karvina: Slezska univerzita v Opave, Obchodné podnikatelské fakulta v Karviné, 2013. ISBN
978-80-7248-843-8. Str. 9
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Rozhodovaci kritéria mohou mit riznou povahu od fyzikalnich, technickych nebo
technologickych méfitelnych vlastnosti, pies ekonomické kritéria vyjadfovana penéznimi
jednotkami az k neméfitelnym subjektivnim kritériim typu krasa, vin€, moralka aj. N¢kdy
u kritérii dale rozliSujeme, zda existuji nezavisle na lidské vili — v tom piipadé se jedna
0 charakteristiky, eventualné vlastnosti, jindy se kritéria amyslné vytvaii - pak se jedna
o atributy. Zakladem pro stanoveni souboru kritérii je soubor dil¢ich cili feSeni
rozhodovaciho problému. Neékteré dil¢i cile se vSak netransformuji do podoby kritérii,
nybrz do omezujicich podminek k redukci souboru rozhodovacich variant.

Variantami mohou byt nejriznéjsi prvky, které ma smysl vzajemné porovnavat,
nebo, v uzsim kontextu, pfichdzeji v tvahu pro vybér v uréitém procesu rozhodovani.
Naptiklad zakaznik se rozhoduje pfi koupi mezi vyrobky urcitého typu (automobily,
pocitae aj.), teditel podniku se rozhoduje mezi rGznymi perspektivnimi vyrobnimi
programy, ruznymi variantami marketingovych strategii, riznymi kandidaty na fidici

funkce v podniku apod.

Subjektem rozhodovani muze byt jednotlivec nebo skupina jednotlived (podnik,

instituce apod.), kter& rozhoduje.

Protipdlem subjektu rozhodovéani je objekt rozhodovani, ktery predstavuje systém,

v némz je formulovan rozhodovaci problém, cil, kritéria i varianty rozhodovani.

Dusledky variant vyjadiené jako hodnoty kritérii jsou bud’ jednozna¢né, nebo
zaviseji na stavech svéta (stavech systému, scénafich apod.). Ty jsou chéapany jako
vzajemné se vylucujici stavy té ¢asti okoli rozhodovaciho systému, kterd je mimo kontrolu
rozhodovatele. Nahodné faktory okoli se obvykle povazuji za (diskrétni) ndhodné veliCiny

urcujici stavy svéta, nebo se povazuji za fuzzy veli¢iny (fuzzy mnoziny).

3.1.2 Vicekriterialni analyza variant

®Rozhodnutim v teorii vicekriterialni analyzy variant rozumime vybrat jednu nebo
vice variant z mnoziny pfipustnych variant a doporucit je krealizaci. V modelech
vicekriterialni analyzy variant je dana kone¢na mnozina m variant, které jsou hodnoceny

podle n kritérii. Cilem je najit variantu, ktera je podle vSech kritérii celkové hodnocena co

6 BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro Fizeni znalosti a podporu
rozhodovani. V Praze: Ceskd zemédé&lska univerzita, 2007. ISBN 978-80-213-1633-1.Str. 88
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nejlépe (variantu optimalni, ¢i kompromisni), pfipadné sefadit varianty od nejlepsi po

nejhorsi nebo vyloucit neefektivni varianty.
"Varianty se déli na:

Nedominovand varianta - varianta a dominuje variantu aj, jestlize plati

Vit Vizs w2 Vi) = (yjl,yjz, ...,yjk) a existuje kritérium fi, ze y;; = y;;. Varianty, pro

které tento vztah neplati, jsou nedominovane.

Idealni varianta — hypoteticka nebo realna varianta, ktera dosahuje ve vSech kritériich

soucasn¢ nejlepsi mozné hodnoty.

cvwr

Bazalni varianta — ma vSechny hodnoty kritérii na nejniz$im stupni, je to opak idealni

varianty.

Kompromisni varianta — varianta, ktera ma od idealni varianty nejmensi vzdalenost.

Mohou nastat ptipady kdy:

e Je vmnozin€ vSech variant jedind nedominovana varianta, lze ji oznalit za
kompromisni.

e Je nedominovanych variant vice a mnozina v§ech nedominovanych variant se rovna
mnozin¢ vSech variant, je tieba aplikovat metody, pomoci nichZ Ize jednoznacné

vybrat kompromisni variantu.

8K dyz je hodnoceni variant podle kritérii kvantifikovano, je mozné udaje uspoiadat
do kriteridlni matice. Jeji prvky obsahuji hodnoceni vSech variant podle vSech kritérii.
Prvky této matice nemusi byt ¢isla. Obecny ekvivalent kriteridlni matice by se dal oznacit

terminem matice hodnot atributi variant.
Kritéria se déli na:

vV

e Maximaliza¢ni — vychazejici z toho, Ze nejlepsi varianty maji nejvyssi hodnoty

cv v

e Minimaliza¢ni — vychazejici z toho, ze nejlepsi varianty maji nejnizsi hodnoty

o Kvantitativni — hodnoty variant tvoii objektivné méfitelné udaje

7 ZISKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distan¢ni
studium. Praha: Cesk4 zemd&dé&lska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 25

8 BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro Fizeni znalosti a podporu
rozhodovani. V Praze: Ceska zemé&délska univerzita, 2007. ISBN 978-80-213-1633-1.Str. 88
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e Kvalitativni — hodnoty variant nelze objektivné zméfit, velmi ¢asto jde o hodnoty
subjektivné odhadnuté uzivatelem. V téchto ptipadech se pouzivaji rizné bodovaci

stupnice nebo relativni hodnoceni variant.

Pro feSeni problému je velmi dileZité, zda je nékteré kritérium preferovano pied jinym.

Preference kritérii mize byt vyjadiena riznym zptisobem, mohou byt stanoveny:

e Aspiracni urovn¢ kritérii
e Potadi kritérii (ordinalni informace o kritériich)
e Vahy jednotlivych kritérii (kardinalni informace o kritériich)

e Zpusob kompenzace kriteridlnich hodnot

3.1.3 Metody stanoveni vah kritérii

OStanoveni vah kritérii byva vychozim krokem analyzy modelu vicekriterialni
analyzy variant. Témét vyhradné je informace ziskana n¢kterym z dale uvedenych postupt
pouzita ke stanoveni preferen¢nich vztahti mezi variantami v zavislosti na cilech celé

analyzy.

"Jednotlivé metody pro stanoveni vah kritérii maji subjektivni charakter a li§i se

svoji slozitosti a naro¢nosti na typ informaci, které je tteba pro jejich urceni znat.
Metoda stejné diilezitosti

2Jde o situaci, kdy nominalni informace neiikd o kritériich nic vic, nez jejich
jména. Nastava vlastn¢ situace, kdy kromé kriteridlni matice o rozhodovacim problému
nejsou k dispozici zadné dalsi informace. Konkrétné nejsou k dispozici informace
0 dulezitosti jednotlivych kritérii, ani je nelze ziskat, nebo nemé smysl o nich uvazovat,
kritéria nelze uspofadat podle dilezitosti, natoz jim pfidéelit ciselné vahy, které by
vyjadtovaly jejich relativni vyznamnost pro rozhodovani. V této situaci se ¢asto pouziva

tzv. technika stejné dulezitosti, kdy jsou kritéria pii nedostatku informace povazovana za

9 BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro fizeni znalosti a podporu
rozhodovani. V Praze: Ceské zem&délska univerzita, 2007. ISBN 978-80-213-1633-1.Str. 88

10 BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro vicekriterialni rozhodovani. V Praze:
Ceska zemédglska univerzita, 2014. ISBN 978-80-213-1019-3. Str. 12

11 7iSKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distanéni
studium. Praha: Ceska zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 30

12 RAMIK, Jaroslav a Filip TOSENOVSKY. Rozhodovaci analyza pro manaZery: moderni metody
rozhodovéni. Karvina: Slezska univerzita v Opave, Obchodné podnikatelské fakulta v Karviné, 2013. ISBN
978-80-7248-843-8. Str. 35
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stejné dilezita (to se tyka ordinalnich kritérii), eventudln€ jim jsou pfifazeny stejné vahy

(u kardinalnich kritérii).
Metoda poradi dileZitosti

BMetoda poradi dilezitosti vyzaduje pouze ordinalni informaci, kdy je tfeba

kritériu je prifazeno ¢islo n, nejméné dulezitému 1. Obecné i-tému kritériu je pfifazeno

¢islo bi. Véha i-tého kritéria se stanovi na zakladé€ vztahu:

b;
14 — 14 i —
v = i=1,..,n 3

4 Z?:lbi’ ’ ) ()

Tento vzorec normalizuje informace o preferenci kritérii, postup se proto nazyva

normalizace vah kritérii.
Metoda bodového hodnoceni

Bodové hodnoceni ptedpokladd kvantitativni ohodnoceni dtlleZitosti kritérii
pomoci bodovaci stupnice, ktera vyjadiuje podle potieby nékolik stupiii hodnoceni.
Ve zvolené bodovaci stupnici (kterd mize mit podle povahy rozhodovaci tlohy rizny
pocet stupniti napt. 5, 10, 100) musi uzivatel ohodnotit kazdé kritérium tim zptisobem, ze
¢im je kritérium dulezitéjsi, tim je bodové ohodnoceni vyssi. Vypocet vah se provadi podle

vzorce (3).

13 7iSKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distan¢ni
studium. Praha: Ceska zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 30

14 BROZOVA, Helena, Toma§ SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro vicekriterialni rozhodovani. V Praze:
Ceska zemédélska univerzita, 2014. ISBN 978-80-213-1019-3. Str. 14

15 7iSKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distanéni
studium. Praha: Ceskd zem&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 30
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Saatyho metoda

8Jde o metodu kvantifikace parového srovnani kritérii. P¥i vytvafeni parovych

srovnani se pouziva deviti bodové stupnice:
1 - Rovnocenna kritéria i a j.
3 - Slabé preferované kritérium i pied j.
5 — Siln¢ preferované kritérium i pied j.
7 — Velmi silng preferované kritérium i pied j.
9 — Absolutné preferované kritérium i pied j.

Velikost preferenci i-tého kritéria oproti j-tému kritériu lze uspofadat do tzv.

Saatyho matice, pro jejiz prvky plati:

Si=1i=12,..k (4)
1
Sii=—,i=12,..,kj=12.,k (5)
Saatyho matici lze zapsat takto:
1 512 Slk
1/S1e 1/So -+ 1

Hodnoty S;; udavaji pomér vyznamnosti a; ku a;.

73sou-li i-té a j-té kritérium rovnocenna, je Sij = 1, preferuje-li slab¢ i-té kritérium
pred j-tym, je S;; = 3, preferuje-li siln¢ i-té kritérium pied j-tym, je S;; = 5, pii velmi silné

preferenci i-tého kritéria pie j-tym je S;; = 7, pii preferenci absolutni je S;; = 9.

Je-li preferovano j-té kritérium pied i-tym, zapisi se do Saatyho matice pievracené
hodnoty. Ztoho jiz vyplyvaji zakladni vlastnosti Saatyho matice. Jedna se o matici

¢tvercovou fadu n X n a recipro¢ni, tj plati ze S;; = 1/5;;. Prvky matice vyjadfuji odhad

16 7ZiSKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distanéni
studium. Praha: Ceska zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 31

17 BROZOVA, Helena, Toma$ SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro fizeni znalosti a podporu
rozhodovani. V Praze: Ceské zem&délska univerzita, 2007. ISBN 978-80-213-1633-1.Str. 93
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podilt vah i-tého a j-tého kritéria. Na diagonale Saatyho matice jsou proto vzdy hodnoty

jedna.

Saaty proto navrhl nékolik pocetné velmi jednoduchych zptsobi, pomoci kterych
Ize odhadnout vahy vj. Nejcastéji se pouziva postup vypoctu vah jako normalizovaného
geometrického priméru fadkd Saatyho matice, postup se nékdy oznacuje terminem
,metoda logaritmickych nejmensich ¢tverci. Hodnoty bi se vypocitaji jako geometricky

priamér fadka Saatyho matice podle vzorce:

()

Vahy se pak vypo¢tou normalizaci hodnot b; podle vzorce (3) na str. 24.

Saatyho metodu je mozné vyuzit nejen ke stanoveni preferenci mezi kritérii, ale
i mezi variantami, a to pomoci analyzy puvodni tlohy, ktera je pfepsana pomoci

hierarchického uspotadani.

3.1.4 Metody vybéru kompromisnich variant

Bodovaci metoda a metoda poiadi

8pokud je model zadam pouze pomoci preferenci variant podle jednotlivych
kritérii a nejsou znamy preference kritérii, 1ze pouzit bodovaci metodu nebo metodu potadi

také pro vybér kompromisni varianty.
Metoda aspira¢ni urovné

Y Aspiraéni aroven pro kritérium f je hodnota, kterou musi kritérium f pro danou
variantu minimalné¢ dosdhnout, aby ta mohla byt povazovana za kompromisni. Metoda

aspiracni Grovné pii neznalosti informaci o dilezitosti kritérii vyzaduje alesponi znalost

18 BROZOVA, Helena, Tomas§ SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro vicekriteriaIni rozhodovéni. V Praze:
Ceska zemédglska univerzita, 2014. ISBN 978-80-213-1019-3. Str. 20

19 RAMIK, Jaroslav a Filip TOSENOVSKY. Rozhodovaci analyza pro manaZery: moderni metody
rozhodovani. Karvina: Slezska univerzita v Opavé, Obchodné podnikatelska fakulta v Karviné, 2013. ISBN
978-80-7248-843-8. Str. 35
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aspiraéni urovné a a; € S; pro kazdé kritérium f; € C. Za kompromisni variantu se vybere ta

varianta a € A, pro niz plati @; <; f;(a) pro vSechna kritériai = 1,2, ..., m.

2OPokud variant odpovidajicich tomuto vztahu je pfili§ mnoho, pak je aspiraéni
uroven nastavena piili§ nizko. Potom je mozné nékteré, piipadné vSechny aspira¢ni urovné
zvysit a opét hledat kompromisni variantu. Na druhou stranu, pokud pro danou aspiracni
Uroven neexistuje zadna varianta odpovidajici tomuto vztahu, pak je zapotiebi nékteré,
pfipadné vSechny, aspiracni urovné snizit a opét hledat kompromisni variantu. Tento
postup lze opakovat tak dlouho, dokud neni dosazeno piijatelné malého poctu
kompromisnich variant, v idedlnim pfipadé¢ varianty jediné. Nalezeni vSech
kompromisnich variant nebyva v praxi slozity algoritmicky problém, nebot’ se jedna jen
0 provéteni platnosti jednoduché podminky na koneéné mnozing variant pro kone¢ny pocet

Kritérii.
Metoda maximalizace uzitku

2IMetoda, ktera piedpokladd moznost vy¢isleni uzitku, ktery by kazd4 varianta pii
realizaci pfinesla, a to na Skale od 0 do 1. Aby mohl byt stanoven celkovy uzitek, ktery
realizace varianty pfinese, je nejprve nutné stanovit pro kazdé kritérium hodnoceni podle
dil¢i funkce uzitku, které nahradi piivodni hodnoceni varianty. Celkovy uzitek je pak

ziskan jako agregace téchto dil¢ich hodnoceni.
Metoda vazeného souctu (WSA — Weight Sum Approach)

22Je specialnim piipadem metody funkce uzitku. Vychazi z principu maximalizace
uzitku. Principem metody je, Ze dosdhne-li varianta a; podle kritéria f; urcité hodnoty
yij = fj (a;), ptinasi uzivateli urcity uzitek, ktery Ize vyjadtit pomoci funkéni hodnoty dil¢i

funkce uzitku u; (a;). Funkéni hodnoty uZitku lezi v intervalu <0,1> a ¢im je varianta

20 RAMIK, Jaroslav a Filip TOSENOVSKY. Rozhodovaci analyza pro manaZery: moderni metody
rozhodovani. Karvina: Slezska univerzita v Opavé, Obchodné podnikatelska fakulta v Karviné, 2013. ISBN
978-80-7248-843-8. Str. 35

2. BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro fizeni znalosti a podporu
rozhodovani. V Praze: Ceska zemédélska univerzita, 2007. ISBN 978-80-213-1633-1.Str. 95

22 7i{SKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distanéni
studium. Praha: Ceska zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 35
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vyhodné&jsi, tim je vyssi hodnota funkce uzitku. Vicekriteridlni funkce uzitku u (a;) se

ziska agregaci dil¢ich funkci uzitku napt. podle vztahu:

k
u(a) ) v (ap), (®)
i=1

kde u; (a;) jsou dil¢i funkce uzitku jednotlivych kritérii, v; jsou vahy kritérii.
Postup:

1. Sestaveni kriterialni matice Y

2. Je nutna uprava kriteridlni matice na tvar, kdy vSechna kritéria jsou maximalizac¢ni,
tzn. pro minimalizaéni kritéria je nutno urcit nejhorsi hodnoty. Od téchto hodnot se
odecétou kriterialni hodnoty dané varianty a tim se pifevede ohodnoceni variant
podle minimaliza¢niho kritéria na ohodnoceni, o kolik jsou varianty lepSi nez
nejhorsi varianta a tim na maximalizacni kritérium.

3. Vytvoii se normalizovana matice R = 1;j, jejiz prvky se ziskaji z kriterialni matice
Y pomoci transformacniho vzorce:

Yij—Dj

H,— D;

9

rij =

Prvky r;; vyjadiuji hodnoty uzitku i-té varianty podle j-tého kritéria.

4. Vypocte se uzitek varianty podle vztahu:

k
u (aj) = Z VjTyj, (10)

J=1

kde v = (vy, ..., V) je vektor kritérii
5. Varianty se uspotadaji podle klesajicich hodnot funkce uzitku. Varianta, ktera

dosdhla maximalni hodnoty uzitku je vybrana jako nejlepsi.
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Metoda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)

23Tato metoda posuzuje varianty z hlediska jejich vzdalenosti od idealni a bazalni
varianty. Vyzaduje kardinalni hodnoceni variant podle jednotlivych kritérii a vahy téchto

kritérii. Jeji postup spociva ve vypoctu nasledujicich krok:

1. Pifevod minimalizaénich kritérii na maximaliza¢ni

2. Zkonstruovani normalizované kriterialni matice R = (r;;) podle vzorce:

Yi .

L (11)
J2havd

Sloupce matice R jsou vektory jednotkové délky.

3. Vypocet normalizované vazené kriteridlni matice W = (w; j) dle vztahu:
Wij = Vj’"ij- (12)
4. Je nutno uréit idealni variantu h sohodnocenim (hy, ..., h,,) a bazalni variantu

d s ohodnocenim (dy, ..., d,,) vzhledem k hodnotdm matice W.

5. Vypocet vzdalenosti jednotlivych variant od ideédlni varianty:

(13)

a od bazalni varianty:

(14)

2 BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro vicekriterialni rozhodovéni. V Praze:
Ceska zemédélska univerzita, 2014. ISBN 978-80-213-1019-3. Str. 36

29



6. Vypocet relativniho ukazatele vzdalenosti jednotlivych variant od bazalni varianty
podle vzorce:

= ul 15
Ci_dj+ d; (15)

7. Sefazeni variant sestupné podle hodnot c¢; a potfebny pocet variant s nejvysSimi

hodnotami tohoto ukazatele je povazovan za feseni.
Ve vlastni ¢asti prace je vyuzito nasledujicich metod:
Stanoveni vah a kvantifikace kritérii

e Metoda poradi dilezitosti

e Saatyho metoda
Vybér kompromisni varianty

e Metoda vazeného soudtu

e Metoda TOPSIS

3.1.5 Teorie rozhodovani
?*Teorie rozhodovani se zabyva fesenim konfliktni situace. Timto pojmem jsou
oznacovany vSechny situace, ve kterych jde o stiet zajmt Ucastniki konfliktu. DosaZeni

cile jednotlivych Gcastnikt je omezovano nebo korigovano cili a zajmy ostatnich.

ZPodstatu teorie rozhodovani tvoii hry proti piirodé. V téchto hrach je hradem A
rozhodovatel, ktery pfijima rozhodnuti a je za néj odpovédny. Hra€em B, resp. protihracem
jsou vSechny mozné realné stavy okolnosti, za nichz se zvolené rozhodnuti realizuji. Stavy
okolnosti nejsou v zadném vztahu vuéi rozhodovateli, neuplatiiuji zadnou strategii, jsou

indiferentni.

24 BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro fizeni znalosti a podporu
rozhodovani. V Praze: Ceska zemédélska univerzita, 2007. ISBN 978-80-213-1633-1.Str. 15

2% 7ISKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distan¢ni
studium. Praha: Ceskd zem&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 129
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%6Rozhodovani za jistoty

V takovém ptipadé vybér strategie prvniho hrace ne€ini Zadné obtize, jednd se vSak

pouze o moznost teoretickou.
2’Rozhodovani za nejistoty

Podminky nejistoty znamenaji, Ze inteligentni hra¢ nema zadné informace pro

odhad chovani ptfirody. Tyto hry maji nékolik moznosti feseni:

e Waldovo kritérium — volba strategie je zalozena na principu zarucené, byt
minimalni vyhry. Inteligentni hra¢ tedy voli maximinovou strategii, tedy nejlepsi
z nejhorsich vysledkti. Toto kritérium je velmi pesimistické, nebot vybrana
strategie inteligentniho hrace je pojiSténim proti vS§em nejhor§im situacim.

e Savageovo kritérium — hodnoti strategie inteligentniho hrace z hlediska ztrat, ke
kterym by doslo, jestlize by nebyla pouzita nejlepsi strategie pro kazdou strategii
ptirody. Jedna se o pouziti Waldova kritéria pro matici ztrat. Prvky této matice jsou
ztréty, ke kterym dojde pii Spatné volb¢ strategie inteligentniho hrace pro kazdou
strategii ptirody.

e Bernoulli-Laplaceovo kritérium — navrhuje vychazet pii volbé strategii
inteligentniho hrace z toho, Ze pfiroda svoje strategie pouzivd rovnomérné, tzn. ze
jejich pravdépodobnosti, resp. Cetnosti pouziti jsou stejné. Znamena to, ze hra za
podminek nejistoty je vlastné pfevedena na hru za podminek rizika
s pravdépodobnostnim vektorem s rovnocennymi hodnotami.

e Hurwitzovo kritérium — hodnoceni strategii inteligentniho hrace podle tohoto
kritéria je zaloZeno na o¢ekavani nejlepSich a nejhorsich vysledkd kazdé z nich.
Nejprve je tieba stanovit tzv. optimisticko-pesimisticky index, ktery vyjadiuje podil
nejlepsi a nejhorsi vyplaty kazdé varianty a plati pro néj 0 <t < 1. Hodnota t je

mirou optimismu a hodnota t — 1 je mirou pesimismu. Dale je potieba urdit

% 7i{SKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distanéni
studium. Praha: Ceska zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 124
27 7ZiSKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro distanéni
studium. Praha: Ceska zemé&délska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-
213-0664-6. Str. 125
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nejhorsi a nejlepsi vyplatu a nejvhodngjsi strategie je vybrana pomoci vazeného

priméru nejlepsich a nejhorsich vyplat pro kazdou strategii.
28Rozhodovani za rizika

Rozhodovatel miva Casto k dispozici vice ¢i méné vérohodné zpravy o tom, jakym
smérem se bude do budoucna vyvijet soucasna situace. Z téchto zprav pak muze vyvodit
piiblizné pravdépodobnosti budouci realizace jednotlivych stavii okolnosti. Pfedpoklada se

tedy, Ze je znam vektor rizika p = (py, P, -, Pn), Pro jehoz slozky plati:

ipl =1 (16)

p=0Vvj=1,..,n (17)

Existuje téz nékolik metod feseni téchto her.

e Ocekavana hodnota vyplaty (EMV — Expeted Monetary Value) — piedstavuje
vazeny aritmeticky pramér vsSech vyplat kazdé alternativy. Véahami jsou
pravdépodobnosti realizace jednotlivych stavli okolnosti. Pokud je kritériem
v rozhodovaci situaci maximalizace vyplaty, bude vybrana alternativa s maximalni
EMV, tedy:

n
EMV, = max EMV, = gffmzlpjvu. (18)
J:

kde EMV;i =1,....,mje ocekdvana hodnota vyplaty i-té alternativy a pj,j =

1, ..., n je pravdépodobnost realizace j-tého stavu okolnosti.

% SUBRT, Tomas. Ekonomicko-matematické metody. 2. upravené vydani. Plzen: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ales Cenék, 2015. ISBN 978-80-7380-563-0. Str. 137
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e Ocekavana mozna ztrata (EOL — Expected Opportunity Loss) — piedstavuje vazeny
aritmeticky primeér ztrat kazdé alternativy, kde vahami jsou pravdépodobnosti
realizace jednotlivych stavii okolnosti. Podle tohoto pravidla bude vybrana
alternativa s minimalni hodnotou EOL, tedy :

n

n
EOL; = min Z ( max v:;; — v;;) = min Z iZii 19
1 i=1,...m p](izl,....,m Y U) i=1,...m P] Y’ ( )
Jj=1 Jj=1

kde z;; jsou ztraty odpovidajici jednotlivym alternativam rozhodnuti za
jednotlivych stavi okolnosti, EOL,, i = 1, ...,m je ofekavana hodnota ztraty i-té
alternativy a pj, j = 1, ...,n je pravdépodobnost j-tého stavu okolnosti.

Princip oc¢ekdvané mozné ztraty vede ke stejnému vysledku jako princip
oc¢ekavané vyplaty. To neni ndhoda, oba postupy vedou vzdy ke stejné volbé

alternativy, nebot’ maximalizace vyplat je ekvivalentni minimalizaci ztrat.

Ve vlastni casti prace je vyuzito metody EMV k vyhodnoceni vyhodnosti

navrhovaného portfolia i pii kolisani referen¢nich sazeb pro ménu USD v budoucnosti.
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3.2 Finand¢ni trhy

3.2.1 Charakteristika finan¢niho trhu

~er,

Jako nejvyznamnéjsi subsystémy trhu se nejéastéji uvadeji:

e Trh spotiebnich faktora

e Trh vyrobnich faktora

2Tyto subsystémy se lidi pfedev§im tim, co je na daném trhu predmétem koupd
a prodeje, s ¢im se na ném obchoduje. Specificka je pro né i charakteristika subjektu, které
na nich obchoduji, véetné toho, za jakym tucelem se pro né typickych trznich vztahii
zuCastiuji. Zaroven maji ovSem tyto subsystémy i fadu charakteristik spolecnych ¢i
alespoil obdobnych. Mezi né patii pfedevS§im to, ze sména zboZi, a to jak spottebnich
statkil, tak 1 vyrobnich faktorli se uskuteciiuje prostfednictvim penéz. Je potieba, aby
penize plnily svou z&kladni funkci, tj. byt prosttedkem smény, respektive byt ve spravném
Case na spravném misté, a to ve spravném mnozstvi a ve spravnych rukou. Penize se tedy
musi neustale pohybovat na vlastnim specifickém trhu, na kterém existuji specifické
duvody pro tento pohyb i jeho zvlastni formy. Na tento trh ptivadéji penize, a to v jejich
nejruznéjSich podobach, které stoji proti sobé a vzajemné se sménuji, specifické subjekty,
které touto sménou sleduji sve specifické cile a trzni segment je prostorem, ktery nikdy
neopusti. Pro jejich pfevaznou ¢ast je vSak dany segment prostorem doc¢asnym, ze kterého
prechézeji do ostatnich trznich segmentli v podob€, mnoZstvi a Case, které tyto segmenty
pro svoji existenci a rozvoj vyzaduji a do kterého se opét po ¢ase mohou vratit. Tento

specificky trzni segment se nazyva trhem penéz, nebo-li finan¢nim trhem.

2 PAVLAT, Vladislav. Kapitalové trhy. 2., dopl. vyd. Praha: Professional Publishing, c2005. ISBN 80-
86419-87-8. Str. 11
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Obrazek 1 - Vztahy mezi trznimi segmenty>

Tato préce se bude nadale zabyvat pouze trhem finan¢nim.

3lFinan¢ni trh piedstavuje systém instituci a instrumentd zabezpedujicich pohyb
penéz a kapitalu v riznych formach mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty na zakladé¢

nabidky a poptavky. Financ¢ni trh Ize ¢lenit podle riiznych hledisek:

Obvyklé je ¢lenéni finan¢niho trhu podle splatnosti a druhu obchodovanych

instrumentd na penézni trh, uvérovy trh a kapitalovy trh.

e Podle doby mezi sjednanim obchodu a jeho plnénim se ¢leni na trh promptni

(spotovy) a trh terminovany (derivatovy).
e Podle mista a zpisobu obchodovani se ¢leni na trh burzovni a mimoburzovni.

e Podle toho, zda se na ném obchoduje snové nebo jiz diive emitovanymi

instrumenty, se rozliSuje mezi trhem primarnim a trhem sekundarnim.

%2Trh promptni — obchodovéani za pohotovy ménovy kurs, coZ je cena pii okamzitém
dodani. Okamzité dodani je vSak relativni, nebot’ pohotova ména se vétSinou obchoduje

s dvoudenni lhtitou pro dodani (T+2).

30 Vlastni zpracovani, PAVLAT, Vladislav. Kapitalové trhy. 2., dopl. vyd. Praha: Professional Publishing,
€2005. ISBN 80-86419-87-8. Str. 11
31 DVORAK, Petr. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-0634-3 Str. 272
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3Trh terminovany — obchodovani s dodanim v budoucnosti — obvykle za 1, 3, nebo 6

mésicu.

34Na finan¢nich trzich dochazi ke stietu nabidky a poptavky po volnych pen&znich
prostiedcich. Ucastniky finanénich trh@i jsou jednak subjekty, které se snazi penézni
prostiedky ziskat, a jednak subjekty, které je nabizeji. Jednd se o podniky, domacnosti,
stat, institucionalni investory, zahrani¢ni spoleénosti apod. Podniky tedy mohou na
finan¢nich trzich nejen ziskavat penézni prostiedky, ale také je alokovat do riznych druht
finan¢nich instrumentl, at' jiz majetkovych nebo dluznickych. Efektivni fungovani
finanénich trhi pfispiva K lepsi efektivnosti a produktivnosti podnikové ¢innosti a také
vyznamné napoméahd k udrzovani podnikové likvidity a k SirS§i volbé rtznych zdroji
financovani podniku. Struktura pasiv podniki v daném teritoriu mimo jiné ukazuje na
stupen efektivnosti kapitalovych trhi. Nabidku volnych penéznich prosttedkti zabezpecu;ji
pfedev§im domadcnosti, at jiz pifimo nebo prostfednictvim instituci. Poptavku pak

obstardvaji pravé podnikatelské subjekty.

3Podniky a jednotlivci ¢as od &asu potiebuji prodat nebo koupit n&jaké devizy.
Obraceji se jako klienti na své banky, pfipadné¢ na obchodniky, ktefi nabizeji sluzby

vetejnosti, coz miize byt ozna¢ovano jako maloobchod.

%0bchodnici podnikaji tim, Ze mény kupuji a prodavaji. Kupuji levngji, prodavaji
draz. Devizy od klientd spojuji obchodnici do vétSich castek a prodavaji jinym
obchodnikiim. Na této urovni obchodovani — velkoobchod — se obchoduje ptrevazné

v lotech, tj. v balicich po 100 000 jednotek mény, 1 milion nebo 10 miliont jednotek.

32 BREALEY, Richard A. a Stewart C. MYERS. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria
Publishing, 1992. ISBN 80-85605-24-4. Str. 900

33 BREALEY, Richard A. a Stewart C. MYERS. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria
Publishing, 1992. ISBN 80-85605-24-4. Str. 900

3 HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Strategické finanéni fizeni a investi¢ni rozhodovani: VS
ucebnice pro kombinovanou formu studia a celozivotni vzdélavani. 2., upr. a rozs. vyd. Praha: Bilance, 2011.
ISBN 978-80-86371-55-9. Str. 101

% PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoka $kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 66

3% PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoké $kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 66
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3"0znacgeni obchodnikd jako dealer, broker, trader se vztahuje jak na firmu, tak na

fyzickou osobu, ktera byva zaméstnancem obchodnika — firmy.

Trader mize byt obecné oznaceni pro kazdého, kdo obchoduje. Nicméné mezi
obchodniky se daji rozliSit kategorie, i kdyz ne zcela ostfe, protoze pouzivani termint
dealer, broker a trader je pomérné volné. V uzsim slova smyslu je to né¢kdo, kdo spekuluje
a riskuje. Obchoduje na sviij ucet, vklada do obchodovani sviij kapital, zaujima rizikové
oteviené pozice. KdyZ vystihne pohyb trhu, mize dosdhnout spektakularniho zisku, kdyz

vsadi na nespravny trend, mize byt ztrata devastujici.

Dealer jako firma obchoduje na svij ucet. Na pozadani oznami protistrané dva
kurzy - kurz na nékup (bid) a kurz na prodej (ask). Mezi kurzem bid a ask je rozdil zvany
rozpéti (spread). Nakoupené devizy dealer hned prodava jinému dealerovi, aby vyd¢lal
spread, a zaroven aby zbyte¢né nedrzel zasobu cizi mény (nechce otevienou pozici, nechce
spekulovat). Piijmem dealera je spread a ptfijem bude tim vétsi, ¢im vétsi objem obchodu

provede.

Broker je zprostiedkovatel. Za provizi hleda pro svého klienta protistranu, obdobné
jako realitni maklét. Usiluje o co nejlepsi cenu pro klienta a co nejrychlejsi splnéni
pokynu. Obchoduje na ucet klienta. Sam do transakce nevklada penize, takZe neriskuje a

tudiZ nemusi zadat zv1ast’ vysoké provize.

3.2.2 Referencni sazby

Referencni sazba je minimalni urokova mira vypisovana centralnimi bankami.

$BReferenéni tirokové sazby hraji diileZitou roli ve finanénim systému, bankovnim
systétmu aekonomice. Vyuzivaji je rizné subjekty — od bank, které podnikim
a domacnostem poskytuji uvéry, po tvirce derivatového trhu. Existuji tfi hlavni divody,
proc jsou referencni tirokové sazby nepostradatelné pro hladké fungovéni finanéniho trhu.
Zaprvé jako referen¢ni prvek ve smlouvéach indexové vazanych na pohyblivé trokové
sazby: vyuzivani referen¢nich sazeb pro ohodnoceni finan¢nich smluv sniZzuje jejich

sloZitost a usnadiiuje standardizaci. Zadruhé, takové referencni sazby se velmi Casto uZivaji

7 PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoka $kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 66

3 Evropska narodni banka. Pro¢ jsou referenéni sazby tak diilezité?. Ecb.europa.eu [online]. 2017-09-21 [cit.
2019-01-27]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/benchmark_rates_ga.cs.html
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k ohodnoceni polozek rozvahy. Napiiklad mohou byt pouzity jako diskontni sazby
u nékterych finan¢nich ndstrojii nebo pii ocenéni pro Ucetni ucely. Zatieti se velmi Casto
pouzivaji na derivatovych trzich v produktech, jako jsou swapy, opce aterminové

kontrakty.

Vyvoj zadkladnich referencnich sazeb v letech 2016-17
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3Graf 1 - Vyvoj zdkladnich referenénich sazeb v letech 2016 — 17
3.2.3 Uvérovy rating

“Uvérovy rating je hodnoceni bonity dluznika obecné nebo s ohledem na konkrétni
dluh nebo finanéni zavazek. Uvérovy rating mize byt piidélen kazdému subjektu, ktery si
pfeje pujcit penize - jednotlivci, Kkorporaci, statu, provinénimu ufadu nebo vladeé.
Posuzovani a hodnoceni Uvér pro spolecnosti a vlady je obecn€ provadéno ratingovou
agenturou jako Standard & Poor's (S & P), Moody's nebo Fitch. Tyto ratingové agentury
hradi subjekt, ktery se uchézi o rating pro sebe nebo pro jedno ze svych dluhovych vydani.

*IRating je mozné provadét jako kratkodoby nebo jako dlouhodoby.

Kratkodoby rating se tyka kratkodobych zavazku se splatnosti do jednoho roku.
Hodnoti sménky, nepojiSténou ¢ast depozitnich certifikat, nezajisténé bankovni Uvéry,

bankovni akcepty, neodvolatelné akreditivy a kratkodobé splatné dluhy. Jako hlavni

39 Vlastni zpracovani — podkladové data Thompson Reuters

OKAGAN, Julia, ed. Credit Rating [online]. 2017-02-12 [cit. 2019-02-02]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp

41 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9. Str. 257
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faktory jsou zde zohlediovany likvidita a zavislost dluznika na kratkodobych zdrojich. Pro

kratkodoby rating vyuziva ratingova agentura specifickou ratingovou stupnici.

Dlouhodoby rating hodnoti dlouhodobé zavazky se splatnosti delsi nez jeden rok.
Zohlediiuje firemni, odvétvové 1 makroekonomické faktory, které ¢leni na kvalitativni
a kvantitativni. Mezi nejvyznamnéjsi kvalitativni faktory, které ratingové agentury

zohlednuji pfi udélovani ratingu, patii:

o kvalita managementu firmy

e struktura podnikatelské a obchodni ¢innosti

e Kkonkurenéni prostiedi

e technologicka a technicka uroven a stupei technologickych a technickych inovaci
e dostupnost a ceny surovin

e vykonnost podniku, omezujici kapacitni faktory
e profil klientely

e financni flexibilita

e Ucetni politika

e pracovni vztahy a pracovni prostiedi

e pravni zavazky

e trzni ochrana

e cykli¢nost odvétvi

e 7Zivotni cyklus odvétvi

e struktura odvétvi a bariéry vstupu

¢ vladni politika a regulace

o legislativni prostiedi

V roli kvalitativnich faktorQ ratingu vystupuji vybrani ukazatel¢ financni analyzy,
pfestoze cilem ratingu je odhadnout vyvoj budoucnosti spiSe nez hledét do minulosti.
Minulé a soucasné finan¢ni ukazatele vyuZzivaji proto ratingové agentury spiSe k posouzeni

dosavadniho podnikani a hospodafteni.
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Standard &
Moody’s Poor’s Fitch Slovni popis
Investicni stupen

Vysoky stupen
Nejvyssi kvalita, velmi vysoka schopnost
emitenta plnit zavazky, Urokové platby jsou
Aaa AAA AAA kryty vysokou marzi.

Vysoka kvalita, dobra schopnost emitenta plnit
zavazky, marze pro kryti Urokovych sazeb je
nizsi (pravdépodobnost defaultu cca 2,5% za
Aa AA AA 20 let).

Primérny stupen

Vyssi stfedni kvalita, adekvatni pfedpoklady
pro splnéni povinnosti (pravdépodobnost
A A A defaultu cca 4,3% za 20 let).

Primérena schopnost plnit zavazky, zmény
vnéjsich podminek viak mohou sniZit platebni
schopnost dluznika (pravdépodobnost defaultu
Baa BBB BBB cca 10% za 20 let).

Spekulativni stupen

Spekulativni

Zavazky obsahuji spekulativni prvky. Budouci
plnéni povinnosti je nejisté (pravdépodobnost
Ba BB BB defaultu cca 36,5% za 20 let).D23

PInéni zavazkd v dlouhém obdobi je nejisté
(pravdépodobnost defaultu cca 54,5% za 10

B B B let).
Promeskané
Caa CcC CccC Nizka kvalita, nebezpeci pro splaceni.
Ca cC cC Vysoce spekulativni dluhopisy.
Velmi mald pravdépodobnost Uplného
C C C splaceni. Vétsina plateb v prodleni.
D SED Velmi nebezpecéné dluhopisy. VSechny platby v

prodleni nebo nesplatitelné.

“2Tabulka 1 - Srovnani ratingovych stupnic mezinarodnich ratingovych agentur

42 Vlastni zpracovani, VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9. Str. 260
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Moody’s Market Implied Rating

*Moody's Market Implied Ratings (MIR) vyhodnocuje signaly kreditniho rizika
a relativni hodnoty ze ¢tyt zdrojui: podnikové dluhopisy, swapy uvérového selhani (CDS),

akciové trhy a hodnoceni Moody's.

Market implied rating byl zaveden spolecnosti Moody’s v roce 2002, kdy byl
spustén jako interni nastroj pro vlastni analytiky. Od roku 2003 je zakaznikim vefejné
ptistupny. MIR zahrnuje vSechny subjekty s ratingy Moody's, CDS, dluhopisy a cenami
akcii. Implicitni ratingy a referen¢ni kreditni k¥ivky jsou denné aktualizovany. Hodnoceni
na trhu je Cistym odrazem urovné obchodovéni na trhu. Modely MIR nejsou nijak
upravovany pro dosazeni jakychkoliv pozadovanych vysledkd. Ptiblizné v 75 %
obchodovani na trhu™ nesouhlasi ""s Moody's Investor Service (MIS) ratingy, to znamena,
ze MIR odvozeny z trznich cen cennych papirti emitenti se od MIS vyrazné lisi. Zmény
v MIR obvykle vedou ke zménam MIS. To neni piekvapivé vzhledem k schopnosti danych
trhii okamzité zac¢lenit nové informace 0 uvéruschopnosti emitenta. MIR je mnohem vice
proménlivy nez ratingy MIS. Sice poskytuje vysoce piesné signaly rizika selhani, avsak za
cenu vétsiho mnozstvi "faleSnych poplachi". Platforma MIR také poskytuje uzite¢né
informace pro investory o relativni hodnoté. Toto je vyuzitelné napiiklad k nalezeni
dluhopistt a smluv o CDS, které se vzhledem ke svému hodnoceni obchoduji "levné".
Moody’s vyzkum naznacuje, ze tyto cenné papiry maji tendenci k navySeni hodnoty ve

Srovnani s cennymi papiry na $ir§im trhu.

Platforma Moody's MIR zachycuje nesrovnalosti v ¢ase mezi ratingy Moody's MIS
a tii metrik oceflovani pro prumyslové, finan¢ni, uzitkové a vladni subjekty. Tyto neshody
se obvykle povazuji za rozdily v ndzorech mezi spole¢nosti Moody's a trhem o bonité
emitenta. Mohou vSak odrazZet i jiné faktory, jako je likvidita nebo pfednosti investora.
Uvérovy rating je jen jednim z mnoha nazorii na bonitu emitenta. Neshody mezi ratingy
Moody's MIS a dal§imi metrikami ocenovani rizika zde byly jiz dlouhou dobu. Nékdy
prosté¢ odrazeji rizné zavery, které ptichdzeji z procesl, které jsou nezbytné stejné tak
uménim jako védou. V ostatnich piipadech vychézeji rozdily z faktorii souvisejicich
sramcem analyzy. Trzni metriky jsou lep$imi identifikatory rizika selhani v blizké

budoucnosti, ale ratingy Moody's MIS jsou pfinejmenSim stejné¢ dobré pro delsi obdobi.

4 Moody’s. Moody’s Market Implied Ratings: Description, Methodology, and Analytical Applications
[online]. 2016-07 [cit. 2019-02-03]. Dostupné z https://www.moodys.com
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3.3 Devizové obchody

3.3.1 Zakladni pojmy

Ména

44\ kazdé zemi existuje centrdlni banka, kterd emituje své ob&zivo a rezervni
penize pro banky, které jsou na ni napojeny. Obchodni banky emituji penize na Gctech
svych klienti. Tim je vymezen okruh penéz, které tvoii jednu ménu. Pro danou zemi je to

domaéci ména, ostatni mény se oznacuji jako cizi mény, devizy.
Sdilena ména

Ne kazdy stdt ma ovSem svou vlastni jedine¢nou ménu. Existuji mény pouzivané

vice staty spravované centralni bankou. Nejlepsim pfikladem je bezpochyby EUR.

“Hospodatska a ménova unie s jednotnou ménou euro je piikladem vicerychlostni
integrace. Clenské zemé& Evropské unie rozdéluje na tzv. ,,ins“, kteii se ucastni
jmenovaného projektu, a na tzv. “outs”, ktefi stoji stranou. To je i1 divod, proc
instituciondlni uspofddani HMU pracuje s vice pojmy, jez charakterizuji strukturu

centralnich bank piisobicich na izemi EU a eurozony.

“6Evropska centralni banka (ECB) je samostatna pravnicka osoba se sidlem
v némeckém Frankfurtu nad Mohanem. Je to nadnarodni evropska instituce, jejimz tkolem
je pecCovat o cenovou stabilitu v eurozoné. Ustavena byla 1. ¢ervna 1998, pul roku pred

vstupem HMU do zdvérecného tretiho stadia.

“’Eurosystém je tvofen Evropskou centrdlni bankou a dale vsemi néarodnimi
centralnimi bankami, jejichz zemé pfijaly euro. Toto uskupeni centralnich bank
prostfednictvim svych pfedstaviteld utvaii a realizuje ménovou politiku eurozony.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) zahrnuje ECB a narodni centralni banky vsech

# PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoka $kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 63

4 DEDEK, Oldfich. Néarodni koordinator pro zavedeni eura v CR. Eurosystém[online]. 2014-01-22 [cit.
2019-01-19]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/evropska-centralni-banka/eurosystem

4 DEDEK, Oldfich. Narodni koordinator pro zavedeni eura v CR. Eurosystém[online]. 2014-01-22 [cit.
2019-01-19]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/evropska-centralni-banka/eurosystem

47 DEDEK, Oldfich. Narodni koordinator pro zavedeni eura v CR. Eurosystém[online]. 2014-01-22 [cit.
2019-01-19]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/evropska-centralni-banka/eurosystem
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Clenskych stati EU, ¢lent i necleni eurozony. Povéfen je vybranymi ukoly, které

bezprostfedné nesouviseji s provadénim ménové politiky v eurozoné.
Sména dvou mén

“8Na zbozovém trhu piichazi vyrobce s nabidkou zbozi, ale uz neni tieba dodavat,
ze zéroven prichazi s poptavkou po penézich, které chce za zbozi ziskat. Stejné tak na
druhé stran¢ kupujici tvoii poptavku po zbozi, ale uz neni tteba dodavat, Ze zaroven za n¢j
nabizi penize. Ménové obchody jsou zvlastni v tom, Ze zde neni zbozi. Ob¢ strany kupuji
penize a plati penézi. Kazda strana je kupujicim i prodavajicim zaroven. Kazda z obou mén
ma cenu vyjadienou v druhé méné. V jednotlivém obchodu se sméfuji dvé mény,

tzv. ménovy par.
Ménovy kurz

4SMénovy kurz je cena jednotky jedné mény v druhé méng. Napf. cena jednoho
dolaru je 24,50 K¢, coz je kurz dolaru viéi koruné. Kurz lze vyjadtit i obracené: cena za
1 K¢ je 0,04 dolaru, coz je reciprokd hodnota ptedchoziho kurzu. Ména, k jejiz jedné
jednotce kurz vyjadiujeme, coZ je v prvnim vyjadieni dolar a v druhém koruna, se nazyva

baze kurzu.

Kurz se uvadi na ménovych trzich vétsinou na 4 desetinnd mista. Posledni
desetinné misto uvadéné pii obchodovani se nazyva bod (point), resp. zékladni bod,
bazicky bod (basis point, zkratka b.p. nebo bp). Zména kurzu nebo porovnani dvou kurzd

se da vyjadiit v bodech, napt. kurz oslabil o 25 bp.

*1Svétové (velké) mény se obchoduji ve velkych finanénich centrech svéta. Malé
mény a tzv. exotické mény jsou zastoupeny ve vétSich finan¢nich centrech jen okrajove,
vétSina obchodu s nimi probiha v jejich doméaci zemi s napojenim na zahrani¢i. Mala ména
ma obvykle jednu dominantni relaci, napf. mexické peso — americky dolar, Ceska

koruna - euro. Dvojice mén, které¢ se na trzich pravidelné¢ neobchoduji (napf. cCeska

48 PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoka $kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 63
4 PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoka $kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 63
50 PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoka $kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 64
51 PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoké kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 66
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koruna — thajsky bath) mohou mit také denné publikovany kurz. Pocitd se neptimo,

prepoctem z jejich kurzt k dolaru, a nazyva se kiizovy kurz.

Vyvoj USD kurzu v letech 2016 - 17
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3.4 Obchodovani na promptnim a terminovaném trhu

3.4.1 Promptnitrh
FX Spot

3Forexova spotovéa sazba je aktualni sménny kurz, pfi kterém mize byt ménovy
par sménén. Spotové sazby se liSi od forwardové sazby v tom, ze se mény
prodavaji/nakupuji za jejich dnes$ni hodnotu spise neZ za cenu budouci. Forexova spotova
sazba je nejobvyklejsi transakce na devizovém trhu, vyuziva se vice nez FX forward a FX
swap. Globalni trh s forexovymi spoty ma denni obrat vice nez 5 biliont dolart, coz je vice
nez akciovy a dluhopisovy trh. Standardni lhita pro vypofadani spotového obchodu je
T+ 2 dny, coz je mozné tam, kde nedochazi k tupravé urokovych rozdild. Pokud by
protistrana chtéla zpozdit doruceni, bude muset uzavtit forwardovou smlouvu. Napftiklad
pokud je obchod s EUR / USD splatny za sazbu 1,1550, bude se jednat o kurz, pfi kterém
se mény vyménuji okamzité. Nicméné pokud evropské urokové sazby jsou niz§i nez
v USA, v pripad¢ forwardu bude tato sazba navysena, aby se tento rozdil zohlednil. Takze

pokud si protistrana pieje vlastnit EUR a prodat USD za urcité ¢asové obdobi, bude to stat

vice nez spotovou sazbu.

52 Vlastni zpracovani — podkladova data ECB

53 CHEN, James, ed. Forex Spot Rate [online]. 2017-12-01 [cit. 2019-01-19]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/forex/f/forex-spot-rate.asp
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Dluhopisy

%Dluhopis je zastupitelny dluznicky cenny papir, s nimZ je spojeno pravo na
splaceni dluzné c¢éastky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Doba zivotnosti
dluhopisu, resp. doba splatnosti je pevné stanovena. Pohybuje se mezi né¢kolika mésici
(kratkodobé dluhopisy) az zhruba tticeti lety (dlouhodobé dluhopisy). Dluznik (emitent) se
Vv dluhopisu zavazuje, Ze ve stanovenych terminech splati jmenovitou hodnotu dluhopisu
a ze bude pravidelné vyplacet jednou, dvakrat, popi. Ctyfikrat roén€ kupdnovou platbu
z dluhopisu, popft. s ohledem na emisni podminky jinou formu dichodu. Majitel dluhopisu
tedy od emitenta obdrzi ve stanovenych terminech kuponove platby a jmenovitou hodnotu
dluhopisu, kterd je splacena bud’ jednordzové ke stanovenému datu, nebo stanovenymi

splatkami v nékolika terminech.
®Vynosy dluhopisti maji tedy 2 slozky.

Prvni z nich tvofi trokové neboli kupoénové vynosy. Ty jsou zavislé na vysi
urokovych mér v dobé vydani piislusné obligace. U béznych obligaci s pevnym kupénem
se béhem doby jejich Zivota tento vynos neméni. Existuji vSak 1 obligace, jejichz kupony se

meéni v zavislosti na vysi kratkodobych urokovych sazeb nebo inflace.

Druhou slozkou vynosu obligaci jsou kapitalove vynosy, které jsou dany kolisanim
jejich trznich cen. Na rozdil od trokovych vynosi mohou byt kapitalové vynosy i zaporné.
Ceny dluhopisu jsou totiz nepfimo zavislé na vysi arokovych mér. Klesaji-li urokové miry,
rostou trzni ceny obligaci. Naopak rust urokovych mér je pro majitele obligaci Spatnou
zpravou. Vynosy obligaci proto mohou byt vyssi, ale také niZ§i nez pfijmy z néstroju

penézniho trhu.

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9. Str. 247

5% KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti. 5., pfeprac. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2008.
Investice. ISBN 978-80-247-2559-8. Str. 18
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*Existuje n&kolik druht dluhopist.
Dlouhodobé dluhopisy

e dluhopisy s pevnym zaro¢enim

e dluhopisy s proménlivym zuro¢enim
e dluhopisy s nulovym zuro¢enim

¢ indexovaneé dluhopisy

e hypotecni zastavni listy

e komunalni dluhopisy

e vyménitelné dluhopisy

e prioritni dluhopisy

e podtizené dluhopisy
Kratkodobé dluhopisy

e pokladni¢ni poukazky
e depozitni certifikaty

e komer¢ni papiry

A

Autor prace se nadale bude zabyvat pfevazné komercnimi papiry.

"Komeréni papiry jsou kratkodobé dluhové instrumenty penézniho trhu, které jsou
emitovany velkymi primyslovymi podniky. Maji formu dluzniho tpisu. Zpravidla jsou
emitovany na diskontované bazi. Emisi komer¢nich papirii ziskdva emitent kratkodobé
volné finan¢ni zdroje, které potiebuje k financovani svych béznych potieb. Doba splatnosti
komercnich papirti je vymezena intervalem od 3 do 270 dnt. Primérna doba splatnosti
komercnich papird se vejde do intervalu 20 az 45 dnd. Nominalni hodnota komer¢nich

papiri se nejcastéji pohybuje mezi 25 000 a 1 000 000 dolart.

5% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9. Str. 249
57 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9. Str. 264
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3.4.2 Terminovany trh - derivaty
Derivaty jsou finanéni nastroje, které Ize vymezit nasledujicimi tiemi

charakteristickymi rysy:

e Vjejich zakladé lezi jiny instrument, jehoz hodnota ovliviiuje hodnotu derivatu.
e Jedna se o terminové obchody, to znamend, Ze jejich vypofadani je sjednano
k terminu v budoucnosti.

e Pii sjednani obvykle nevyzaduji zddnou, popt. malou pocatecni investici.

%97a derivaty se pro i¢ely zakona o podnikani na kapitalovém trhu povazuji:

e Opce na akcie, dluhopisy nebo na cenné papiry, opraviujici k nabyti akcii
a dluhopist, se kterymi se bé&Zn¢ obchoduje na kapitalovém trhu s vyjimkou
platebnich nastroju.

¢ Finan¢ni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) .

e Rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro prenos urokového nebo kurzového
rizika.

e Nastroje umoziujici prenos uvéroveho rizika.

e Jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypoiradani v penézich a jejichz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu investi¢éniho cenného papiru, indexu, Urokové miry,

kurzu mény nebo ceny komodity.
Derivaty se ¢leni:

Podle podstaty obchodu - na pevné (nepodminéné) derivatové obchody, u kterych
ma prodavajici i kupujici stejné pravo a povinnost obchod splnit. Patii sem obchody typu
forward, futures a swap. Na druhé strané¢ u op¢nich (podminénych) derivatovych obchodu
ma kupujici pravo, nikoli v§ak povinnost obchod plnit, prodavajici ma potom povinnost na
pozadéani kupujiciho obchod plnit. Patfi sem riizné varianty opci, dale op¢ni listy, cap,

floor, dollar.

5% DVORAK, Petr. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-0634-3 Str. 270

% HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Strategické finanéni fizeni a investi¢ni rozhodovani: VS
ucebnice pro kombinovanou formu studia a celozivotni vzdélavani. 2., upr. a rozs. vyd. Praha: Bilance, 2011.
ISBN 978-80-86371-55-9. Str. 40

8 DVORAK, Petr. Derivéty. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-0634-3 Str. 270
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Podle toho, kde jsou sjedndvany - na burzovni derivaty sjednavané jako
standardizované obchody na derivatovych burzach a mimoburzovni derivaty, které jsou

sjednavany piimo mezi ucastniky trhu bez zprostiedkovani burzou.

Podle druhu v zakladé leZicich, bazickych instrumentid - na komoditni a
finanéni. V piipadé komoditnich derivatd jsou bazickymi instrumenty rizné komodity
(ropa, obili, cukr, kava...), u finanénich derivati, které dnes svym vyznamem dominuji, se
jedna oruzné druhy trokovych instrumenti (dluhopisy, urokové sazby), cizi mény a

akciové instrumenty (akcie a akciove indexy).

1Swap lze obecné charakterizovat jako smluvné sjednanou sménu piedem
stanoveného cash flow mezi dvéma ¢i vice subjekty v urcitych terminech v budoucnosti.
Swapy se vyskytuji v celé fad¢é riznych modifikaci. Systematizace ¢tyi zakladnich druhi
swapu primarné vychazi ze étyi zakladnich trznich rizik a rozliSuje swapy na Urokové,

meénové, akciové a komoditni.

Zakladni druhy swapt |
|
[ | [ |

Urokové swapy Ménové swapy | | Akciové swapy | | Komoditni swapy |
| |
Kupdnové swapy I —I Fix-to-floating Devizové swapy | Debt-equity swap l
| |
Bazické swapy | —l Fix-to-fix |
|

—| Floating-to-floating |

Pasivni - aktivni

Kombinace

1
Zvlastni varianty swap(
* Amortiza¢ni swap
* Callable swap
* Zero bond swap

Kombinace s jinymi derivaty
= Swaption
* Forward swap

620bréazek 2 - Zakladni druhy swapi

Autor prace se bude zabyvat pfedev§im swapy ménovymi.

61 DVORAK, Petr. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-0634-3. Str. 81
62 Vlastni zpracovani, DVORAK, Petr. Derivéty. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-0634-3. Str. 81
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Ménovy swap je swap na vymény pevnych &astek hotovosti (¢i piipadné
neznamych c¢astek hotovosti odvozenych od urcité referencni urokové miry, napi. LIBOR)
V jedné meéné za pevné Castky hotovosti (Ci pfipadné neznamé ¢astky hotovosti odvozené
od urcité referenéni urokové miry, napt. LIBOR) vjiné méné¢ kurCitétmu datu
vV budoucnosti. Ménovy swap je primarné sazkou na budouci spotové ménové kurzy

a sekundéarné sdzkou na budouci spotové bezrizikové tirokové miry obout mén.

Klasicky ménovy swap (fix-to-fix) — vyména pevnych ¢astek v hotovosti za pevné

castky v hotovosti. Neékteré varianty klasického swapu spocivaji v kombinaci:

e pocateni vymeény plateb
e prabéznych vymeén trokovych plateb

e kone¢né vymény plateb

Casto se pouziva nejjednodussi varianta tohoto swapu spocivajici v tom, Zze k vyméné
plateb dochdzi pouze dvakrat, a to na zacatku a na konci. Jednd se o ménovy swap bez
prabézné vymeény urokovych plateb predstavujici kombinaci spotové koupé/prodeje jedné
meény a forwardového prodeje/koupé téze mény (k tirokovym platbam dochézi az na konci
swapu, tj. kombinaci spotovéeho ménového obchodu a ménového forwardu. Nékdy se

oznacuje jako devizovy (FX) swap.

K¥iZovy ménovy swap (fix-to-floating) — pfi vyméné pevnych ¢astek hotovosti za

neznamé ¢astky hotovosti.

Bazicky ménovy swap (floating-to-floating) — v ptipadé vymény neznamych
castek hotovosti odvozenych od urcité referenéni urokové miry za dosud neznamé castky
hotovosti odvozené od urcité referencni urokové miry odliSné od ptedchozi referencni

urokové miry.

63 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9. Str. 363
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3.5 Uvéry a repo operace

640vér je vztah mezi véfitelem a dluznikem, ma 2 stranky — zavazek a pohledavka
vetitele. Neexistuje véfitel bez dluznika ani dluznik bez véftitele. Neexistuje zavazek bez

pohledavky ani pohledavka bez zavazku.
Uvéry délime na:

Kratkodobé

Kratkodoby uvér — je vétsinou na dobu kratsi nez jeden rok. Banka s podnikem

uzavird smlouvu o tvéru.

e Uvér s opakovanym ¢erpanim — ivér ma limit Gerpané &astky, nékolik tivérovych
obdobi a kone¢nou splatnost. Splatny uvér lze v ureny den splatit a jesté tentyz
den vypujcit obnos znovu.

e Uvérova linka — jde o uvérovy ramec, v némz mize podnik &erpat a splacet podle
svého rozhodnuti. Zde nejsou stanovena uvérova obdobi, pouze celkovy limit
cerpani a kone¢na splatnost.

e Kontokorent — oficialni nazev: povolené ptecerpani béZzného uctu. Kontokorent by

se sice mohl oznacit jako kratkodoby uvér, ale 1isi se od vSech ostatnich forem

uvéru svou ojediné€lou, specifickou konstrukei — eviduje se na bézném uctu klienta.
Dlouhodobé

*Doba tvéru neni rozhodujici. V praxi to byva od 4 do 10 let, nékdy az do 30 let.
Za dlouhodoby se podle ucebnic povazuje uvér na dobu 5 let a del§i. Hlavni rozdil je
Vv technice zpracovani uvéru. Napiiklad avér na 4 roky muze byt povazovan za kratkodoby,
kdyz jde o nevelky objem a jednoduché financovani, zaji§t€né napt. pohledavkami. Kdyz
vSak jde o vétsi ptjcku, napt. na zafizeni, spojenou s konverzi mén a zéstavou movitého
majetku, je smlouva sloZit&jsi a pfipravuje se déle, pak se i ¢tyflety avér mlze zpracovavat

jako dlouhodoby.

64 PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikani. V Praze: Vysoké kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 21
8 PUDLAK, Jan. Finanéni instrumenty pro podnikéni. V Praze: Vysoka §kola obchodni, 2016. ISBN 978-
80-86841-61-8. Str. 25
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%6Repo operace je poskytnuti tivéru se zajistovacim pievodem cennych papiri.

Dluznik ptevadi véfiteli dohodnuté mnozstvi zastupitelnych cennych papirt proti zaplaceni
uréitych financnich prostfedkl. V¢étitel se zavazuje k uréitému datu nebo na pozadani
dluznika pievést cenné papiry zpét na dluznika proti zaplaceni sjednané Castky penéz

(jistiny s aroky).

Otevreni operace

Cennée papiry

Poskytovatel zajisténi Poskytovatel hotovosti

Hotovost

Uzavreni operace

Hotovost
(jistina + urok)

Poskytovatel zajisténi Poskytovatel hotovosti

Cenné papiry

570Obréazek 3 — Priib&h standardni repo operace

8Multicurrency evergreen repo (MCER) — repo investice uzaviena na dobu
neurcitou se stanovenou vypovédni lhdtou (napf. 30 dni) a na stanovenou castku.
Poskytovatel hotovosti ma vSak moZnost se kazdy den rozhodnout o investovaném
ménovém mixu. Vyplaceni Grokil je mozné nastavit v urcité frekvenci (denni, tydenni,

mésicni,.... pfipadné pti kazdé zméné ménového mixu, apod.).

% Interni piedpis spole¢nosti: FX and Investments Guidlines z r. 2015
87 Vlastni zpracovani
8 Interni pfedpis spole¢nosti: FX and Investments Guidlines z r. 2015
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MCER 100M

Den 1 100M USD Zajisténi v hodnoté
100M USD

Poskytovatel zajisténi Poskytovatel hotovosti

100M USD
Den 2 50M USD +
38,3 M .GBP 50M USD + trok
Poskytovatel zajisténi Poskytovatel hotovosti
38,3M GBP

%90brazek 4 — Priklad prib&hu multicurrency evergreen repo investice v prvnich 2 dnech

3.6 Faktory ovliviiujici rozhodovani investorii

OVynos investice je ¢asto méfen absolutné ziskem (Cistym vynosem) jako rozdilem
mezi vynosem a investovanymi prostiedky (celkovymi naklady na urcité obdobi) vcetné
zmenSeni o pfislusné daniové povinnosti. Relativnim méfenim vynosu je mira zisku (mira
vynosu) jako pomér zisku (Cistého vynosu) k celkovym ndkladim. Pro miru vynosu

meéfenou v procentech je pouzivan termin ,,vynosové procento*.

Riziko investice je dano stupném nejistoty spojenym S o¢ekavanym vynosovym
procentem. Stejnd ocekavand vynosova procenta mohou byt spojena S riznymi riziky.
Velikost rizika je obvykle méfena smérodatnou odchylkou od ocekavaného vynosového

procenta. Misto terminu ,,riziko investice® se Casto pouziva termin ,,bezpecnost investice*.

Likvidita investice je méfena rychlosti, s jakou Ize investici pfeménit zpét v hotové

penézni prostredky.

% Vlastni zpracovani
0 PAVLAT, Vladislav. Kapitalové trhy. 2., dopl. vyd. Praha: Professional Publishing, c2005. ISBN 80-
86419-87-8. Str. 129
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika spole¢nosti a definovani problému

Setfeni bylo provedeno v nizozemské investi¢ni spolegnosti, ktera si nepiala byt
jmenovana. Predmétem podnikéni spolecnosti je naklddani s volnymi financnimi
prostiedky partnerskych spolec¢nosti. Tyto volné finan¢ni prostfedky jsou vysledkem
podnikani téchto jednotlivych partnerd, ktefi podnikaji v jinych oborech, nez investovani
na finan¢nich trzich. VSe funguje na zéklad¢ smluv mezi investi¢ni spolecnosti a jejimi
partnery, kdy vzdy na konci dne klienti pfevadéji veskeré své volné finan¢ni prostiedky na
ucet investi¢ni spolecnosti a naopak, pokud ma partneritv ucet na konci dne negativni
zustatek, investi¢ni spolecnost jej dorovnava tak, aby veskeré Uty partneri mély na konci
dne zistatek 0. Ve smlouvé mezi investicni spolecnosti a partnerem je vzdy urcena
referencni sazba podle mény smlouvy (EONIA, USD LIBOR, GBP LIBOR, OIBOR...)
a tirokové rozpéti zvlast pro vybér a vklad. Uroky jsou pak vzdy vypoéitavany zpétng na
konci mésice a pfipisovany na ucet partnera. Mohou byt i negativni v ptipadé¢, ze za dany
meésic mél partner vétsi vydaje, nez piijmy a investi¢ni spole¢nost musela tak jeho zavazky

dorovnavat.

Investicni spoleCnost tak ptebira rizika jednotlivych partneri a zajistuje
efektivnéjsi investovani volnych finanénich prostfedki a sménnych obchodl. V opacném
pfipadé¢ by kazdy klient byl nucen investovat saim za sebe, uzaviit vlastni smlouvy,
provadét vlastni analyzy a zaméstnavat vlastni makléfe. Jednotlivy Kklient by také
disponoval vyrazné¢ mensim finan¢nim obnosem, nemél by tedy moznost plisobit na trhu
jako rovnocenny partner prednich bankovnich instituci. Nejde jen o to, Ze za niZ§i ¢astky
partnefi nabidnou méné vyhodny urok, ale napfiklad repo operace se provadi témér
vyhradné v bankovnim sektoru, nebankovni instituce se na tomto trhu pfili§ nepohybuji.
Zkoumana investi¢ni spole¢nost vSak disponuje dostatecnym mnoZstvim finan¢nich

prostiedktl na to, aby se pro bankovni instituce stala rovnocennym partnerem a mohla na

tomto trhu operovat.

Nespornou vyhodou je také interni sména mén. Jak jiz bylo feceno, investi¢ni
spolecnost pfijima financni prostfedky v n€kolika ménach a pokud jeden z klientii ma
piebytek naptiklad EUR a druhy jich ma naopak nedostatek, investi¢ni spolenost pouZzije

na dorovnani G¢tu druhé spole¢nosti finan¢ni prostfedky obdrzené od spole¢nosti prvni.
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Sménné operace na externim trhu provadi az v ptipadé, kdy nedisponuje dostatkem
finan¢nich prostfedki v méné, kterou néktery z klienti potfebuje, nebo naopak ma
piebytek financnich prostiedki v pro ni neinvesticni méné. Pokud by kazdy z klient
jednal sam za sebe, musel by sménovat na externim trhu mnohem ¢astéji a vyrazné nizsi

¢astky, coz by bylo z hlediska nakladi neefektivni.

Vyhodou je také to, Ze investicni spolecnost timto stahuje finan¢ni prostfedky
z lokalnich bank, které nejsou vzdy davéryhodné. Tomuto problému neceli klienti
v Evropé, ale pfevazné v africkych zemich, kde neni bankovni systém na tak vysoké
arovni. V nékterych zemich je v bankovnim sektoru vysoka korupce a mistni spole¢nosti
bankam nedtvéiuji. Dodavatelé si ¢asto chodi vyzvedavat penize za své faktury piimo do
pobocek svych klienti. Tato situace je napiiklad v Rovnikové Guineji. Mistni zakony ¢asto
ani neumoznuji spoleénostem otevtit si Gcet u zahrani¢nich bank, mistni podnikatelé tak
maji velmi omezené moznosti. Pokud je tedy alespont mozné finan¢ni prostiedky ze zemé
odvést na ucet investicni spolecnosti a udrzovat v zemi pouze mnozstvi finan¢nich
prostfedkii nezbytné¢ nutnych k provozu spole€nosti, je tim vyrazné omezeno riziko

znehodnoceni, €i ztraty vét§iho mnozstvi finanénich prostredk.

Spolec¢nost naklada s finanénimi prostiedky v nasledujicich ménach — USD, EUR,
GBP, CAD, NOK, SEK, DKK, HUF, CZK, RUB, RON, TRY, ZAR. Vzhledem k takto
Siroké Skale ménového portfolia se spolecnost zabyva nejen investicemi, ale zaroven
i sménnymi obchody. S ménami vSak neobchoduje za uéelem vydélku, ale pouze za
ucelem zajiSténi pottebného mnozstvi financnich prostiedki v danych ménach. Vse
funguje na zékladé analyz budoucich vydaji. Partnefi odesilaji investi¢ni spole¢nosti data
s predpokladanym mnoZstvim potfebnych finan¢nich prostiedkil v jednotlivych ménéch,
investiéni spolecnost tak ma piedstavu o tom, jaké mnozZstvi finan¢nich prosttedkl a ve
kterych ménach v dany den obdrzi a které naopak bude potieba odeslat k dorovnani G¢ta.
Na zaklad¢ téchto predpoveédi se pak makléfi rozhoduji o své strategii pro dany den.
Sménné obchody se vétsSinou provadéji v rezimu T+2 - s dvoudennim ptedstihem, tedy
S pouzitim nastroje ,,FX spot®. Pro nastroj ,,FX forward®, tedy s vice nez dvoudennim
pfedstihem, ktery jiz spada do skupiny derivati, spole€nost momentaln€ nema opravnéni.
Investice se ve vétsing piipadi provadéji v rezimu T — v ramci jednoho dne. Makléf se tedy
rozhoduje na zakladé ranni analyzy, jaké finanéni prostiedky bude v dany den investovat.

Ptes Sirokou Skalu mén, se kterymi spolecnost nakladd, investice se provadéji pouze ve
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¢tyfech z nich, a to USD, EUR, GBP, NOK. Ostatni mény jsou v ptipad¢ jejich piebytku

na trhu prodany a zase nakoupeny v ptipad¢ jejich nedostatku.

Spole¢nost prevazné vyuziva nasledujicich investi¢nich nastrojl, které jsou blize
popsany V teoretické casti prace — repo, poskytovani kratkodobych uvérd a nakup
komer¢nich papirti. Prace se bude nadale zabyvat vyhodnosti zafazeni nastroji
multicurrency evergreen repo (dale MCER) a FX swap a dale mozZnosti vy¢lenéni EUR
Z investiéniho portfolia, nebot’ referencni sazba pro EUR je dlouhodobé negativni
a spole¢nost EUR investicemi vlastné prodélava. Autor prace se tedy bude zabyvat
moznosti smény EUR za finan¢ni prostfedky v jiné méné€ a naslednou vyhodnéjsi investici.
Pro tplnost analyzy bude autor prace vyhodnost moznosti prodeje a zpétného nakupu
zkoumat i pro vSechny ostatni investi¢éni mény. Jednalo by se pak o zménu strategie firmy,
kdy by se ménové obchody mohly zacit provadét i za ucelem zisku, pokud by se tato
varianta ukézala pro spolecnost jako vyhodna. Zde je nutno podotknout, ze hlavnim cilem
spole¢nosti neni jen vydélek, neméné dulezita je bezpenosti investice a jeji likvidita.
Naopak, bezpecnost investice je dokonce fazena na prvni misto. Neni tedy mozné
posuzovat jednotlivé investi¢ni nastroje pouze z hlediska nabizené urokové sazby, je tieba
brat ohled 1 na tyto faktory. Bezpecnost a likvidita je divod, pro¢ Vv soucasné dobé

spolecnost investuje 1 v méné, jejiZ sazba je negativni.

Bezpecnost investicniho nastroje jako takového je posuzovana na zakladé zajiSténi
investice a rizika jeji navratnosti, respektive nenavratnosti. Za nejbezpeénéjsi jsou proto
povazovany repo operace, které jsou zajisténé tzv. kolateraly, které spolecnosti ziistanou
Vv piipad¢ krachu partnera a mohou s nimi dale nakladat na finanénim trhu. Kratkodobé
uvéry a FX swapy Zadné zajiSténi nemaji. V ptipadé krachu partnera by bylo tedy
nema spolecnost 100% jistotu navratu vSech finan¢nich prostiedkli. Obdrzené kolateraly
jsou samoziejmé ocenéné a spoleCnost vzdy pozaduje zaruku vyssi, nez je hodnota
investice. V piipadé prodeje kolateralti na trhu vSak nikdy neni jisté, Ze nabidnuta trzni
cena v dany moment se bude rovnat hodnoté kolateralu v dobé& uzavieni investice. Zadna

investice tedy neni Uiplné bez rizika.

Vzhledem k vys$e uvedenému si spole¢nost peclivé vybird své obchodni partnery.

O tom, zda je dany partner dostate¢né duvéryhodny spole¢nost rozhoduje na zakladé

analyzy ratingu partnera. Analyzuji se 2 druhy ratingi — tzv. Market Implied Rating
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poskytovany spole¢nosti Moody’s a stiedni dlouhodoby rating. Market Implied Rating méa
vyhodu rychlé reakce na vykyvy trhu, poskytuje tedy spolecnosti moznost rychle reagovat
Vv ptipad¢€, ze se néktery z partnerii dostane do potizi. Dlouhodoby rating je mnohem
stabilngj$i, odrazi dlouhodobé postaveni spole¢nosti, reakce na zménu situace partnera je
zde vSak pomald a v pfipadé zavaznych obtizi mize partner zkrachovat diive, nez se to na
ratingu odrazi. Spolecnost navic vypocitava tzv. stiedni dlouhodoby rating, tzn. Ze sbira
informace o dlouhodobém ratingu ze tii zdroju (S&P, Fitch a Moody’s) a za relevantni

povazuje druhy nejlepsi.
Spole¢nost ma nastavena nasledujici kritéria:

e Repo, Kratkodobé uvéry, komeréni papiry: MIR BBB, SDR A+

e Pro partnery vhodné pro sménné obchody se monitoruje pouze SDR A+

Pro tcely této préace se autor rozhodl tato kritéria trochu zmirnit a zafadil i partnery s MIR
do BB a SDR do A, s nimiz spole¢nost momentalné spolupraci pozastavila pravé z davodu
niz§iho ratingu. VySe uvedena kritéria vSak stile ukazuji na pramérné postaveni
spoleCnosti a zajisténa kratkodoba investice by tak neméla pro spole¢nost predstavovat

netmeérné riziko.

Je zde otazka zatazeni FX swapu jako investi¢niho nastroje. Jedna se jesté
0 sménny obchod, nebo jiz investici? FX swap je nastroj patfici do skupiny derivati,
zalozeny na principu zpétné smény za ptedem dohodnutych podminek. FX swap mé smysl
ve chvili, kdy v den zpétné smény spole¢nost dostane pro ni vyhodné&jsi sazbu, nez v den
uzavieni obchodu. Riziko tohoto néstroje je, Ze v pfipad¢ krachu partnera zpétna sména
neprobéhne a spoleCnost bude muset jit na trh chybé&jici ménu dokoupit za moZzna
nevyhodnéjSich podminek, avSak v dob& mezi uzavienim obchodu a zpétnou sménou
partner nema v drzeni zadné finanéni prostfedky spole¢nosti. Tento nastroj timto tedy
neplni definici investice jako takové a partnefi mohou byt posuzovani na zakladé

mirngj$ich kritérii pro sménné obchody.

Vsechny zminéné investi¢ni néstroje a bliz§i specifikace jednotlivych ratingli jsou

4

obsaZeny v teoretické Casti této prace.

Z vySe uvedeného je ziejmé, ze si spolecnost po¢ind velmi opatrné. Hlavnim cilem

spolecnosti neni zisk, ale bezpeCnost. Zisk je v podstaté¢ pouze okrajovym efektem.
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Pravidla pro investovani jsou proto velmi pfisna. Spolec¢nost si za partnery voli jen nejvyse
hodnocené spolecnosti a vyuziva prevazné zajisténych investi¢nich nastroji. Spole¢nost
v soucasné dobé& viibec neobchoduje na terminovaném trhu, pouze na trhu promptnim
a spekulativni obchody maji makléfi piisné zakdzané. Nasledna analyza ma prokazat, zda
nejsou kritéria nastavena spolecnosti ptili§ ptfisnd a zda by spole¢nost mohla dosahovat
vyssiho zisku, pokud by zatadila do svého portfolia vice spekulativni nastroje. Piedevsim
investice mény EUR se zapornym ziskem je velice neefektivni. Autor prace proto zaradil
do investicniho portfolia dosud nepouzivané investicni nastroje s vysS$i, avSak stéle
unosnou mirou rizika a pokusi se prokéazat, zda by se zisk spolecnosti takto mohl vyrazné

zvysit i pti udrzeni miry rizika jako hlavniho kritéria.
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4.2 Analyza dat za roky 2016 — 2017
Autor prace pouziva pro analyzu realna data z let 2016 a 2017. Podrobny pichled
ziski ze stavajicich nastrojii a potencionalnich vynosii z nové navrhovanych nastroju

finan¢niho trhu je uveden v piilohach A, B, C, D, E, F a G této préce.

Nésledujici grafy ¢. 3, 4, 5, 6 a 7 zobrazuji vyhodnost jednotlivych nastroji pouze
z hlediska zisku. Z grafu ¢. 3 vyplyva, Ze nejvyhodnéj$imi se jevi repo investice, a to
predev§im USD. Nejprodélecnéjsi je naopak ndkup komercnich papiri v EUR. | pro
investice v EUR se jako nejvyhodnéjsi tedy jevi repo, které je v tomto piipadé nejméné

prodélecné.

Investice

m EUR GBP usD MOK

7IGraf 3 - Porovnani vynosnosti investi¢nich nastroji

Graf ¢. 4 porovnava nastroje swap, kdy pii sméné jednotlivych mén je piimo
dohodnuta zpétnad smeéna, jeji datum a podminky, a standardni FX sména, kdy podminky
nejsou dohodnuty doptedu, ale v den, kdy makléf potiebuje provést zp&tnou sménu, jde
znovu na trh a vyhledava nejvyhodnéjsi obchod podle aktualnich podminek. Z grafu je

patrné, Ze vyhodnost téchto 2 néstroju je rizna pro jednotlivé mé€nové pary.

I Vlastni zpracovani
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FX nastroje
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2Graf 4 — Porovnani vynosnosti investic do devizovych nastroji

Nésledujici graf ¢. 5 zobrazuje variantu, kdy v dobé mezi prvni a zpétnou sménou
bude docasné drzena ména investovana do repo investice. Z grafu je patrné, Ze rozlozeni

vyhodnosti pouziti jednoho ze dvou FX néstroji je téméf totozné s predchozim grafem.

FX + Repo
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8Graf 5 - Porovnani vynosnosti investic do kombinovanych nistroji

2 Vlastni zpracovani
3 Vlastni zpracovani
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Graf ¢. 6 porovnava dohromady vSechny dostupné nastroje, a to jak investi¢ni, tak
nastroje FX. Graf znazoriuje, ze nejvyhodnéjsi pro vétSinu mén je meénu prodat a zpétné
nakoupit. Zatimco pro EUR je vSak vyhodnéjsi tyto 2 operace provést jednotlivé, pro
ostatni mény se jevi jako vyhodnéjsi pouziti nastroje FX swap. Nejlepsiho finan¢niho
vysledku tak muaze byt dosazeno, pokud docasné drzena ména bude jesté kratkodobé

investovana.

.0

Porovnani nastroju

0,000000000 — =
EUR I GBP I usD I NOK

-0,000600000

mRepo mKP Kratkodoby Gveér MCER mSwap+Repo ®Prodejmény + Repo

"4Graf 6 - Porovnani vynosnosti investic do vSech zkoumanych nastroji

" Vlastni zpracovani
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Dalsi otazka, kterou si investor poklada je, se kterym partnerem obchod uzavfit.
V nésledujicim grafu ¢. 7 je uveden piiklad porovnani sazeb jednotlivych partnert za rok
2017. Grafu jednozna¢né¢ dominuje banka 8 a banka 2. Je nutno podotknout, ze pravé

banka 8 je jedna ztéch, které nevyhovuji souCasnym kritériim spolecnosti kvili

nedostacujicimu ratingu.

Repo 2017
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1,2000 | mBankal
1,0000 | m Banka2
\
0,8000 | mBanka3
0,6000 | = Banka 4
| m Banka5
0,4000 ;
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| Banka 8
-0,2000 |Primérnd

Eriméma Pramérna
Pri
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20,4000 FAP3YSD

-0,6000 <~

5Graf 7 - Porovnani vynosnosti repo investic u jednotlivych partneri

Zdaélo by se to tedy jednoduché. Staci vybrat nejvyhodnéjsi nastroj a partnera, ktery

nabizi nejvyssi sazbu a vyhodnost investice je zajisténa.

Pii investovani je v8ak nutno brat v avahu i jiné aspekty ovlivitujici makléfovo
rozhodnuti, a to predev§im riziko a likviditu. Nejvyss§i sazba mulze byt nabidnuta
spole¢nosti, jejiz rating muze nasvédCovat nestabilité a stejné tak je tieba vzit v Uvahu
dobu, na kterou spole¢nost miize finan¢ni prostiedky postradat. Dlouhodobé&jsi investice
jsou samoziejmé¢ vyhodnéjsi, avSak neflexibilni v pfipadé¢ potieby finan¢niho kryti

neoekavanych udalosti. V néasledujici analyze budou tak brany vpotaz tato

vvvvvv

5 Vlastni zpracovani
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4.3 Model vicekriterialni analyzy variant — vybér nejvhodnéjSich

investi¢nich nastroju

4.3.1 Kvantifikace a normalizace kritérii a stanoveni vah kritérii

Ptfed zapocetim vicekriteridlni analyzy variant bylo zapotiebi definovat hodnoty
kritérii pro jednotlivé nastroje. Hodnoty zisku byly odvozeny z vyse uvedené analyzy dat
za roky 2016 a 2017. Pro néstroje swap + repo a pro prodej mény + repo byly v prvni fazi

pouzity primérné hodnoty.

Pro kvantifikaci kritéria rizika byla pouzita Saatyho matice, v rdmci které bylo
provedeno parové porovnani jednotlivych nastroju z hlediska jejich rizikovosti. Hodnoty

v matici vyjadiuji o kolik je druhy z nastroju v paru bezpe¢néjsi, nez nastroj, se kterym je

srovnavan.

Mira rizika je pivodné minimalizacni kritérium, nebot” cilem spolecnosti je riziko
minimalizovat, nicméné pro ucely analyzy byly hodnoty pievedeny na Kritérium
maximalizaéni, tedy v¢&tsi hodnota kritéria znamend mens$i miru rizika. Toto bylo
provedeno proto, ze likvidita a zisk jsou kritéria maximalizaéni a pro provedeni
vicekriteridlni analyzy variant je nutné, aby vSechna kritéria byla sméfovana stejné, tedy

bud’ jsou v§echna minimaliza¢ni, nebo maximalizacni.

Hodnoty vSech kritérii byly normalizovany na hodnoty, jejichz soucet se

rovna 1. Timto bylo zaji§téno, Ze hodnoty jednotlivych kritérii jsou rovnocenné.

Vzhledem k tomu, ze pro obchodovani s ménami EUR a NOK je uvazovano
0 vyuziti Sesti investi¢nich nastrojti a pro obchodovani s ménami USD a GBP je uvazovano
0 vyuziti pouze 4 investi¢nich nastroji, normalizace hodnot kritérii byla provedena zvlast

pro kazdou z téchto variant.
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EUR a NOK

Kvantifikace Kvantifikace
Kratkodoby Prodej mény + Geometricky  |kritéria riziko  |kritéria riziko
KP uveér Repo SWAP +Repo  [MCER REPO pramér (MIN) (MAX)

KP 1 1 3 5 7 7 3,00 0,341 0,000
Kratkodoby 1 1 3 5 7 7 3,00 0,341 0,000
Prodej mény +

Repo 1/3 1/3 1 3 5 5 1,42 0,162 0,180
SWAP + Repo 1/5 1/5 1/3 1 3 3 0,70 0,080 0,262
MCER 1/7 1/7 1/5 1/3 1 1 0,33 0,038 0,304
REPO 1/7 1/7 1/5 1/3 1 1 0,33 0,038 0,304

"6Tabulka 2 - Kvantifikace kritéria rizika pro EUR a NOK investice

USD a GBP
Kvantifikace Kvantifikace
Prodej mény + Geometricky  |kritéria riziko  |kritéria riziko
Repo SWAP +Repo |MCER REPO primér (MIN) (MAX)
Prodej mény +
Repo 1 1 3 5 1,97 0,391 0,000
SWAP + Repo 1 1 3 5 1,97 0,391 0,000
MCER 1/3 1/3 1 3 0,76 0,151 0,240
REPO 1/5 1/5 1/3 1 0,34 0,067 0,323

""Tabulka 3 — Kvantifikace kritéria rizika pro USD a GBP investice

Kvantifikace kritéria likvidita byla provedena s vyuzitim metody potadi na zakladé

likvidnosti jednotlivych nastroji na trhu. Kritérium likvidity je stanoveno rozdilné pro

EUR a NOK. V ptipadé¢ EUR, kterd sama o sob& neni pfili§ likvidni ménou, se ndstroje

spojené¢ se sménou EUR za ménu likvidnéjsi stavaji likvidnéj§imi nez ostatni nastroje,

nebot’ obchodovani s jakoukoliv EUR investici na trhu je obtiZné.

EUR
Poradi Pfifazené Kvantifikace

Nastroj likvidity hodnoty bj kritéria likvidita
SWAP + Repo 2,00 5,00 0,238
Prodej mény + Repo 1,00 6,00 0,286
Kratkodoby uvér 3,00 4,00 0,190
KP 4,00 3,00 0,143
REPO 5,00 2,00 0,095
MCER 6,00 1,00 0,048

"8Tabulka 4 - Kvantifikace kritéria likvidita pro ménu EUR

6 Vlastni zpracovani
" Vlastni zpracovani
8 Vlastni zpracovani
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NOK

Kvantifikace

Poradi Pfitazené kritéria
Nastroj likvidity hodnoty bj likvidita
SWAP + Repo 6,00 1,00 0,048
Prodej mény + Repo 5,00 2,00 0,095
Kratkodoby uvér 1,00 6,00 0,286
KP 2,00 5,00 0,238
REPO 3,00 4,00 0,190
MCER 4,00 3,00 0,143

Tabulka 5 - Kvantifikace kritéria likvidita pro ménu NOK

USD A GBP
Kvantifikace
Poradi Pfifazené kritéria
Nastroj likvidity hodnoty bj likvidita
SWAP + Repo 4,00 1,00 0,100
Prodej mény + Repo 3,00 2,00 0,200
REPO 1,00 4,00 0,400
MCER 2,00 3,00 0,300

80Tabulka 6 - Kvantifikace kritéria likvidita pro ménu USD a GBP

Déle bylo potifeba stanovit vahy jednotlivych kritérii, coz bylo v tomto piipadé
provedeno opét s vyuzitim metody potadi. Jak jiz bylo v uvodu feceno, spole¢nost dava
diraz predevSim na bezpecnost investice, zisk neni v tomto pifipad€ prioritou, proto byly

vahy kritérii stanoveny nasledovné.

Poradi Pfifazené
Vahy kritérii dllezZitosti hodnoty bj Vahy
Riziko 1,00 3,00 0,50
Likvidita 2,00 2,00 0,33
Zisk 3,00 1,00 0,17

81Tabulka 7 - Stanoveni vah Kkritérii

9 Vlastni zpracovani
8 Vlastni zpracovani
81 Vlastni zpracovani
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Pro investice v jednotlivych ménach byla nadale stanovena idealni a bazalni varianta.

EUR Zisk Riziko Likvidita
Idedlni varianta 1,826 0,304 0,290
Bazélni varianta -0,621 0,000 0,050

82Tabulka 8 - Idealni a bazalni varianta pro EUR investice

usbD Zisk Riziko Likvidita
IdedlIni varianta 1,020 0,323 0,400
Bazalni varianta -2,744 0,000 0,100

8Tabulka 9 - Idealni a bazalni varianta pro USD investice

GBP Zisk Riziko Likvidita
Idealni varianta 0,274 0,323 0,400
Bazalni varianta -1,412 0,000 0,100

84Tabulka 10 - Ideélni a bazalni varianta pro GBP investice

NOK Zisk Riziko Likvidita
Idealni varianta 0,060 0,304 0,290
Bazalni varianta -1,557 0,000 0,050

8Tabulka 11 - Idedlni a bazalni varianta pro NOK investice

82 Vlastni zpracovani
8 Vlastni zpracovani
8 Vlastni zpracovani
8 Vlastni zpracovani
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4.3.2 Porovnani jednotlivych nastroji pomoci metody TOPSIS

Pro serazeni jednotlivych nastroji dle jejich vzdalenosti od bazalni varianty byla

vyuzita metoda TOPSIS. Cim je varianta od varianty bazalni vzdalengjsi, tim je pro

investora vyhodnéjsi.

Tabulka ¢. 12 obsahuje zakladni matici pro ménu EUR sestavenou z vyse

uvedenych hodnot.

EUR Zisk Rizko Likvidita

REPO -0,039 0,304 0,095
KP -0,092 0,000 0,143
Kratkodoby uvér -0,040 0,000 0,190
MCER -0,034 0,304 0,048
SWAP + Repo -0,621 0,262 0,238
Prodej mény + Repo 1,826 0,180 0,286
Vahy kritérii 0,170 0,500 0,330

8Tabulka 12 - Zakladni matice metody TOPSIS pro ménu EUR

Tabulka ¢. 13 obsahuje normalizovanou matici se zahrnutim vah Kkritérii. Varianty

jsou pak na zaklad¢ vypocti provedenych pomoci metody TOPSIS sefazeny od

nejvyhodnéj$i po nejméné¢ vyhodnou a 3 nejvyhodnéjsi varianty jsou vyznaceny zluté.

Proménu EUR se tedy jako nejvyhodngjsi nastroje vychazeji repo, MCER a prodej

a zpétny nakup mény s ndslednou repo investici.

EUR Zisk Rizko Likvidita d’; d; G Pofadi

REPO -0,003 0,284 0,069 1,843 0,680 0,270 3
KP -0,008 0,000 0,085 1,871 0,614 0,247 6
Kratkodoby uvér -0,004 0,000 0,118 1,863 0,621 0,250 5
MCER -0,003 0,228 0,031 1,849 0,659 0,263 2
SWAP + Repo -0,040 0,197 0,137 1,875 0,620 0,248 4
Prodej mény + Repo 0,117 0,147 0,179 1,720 0,763 0,307 1

87Tabulka 13 - Normalizovana matice a sefazeni variant pomoci metody TOPSIS pro EUR

8 Vlastni zpracovani
87 Vlastni zpracovani
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Tabulka ¢.
uvedenych Kritérii.

14 obsahuje zé&kladni matici pro ménu USD sestavenou z vyse

usD Zisk Rizko Likvidita

REPO 0,347 0,323 0,400
MCER 0,377 0,240 0,300
SWAP + Repo 1,020 0,000 0,100
Prodej mény + Repo -2,744 0,000 0,200
Vahy kritérii 0,170 0,500 0,330

8Tabulka 14 - Z&kladni matice metody TOPSIS pro ménu USD

Tabulka ¢. 15 obsahuje normalizovanou matici se zahrnutim vah kritérii a sefazeni
variant na zakladé vypoéti metodou TOPSIS. Zde je ztabulky zfejmé, Ze jako
nejvyhodnéjsi investiéni nastroje pro ménu USD vychazeji repo, MCER a FX swap

s naslednou repo investici.

usD Zisk Rizko Likvidita  |d; d; G Poradi

REPO 0,020 0,252 0,206 1,021 2,777 0,731 1
MCER 0,022 0,216 0,198 1,024 2,775 0,731 1
SWAP + Repo 0,056 0,000 0,058 1,072 2,800 0,723 2
Prodej mény + Repo -0,116 0,000 0,117 1,214 2,627 0,684 3

8Tabulka 15 - Normalizovana matice a sefazeni variant pomoci metody TOPSIS pro USD

Tabulka ¢.
uvedenych Kkritérii.

16 obsahuje z&kladni matici pro ménu GBP sestavenou z vyse

GBP Zisk Rizko Likvidita

REPO 0,075 0,323 0,400
MCER 0,063 0,240 0,300
SWAP + Repo 0,274 0,000 0,100
Prodej mény + Repo -1,412 0,000 0,200
Vahy kritérii 0,170 0,500 0,330

“Tabulka 16 - Zakladni matice metody TOPSIS pro ménu GBP

8 Vlastni zpracovani
8 Vlastni zpracovani
% Vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 17 obsahuje normalizovanou matici se zahrnutim vah kritérii a setazeni

variant na zakladé vypocti metodou TOPSIS. Zde je z tabulky ziejmé, ze vysledek je

wevr

vychazeji repo, MCER a FX swap s naslednou repo investici.

GBP Zisk Rizko Likvidita d’; d; G Pofadi

REPO 0,009 0,252 0,206 0,336 1,447 0,812 1
MCER 0,007 0,216 0,198 0,351 1,440 0,804 2
SWAP + Repo 0,032 0,000 0,058 0,529 1,445 0,732 3
Prodej mény + Repo -0,119 0,000 0,117 0,582 1,294 0,690 4

%1Tabulka 17 - Normalizovana matice a sefazeni variant pomoci metody TOPSIS pro GBP

Tabulka ¢&.

uvedenych Kkritérii.

18 obsahuje zakladni matici pro ménu NOK sestavenou z vyse

NOK Zisk Rizko Likvidita

REPO 0,05 0,304 0,19
KP 0,04 0,000 0,24
Kratkodoby uvér 0,05 0,000 0,29
MCER 0,05 0,304 0,14
SWAP + Repo 0,36 0,262 0,05
Prodej mény + Repo -1,56 0,180 0,10
Vahy kritérii 0,170 0,500 0,330

%2Tabulka 18 - Zakladni matice metody TOPSIS pro ménu NOK

Tabulka ¢. 19 obsahuje normalizovanou matici se zahrnutim vah kritérii a setazeni

variant na zéklad¢ vypoctli metodou TOPSIS. I pro ménu NOK je vysledek obdobny jako

pro mény USD a GBP, tedy jako nejvyhodnéjsi investi¢ni nastroje vychazeji repo, MCER

a FX swap s naslednou repo investici.

NOK Zisk Rizko Likvidita  |d; d; G Poradi

REPO 0,006 0,284 0,138 0,162 1,591 0,907 2
KP 0,005 0,000 0,149 0,340 1,565 0,822 6
Kratkodoby tvér 0,005 0,000 0,200 0,322 1,570 0,830 5
MCER 0,005 0,228 0,126 0,189 1,581 0,893 1
SWAP + Repo 0,038 0,197 0,035 0,278 1,608 0,853 3
Prodej mény + Repo -0,120 0,147 0,069 0,325 1,445 0,816 4

%Tabulka 19 - Normalizovana matice a sefazeni variant pomoci metody TOPSIS pro NOK

%1 Vlastni zpracovani
92 Vlastni zpracovani
9 Vlastni zpracovani

68




4.3.3 Analyza jednotlivych ménovych paru u devizovych nastroji pomoci
metody vazeného souctu
Z vysledkl je na prvni pohled patrné, Ze se 1isi od vysledkli analyzy provedené
pouze na zéklad¢ ziskovosti jednotlivych ndstroji. Vysledky jsou pro jednotlivé mény
rozdilné, je z nich vSak ziejmé, Ze nakup komercnich papirt a poskytovani kratkodobych
uvér se nejevi jako vyhodné investicni néstroje. Prodej a zpétny nakup mény se zda byt
vyhodny pouze pro ménu EUR, coz bylo ocekavano. EUR je obecné nejméné lukrativni

meéna.

Jak bylo vySe uvedeno, pro nastroje FX swap + repo a prodej mény + repo byly
dosud pouzity primérné hodnoty. Nasledujici vypocty by mély prokazat, zda pro mény,
kde byl dany néastroj vyhodnocen jako vhodny, je vhodny pro vSechny ménové pary

a naopak.

Pro ménu EUR byl jako vhodny vyhodnocen néastroj prodej mény + repo
aswap + repo nikoliv. Zde bude tedy zjiStovano, zda by ménové pary ndstroje
swap + repo, které vykazuji vice nez pramérny vydélek, neuspély v analyze lépe a naopak,
zda by ménové pary nastroje prodej mény + repo, které vykazuji niz$i, nez primérny

vydélek, v analyze nepropadly.

U ostatnich mén je tomu piesné naopak. Budou tedy zkoumany ménové pary, které

jsou v nasledujicich tabulkach vyznacéeny zluté.
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Z tabulky €. 20 je tedy ziejmé, Ze prumérny vynos z ménovych part EUR/NOK
a EUR/GBP u nastroje FX swap + repo je vyssi nez primérny a je tedy potieba zjistit, zda
by vyuziti téchto ménovych pari nebylo vyhodnéj$i, nez vyuziti nastroje prodej
mény + repo, u kterého je to pfesn¢ naopak. Zde ménové pary EUR/NOK a EUR/GBP

vykazuji niz8i nez primérny zisk a je tedy potieba zjistit, zda je stale vyhodné je pouZzit,

nebo zda maji byt z portfolia vylouceny.

SWAP + Repo Prodej mény + Repo
EUR Pramér -0,000193 0,000566
EUR/USD -0,000332|< 0,001434|>
EUR/NOK -0,000107|> 0,000021|<
EUR/GBP -0,000139(> 0,000242|<

%Tabulka 20 - Porovnani vynosnosti jednotlivych ménovych pari u devizovych nastroji pro EUR

Z tabulky €. 21 je patrné, ze niz$i nez prumérny zisk pro preferovany nastroj FX

swap + repo vykazuji ménové pary USD/EUR a USD/NOK, je tedy potieba zjistit, zda
p po vy i pary J yp )

maji byt z portfolia vylouceny. Nadprimérny zisk pro nastroj prodej mény + repo naopak

vykazuje ménovy par USD/EUR, zde by tedy mohlo byt uvazovano o jeho zatrazeni.

SWAP + Repo Prodej mény + Repo
USD Prameér 0,000101 -0,000271
USD/EUR 0,000084 |< 0,001388|>
USD/NOK 0,000084|< -0,001324|<
USD/GBP 0,000135(> -0,000878|<

%Tabulka 21 - Porovnani vynosnosti jednotlivich ménovych pari u devizovych nastrojii pro USD

Stejnym zpuisobem bylo postupovano V tabulce ¢. 22 pro ménu GBP, kde mén¢ nez
primé&rny zisk pro preferovany nastroj FX swap + repo vykazuji ménové pary GBP/USD
a GBP/EUR, je tedy nutné posoudit jejich vhodnost zatfazeni do portfolia. Nadprimérny

zisk pro nastroj prodej mény + repo naopak vykazuji ménové pary GBP/USD

a GBP/NOK.

SWAP + Repo Prodej mény + Repo
GBP primér 0,000038 -0,000195
GBP/USD -0,000018|< -0,000854|<
GBP/EUR 0,000026|< 0,000220(>
GBP/NOK 0,000106|> 0,000048|>

%Tabulka 22 - Porovnani vynosnosti jednotlivych ménovych pari u devizovych nastroji pro GBP

% Vlastni zpracovani
% Vlastni zpracovani
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Obdobnym zpisobem bylo postupovano pii sestavovani tabulky ¢. 23, kdy
podprimérné vynosy pro preferovany nastroj FX swap + repo vykazuji ménové pary
NOK/USD a NOK/EUR a nadprimérné vynosy pro nastroj prodej meény + repo naopak
ménové pary NOK/EUR a NOK/GBP. Tyto ménové pary budou proto podrobeny

podrobngjsi analyze.

SWAP + Repo Prodej mény + Repo
NOK Priimér 0,000098 -0,000422
NOK/USD 0,000076(< -0,001304|<
NOK/EUR 0,000082|< -0,000005(>
NOK/GBP 0,000135(> 0,000044|>

9Tabulka 23 - Porovnani vynosnosti jednotlivych ménovych pari u devizovych nastroji pro NOK

Pro blizsi analyzu byla tentokrat pouzita metoda vazeného souctu (WSA)

Nasledujici tabulky ¢. 24 — 38 zobrazuji potadi variant dle jejich vyhodnosti
sestavené pravé pomoci metody WSA. Do kazdé ztabulek byla zafazena jedna z vyse
uvedenych variant ménovych pard, pro které byla nutna blizsi analyza a je vzdy porovnana
S primérnymi hodnotami pro ostatni nastroje. Prvni 3 nejvyhodné;jsi varianty jsou v kazdé

tabulce opét vyznaceny Zluté.

Pro EUR je z tabulek ¢. 24 — 27 patrné, ze podrobnéjsi analyza pfili§ nezménila,
swap byl sice ve vSech nize uvedenych vypoctech zatazen na 2. misto, avSak prodej mény
je stale vyhodnéjsi. Vysledné portfolio by mélo obsahovat pouze jeden z téchto néstrojt,
jde zde o rozhodnuti, zda je vyhodnéjsi dohodnout sazbu zpétného prodeje piredem, nebo

spoléhat na vyhodnost sazby nabidnuté na trhu ve chvili prodeje.

EUR Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,024 0,500 0,062 0,59 3
KP 0,020 0,000 0,128 0,15 6
Kratkodoby uvér 0,024 0,000 0,193 0,22 5
MCER 0,024 0,500 -0,003 0,52 4
SWAP EUR NOK + Repo 0,000 0,431 0,259 0,69 2
Prodej mény + Repo 0,170 0,296 0,324 0,79 1

%Tabulka 24 - Analyza FX swap + repo EUR/NOK metodou WSA

% Vlastni zpracovani
 Vlastni zpracovani
% Vlastni zpracovani
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EUR Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérif Poradi

REPO 0,024 0,500 0,062 0,59 3
KP 0,027 0,000 0,128 0,15 6
Kratkodoby uvér 0,030 0,000 0,193 0,22 5
MCER 0,031 0,500 -0,003 0,53 4
SWAP EUR/GBP + Repo 0,000 0,431 0,259 0,69 2
Prodej mény + Repo 0,170 0,296 0,324 0,79 1

%Tabulka 25 - Analyza FX swap + repo EUR/GBP metodou WSA

EUR Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,022 0,500 0,062 0,58 4
KP 0,130 0,000 0,128 0,26 6
Kratkodoby uvér 0,143 0,000 0,193 0,34 5
MCER 0,145 0,500 -0,003 0,64 3
SWAP + Repo 0,000 0,431 0,259 0,69 2
Prodej mény EUR/NOK + Repo 0,170 0,296 0,324 0,79 1

10Tabulka 26 - Analyza prodej mény + repo EUR/NOK metodou WSA

EUR Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO -0,060 0,500 0,062 0,50 4
KP 0,064 0,000 0,128 0,19 6
Kratkodoby uvér 0,070 0,000 0,193 0,26 5
MCER 0,071 0,500 -0,003 0,57 3
SWAP + Repo 0,000 0,431 0,259 0,69 2
Prodej mény EUR/GBP + Repo 0,170 0,296 0,324 0,79 1

101Tabulka 27 - Analyza prodej mény + repo EUR/GBP metodou WSA

Jiné je to u USD. Dle tabulek ¢. 28 — 30 se piekvapivé se prokazalo, ze je vyhodné

prodat USD za EUR a to i pfes to, ze repo investice v mezidobi by vykazovala negativni

zisk. Da se to vysvétlit tim, Ze USD jsou na trhu velmi Zddanou ménou a EUR nikoliv. Pii

prodeji USD za EUR je mozné tedy ziskat velmi vyhodny kurz. Tato operace je ovSem

velmi riskantni, protoZe pii zpé€tném prodeji mizZe byt problematické velké mnozstvi EUR

na trhu prodat.

usD Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,146 0,148 0,152 0,45 2
MCER 0,148 0,371 0,220 0,74 1
SWAP USD/EUR + Repo 0,170 0,000 0,000 0,17 3
Prodej Mény + Repo 0,000 0,000 0,110 0,11 4

192Tabulka 28 - Analyza FX swap + repo USD/EUR metodou WSA

% Vlastni zpracovani

100 V/lastni zpracovani
101 Vlastni zpracovani
102 Vlastni zpracovani
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UsD Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,146 0,148 0,152 0,45 2
MCER 0,148 0,371 0,220 0,74 1
SWAP USD/NOK + Repo 0,170 0,000 0,000 0,17 3
Prodej Mény + Repo 0,000 0,000 0,110 0,11 4

103Tabulka 29 - Analyza FX swap + repo USD/NOK metodou WSA

UsD Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérif Poradi

REPO 0,131 0,148 0,152 0,43 2
MCER 0,000 0,371 0,220 0,59 1
SWAP + Repo 0,008 0,000 0,000 0,01 4
Prodej mény USD/EUR + Repo 0,170 0,000 0,110 0,28 3

1%4Tabulka 30 - Analyza prodej mény + repo USD/EUR metodou WSA

U GBP je z tabulek ¢. 31 — 34 patrné, Ze by mohlo byt vhodné zaradit do portfolia

prodej mény + repo pro ménové pary GBP/EUR a GBP/NOK.

GBP Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,170 0,213 0,226 0,61 2

MCER 0,169 0,371 0,220 0,76 1

SWAP GBP/USD + Repo 0,146 0,000 0,000 0,15 3

Prodej mény + Repo 0,000 0,000 0,110 0,11 4
195Tabulka 31 - Analyza FX swap + repo GBP/USD metodou WSA

GBP Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,173 0,213 0,226 0,61 2

MCER 0,157 0,371 0,220 0,75 1

SWAP GBP/EUR + Repo 0,170 0,000 0,000 0,17 3

Prodej mény + Repo 0,000 0,000 0,110 0,11 4
108Tabulka 32 - Analyza FX swap + repo GBP/EUR metodou WSA

GBP Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,167 0,213 0,226 0,61 1

MCER 0,000 0,371 0,220 0,59 2
SWAP + Repo 0,024 0,000 0,000 0,02 4

Prodej mény GBP/EUR + Repo 0,170 0,000 0,110 0,28 3
07Tabulka 33 - Analyza prodej mény + repo GBP/EUR metodou WSA

GBP Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi

REPO 0,177 0,213 0,226 0,62 2

MCER 0,151 0,371 0,220 0,74 1
SWAP + Repo 0,179 0,000 0,000 0,18 4

Prodej mény GBP/NOK + Repo 0,188 0,000 0,110 0,30 3

1%8Tabulka 34 - Analyza prodej mény + repo GBP/NOK metodou WSA

103 Vlastni zpracovani
104 Vlastni zpracovani
105 Vlastni zpracovani
106 \/lastni zpracovani
107 Vlastni zpracovani
108 Vlastni zpracovani
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U mény NOK je z tabulek ¢. 35 — 38 patrné, ze podrobnéjsi analyza nic neménila.

NOK Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérif Poradi
REPO 0,149 0,500 0,193 0,84 1
KP 0,148 0,000 0,259 0,41 5
Kratkodoby uvér 0,149 0,000 0,324 0,47 4
MCER 0,149 0,500 0,128 0,78 2
SWAP NOK/USD+ Repo 0,170 0,431 -0,003 0,60 3
Prodej mény + Repo 0,000 0,296 0,062 0,36 6
109Tabulka 35 - Analyza FX swap + repo NOK/USD metodou WSA
NOK Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi
REPO 0,149 0,500 0,193 0,84 1
KP 0,146 0,000 0,259 0,41 5
Kratkodoby uvér 0,147 0,000 0,324 0,47 4
MCER 0,147 0,500 0,128 0,77 2
SWAP NOK/EUR + Repo 0,170 0,431 -0,003 0,60 3
Prodej mény + Repo 0,000 0,296 0,062 0,36 6
H0Tabulka 36 - Analyza FX swap + repo NOK/EUR metodou WSA
NOK Zisk Rizko Likvidita Soucet kritérii Poradi
REPO 0,154 0,500 0,193 0,85 1
KP 0,028 0,000 0,259 0,29 6
Kratkodoby uvér 0,030 0,000 0,324 0,35 5
MCER 0,032 0,500 0,128 0,66 2
SWAP + Repo 0,170 0,431 -0,003 0,60 3
Prodej mény NOK/EUR + Repo 0,000 0,296 0,062 0,36 4
" Tabulka 37 - Analyza prodej mény + repo NOK/EUR metodou WSA
NOK Zisk Rizko Likvidita Soudet kritérii Poradi
REPO 0,151 0,500 0,193 0,84 1
KP 0,000 0,000 0,259 0,26 6
Kratkodoby uvér 0,003 0,000 0,324 0,33 5
MCER 0,004 0,500 0,128 0,63 2
SWAP + Repo 0,170 0,431 -0,003 0,60 3
Prodej mény NOK/GBP + Repo 0,064 0,296 0,062 0,42 4

H"2Tabulka 38 - Analyza prodej mény + repo NOK/GBP metodou WSA

109 Vlastni zpracovani
110 Vlastni zpracovani
11 Vlastni zpracovani
112 Vlastni zpracovani
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4.3.4 Sestaveni poradi variant se zohlednénim jednotlivych ménovych pari
u devizovych nastroji
Na zavér bylo provedeno celkové srovnani jednotlivych nastroji pro kazdou ménu
se zahrnutim vSech uvazovanych ménovych parii a to opét metodou TOPSIS. Vsechna
kritéria byla za timto ucelem piepocitdna se zohlednénim mozného zisku, rizika a likvidity
nejen podle prumérné hodnoty investi¢niho nastroje samotného, ale i podle jednotlivych

ménovych part.

Vysledky identifikovaly nejvhodnéjsi vyuzitelné ménové pary pro nastroje FX
swap + repo a prodej mény + repo, nicméné se opét potvrdilo, Ze nastroje poskytovani
kratkodobych uvéra a nakup komer¢nich papiri se nejevi jako vyhodné. V dalsich
analyzach uz tedy nebudou zahrnuty. Nejvyhodnéjsi varianty, které budou autorem prace

uvazovany pii sestavovani investi¢niho portfolia, jsou v tabulkéch opét vyznaceny Zluté.

EUR Zisk Rizko Likvidita |d’; d; G Potadi

REPO -0,001 0,212 0,050 1,365 0,379 0,217 4
KP -0,003 0,000 0,034 1,387 0,311 0,183 9
Kratkodoby tvér -0,001 0,000 0,017 1,387 0,312 0,184 10
MCER -0,001 0,212 0,067 1,363 0,381 0,218 3
SWAP EUR/USD + Repo -0,038 0,183 0,151 1,396 0,357 0,204 8
SWAP EUR/GBP + Repo -0,016 0,183 0,135 1,375 0,369 0,211 7
SWAP EUR/NOK + Repo -0,012 0,204 0,168 1,370 0,394 0,223 2
Prodej mé&ny EUR/USD + Repo 0,162 0,118 0,101 1,203 0,498 0,293 1
Prodej mény EUR/GBP + Repo 0,027 0,118 0,084 1,338 0,367 0,215 5
Prodej mény EUR/NOK + Repo 0,002 0,153 0,118 1,358 0,365 0,212 6

13Tabulka 39 - Celkové poradi variant se zohlednénim jednotlivich ménovych pari sestavené metodou TOPSIS
pro EUR

usD Zisk Rizko Likvidita |d"; d; G Potadi

REPO 0,003 0,224 0,139 3,155 3,024 0,489 3
MCER 0,003 0,224 0,116 3,155 3,024 0,489 3
SWAP USD/EUR + Repo 0,007 0,258 0,046 3,154 3,029 0,490 2
SWAP USD/GBP + Repo 0,011 0,151 0,092 3,150 3,026 0,490 2
SWAP USD/NOK + Repo 0,007 0,151 0,069 3,155 3,022 0,489 3
Prodej mé&ny USD/EUR + Repo 0,111 0,196 0,023 3,052 3,129 0,506 1
Prodej mény USD/GBP + Repo -0,070 0,000 0,162 3,238 2,944 0,476 4
Prodej mény USD/NOK + Repo -0,106 0,000 0,185 3,273 2,909 0,471 5

4Tabulka 40 — Celkové pofadi variant se zohlednénim jednotlivych ménovych pari sestavené metodou TOPSIS
pro USD

113 Vlastni zpracovani
114 Vlastni zpracovani
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GBP Zisk Rizko Likvidita [d"; d; G Poradi

REPO 0,002 0,226 0,116 0,495 1,900 0,793 3
MCER 0,002 0,226 0,139 0,490 1,901 0,795 2
SWAP GBP/EUR + Repo 0,005 0,251 0,046 0,511 1,904 0,789 4
SWAP GBP/USD + Repo -0,004 0,152 0,069 0,521 1,886 0,784 5
SWAP GBP/NOK + Repo 0,020 0,152 0,092 0,492 1,910 0,795 2
Prodej mé&ny GBP/EUR + Repo 0,042 0,197 0,023 0,488 1,935 0,799 1
Prodej mény GBP/USD + Repo -0,163 0,000 0,162 0,697 1,725 0,712 7
Prodej mény GBP/NOK + Repo 0,009 0,000 0,185 0,539 1,898 0,779 6

15Tabulka 41 - Celkové poradi variant se zohlednénim jednotlivych ménovych para sestavené metodou TOPSIS
pro GBP

NOK Zisk Rizko Likvidita |d"; d; G Potadi

REPO 0,002 0,203 0,166 0,148 1,443 0,907 1
KP 0,002 0,000 0,129 0,275 1,425 0,838 8
Kratkodoby Gvér 0,002 0,147 0,018 0,233 1,428 0,860 7
MCER 0,002 0,203 0,184 0,147 1,445 0,907 1
SWAP NOK/EUR + Repo 0,011 0,175 0,110 0,163 1,443 0,899 2
SWAP NOK/GBP + Repo 0,017 0,175 0,092 0,166 1,449 0,897 3
SWAP NOK/USD + Repo 0,010 0,195 0,037 0,202 1,442 0,877 4
Prodej mé&ny NOK/EUR + Repo -0,001 0,113 0,074 0,216 1,424 0,868 5
Prodej mé&ny NOK/GBP + Repo 0,006 0,113 0,055 0,221 1,430 0,866 6
Prodej mény NOK/USD + Repo -0,168 0,147 0,018 0,364 1,259 0,776 9

16Tabulka 42 - Celkové poradi variant se zohlednénim jednotlivych m&novych pari sestavené metodou TOPSIS
pro NOK

4.4  Sestaveni idealniho investi¢niho portfolia

V piedchozi kapitole byly na zéklad¢ vicekriteridlni analyzy variant S vyuZitim
metod TOPSIS a WSA identifikovany nejvhodnéjsi investi¢ni nastroje. Nasledujici
kapitola bude zaméfena na sestaveni nejvhodnéjsiho investi¢niho portfolia s vyuzitim tii
nejvhodnéjsich investiénich nastroji (alternativ) pro kazdou z mén a stanoveni poméru

Vv jakém do jednotlivych investi¢nich nastroju investovat (stavy okolnosti).

Vypolty jsou simulovdny na vySi investované¢ Castky 1  milion
EUR/USD/GBP/NOK a test byl proveden na tfech moznych variantach rozloZeni

investované castky:

1. V poméru vypocitaném na zéklad¢ ziskovosti jednotlivych investic
2. V poméru 1/3 pro kazdy zvoleny néstroj

3.V pomeéru vypocitaném dle poradi daného nastroje ur¢eného metodou TOPSIS

115 Vlastni zpracovani
116 Vlastni zpracovani
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K vyhodnoceni nejvhodné&jsi varianty je pouzit rozhodovaci model — rozhodovani
za rizika. Vektor rizika je tvofen jednotlivymi v&hami rizika, které v tomto pfipadé

zohlednuji rizikovost nastroje a jeho likviditu.

Dle vyse uvedenych analyz pro vSechny mény se shodné jevily jakozto vhodné dva

investi¢ni nastroje — repo a MCER. Tteti investi¢ni nastroj bude pro kazdou ménu odlisny.
EUR

Pro EUR se dle oc¢ekéavani jako vyrazné nejvhodnéjsi nastroj jevi sména EUR za
USD a jejich nasledné investice do nastroje repo. Ukazuje se, Ze pomoci tohoto nastroje je

dokonce mozné vykazat zisk misto ptivodn¢ ztratovych investic.

W

V nésledujici tabulce ¢. 43 je uveden vypocet poméru investované Castky pro
variantu rozlozeni dle ziskovosti investice a pro variantu rozlozeni dle pofadi uréeného
metodou TOPSIS. Vysledné poméry jsou v tabulce vyznafeny zluté. Dale jsou zde

vypoclitany a vyznaceny vahy rizika jednotlivych investi¢nich nastroju.

Pomér Pomér Vaha rizika
investované Body pfidélené |investované navratnosti
Castky pri Poradi varianty  |na zakladé poradi |Castky pti investovanych
rozdéleni dle dle metody dané varianty dle [rozdéleni dle finanénich
Investi¢ni nastroj Urokové sazba vyplaty TOPSIS metody TOPSIS |poradivarianty |prostfedkd.
Repo -0,00001214 0,00 4,00 1,00 0,14 0,38
MCER -0,00001051 0,00 3,00 2,00 0,29 0,19
Prodej mény EUR/USD + REPO 0,00143447 1,00 1,00 4,00 0,57 0,43

" Tabulka 43 — Vypoéet poméru rozloZeni investic do jednotlivych nastroji a vaha rizika pro EUR

117 Vlastni zpracovani
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Nésleduje tabulka ¢. 44, coz je tabulka vyplat pro jednotlivé varianty. Zde neni
ptekvapeni, ze nejvyssiho zisku je dosazeno pii rozdéleni portfolia dle poméru ziskovosti

jednotlivych néstrojt.

Rozdéleni v poméru Rozdéléni v poméru dle
Investicni nastroj dle vyplaty Rozdéléni 1/3 poradi
Repo 0 -4,05 -1,73
MCER 0 -3,50 -3,00
Prodej mény EUR/USD + REPO 1434,47 478,16 819,69
Vyplata celkem 1434,47 470,61 814,96

H18Tabulka 44 — Vynosy z investice 1 milion EUR p¥i rozdéleni dle 3 navrhovanych variant portfolia
Jak je patrné z tabulky ¢&. 45, zatazeni vahy rizika vysledek piili§ nezménilo. Pro
EUR se tedy jevi jako nejvhodnéjsi varianta sména 100 % investicni ¢astky za USD

a naslednéd USD repo investice. Nejlepsi vysledek je v tabulce zvyraznén zluté.

Vdha rizika 0,382 0,191 0,427 0
Prodej mény EUR/USD +

Investi¢ni nastroj Repo MCER REPO Vyplata celkem

Rozdéleni v poméru dle vyplaty 0,00 0,00 612,74 612,74

Rozdéléni 1/3 -1,54 -0,67 204,25 202,03

Rozdéléni v poméru dle poradi -0,66 -0,57 350,14 348,90

H19Tabulka 45 - Vypodet nejvhodnéjsiho portfolia se zohlednénim vahy rizika EUR

usD

Pti hledani vhodného nastroje pro USD investice doSlo k situaci, Ze jako
nejvhodnéjsi nastroj se dle vypocth jevila sména za EUR. Doslo by tak k situaci, ze by se
spole¢nost na trhu zbavovala EUR jakoZto nevhodné investicni mény, ale zaroveit by EUR
zpét nakupovala. Tyto vysledky 1ze vysvétlit tim, Ze USD je velmi zddana ména a pokud je
tedy na trhu nabizena ke smén¢ za EUR, je moZzné dosahnout velmi vyhodného kurzu,
ktery zajisti ptiznivy vysledek, i kdyz pfi zpétném prodeji bude kurz samoziejm& mnohem

nevyhodné;jsi.

Jak jiz bylo uvedeno, spolecnost obchoduje s ménami a investuje volné financni

prostiedky za tUcelem rozlozeni rizika. Hlavnim cilem tedy neni zisk a zdmérem

118 Vlastni zpracovani
118 Vlastni zpracovani
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spole¢nosti neni provadéni ménovych spekulaci za ucelem zisku. Nakup EUR na trhu za

timto ucelem je navic velmi rizikovy. V praci je pocitano s primérnymi sazbami, ale

u EUR je nutno pocitat s variantou, ze se je nepodaii na trhu ve vétSim mnozstvi vibec

prodat a pokud, sazba muze jit i nizko pod pramér. Autor prace se tedy rozhodl tuto

variantu neakceptovat.

Jako nahradni investi¢ni nastroj byl tedy vybran swap USD/GBP s naslednou GBP

repo investici. Tabulka ¢. 46 tak opét znazornuje vypocet poméru investované ¢astky pro

variantu rozlozeni dle ziskovosti investice a pro variantu rozlozeni dle poradi ur¢eného

metodou TOPSIS. Vysledné poméry jsou v tabulce vyznaceny zluté. Stejné jako vahy

rizika jednotlivych investi¢nich nastroji.

Pomér Pomér Vdha rizika
investované Body pridélené [investované navratnosti
castky pri Poradivarianty [na zakladé poradi [¢astky pfi investovanych
rozdéleni dle dle metody dané varianty dle |rozdéleni dle financnich
Investi¢ni nastroj Urokovd sazba  |vyplaty TOPSIS metody TOPSIS  |pofadivarianty [prostfedkd.
Repo 0,00003432 0,17 3,00 2,00 0,29 0,53
MCER 0,00003725 0,18 3,00 2,00 0,29 0,40
SWAP USD/GBP + Repo 0,00013462 0,65 2,00 3,00 0,43 0,07

120Tabulka 46 - Vypocet poméru rozlozeni investic do jednotlivych nastroji a vaha rizika pro USD

Neni piekvapenim, ze tabulce vyplat ¢. 47 opét dominuje rozdéleni v poméru dle

vyplaty.

Rozdéleni v poméru

Rozdéléni v poméru dle

Investicni nastroj dle vyplaty Rozdéléni 1/3 poradi

Repo 5,83 11,44 9,81
MCER 6,71 12,42 10,64
SWAP USD/GBP + Repo 87,50 44,87 57,69
Vyplata celkem 100,04 68,73 78,14

21Tabulka 47 - Vynosy z investice 1 milion USD p¥i rozdéleni dle 3 navrhovanych variant portfolia

120 Vlastni zpracovani
121 Vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 48 vSak znazoriiuje, Ze pii zapoCteni vahy rizika jednotlivych
investicnich nastroji se situace zmeénila a jako nejvhodnéjsi byla zvolena varianta

rozdéleni v poméru dle 1/3 do kazdého z nastroji.

Véha rizika 0,532 0,404 0,069 0
Investi¢ni nastroj Repo MCER SWAP USD/GBP + Repo |Vyplata celkem

Rozdéleni v poméru dle vyplaty 3,10 2,71 6,04 11,85
Rozdéléni 1/3 6,09 5,02 3,10 14,20
Rozdéléni v poméru dle poradi 5,22 4,30 3,98 13,50

122Tabulka 48 - Vypoéet nejvhodngjsiho portfolia se zohlednénim vahy rizika USD
USD se tedy jevi jako nejvhodnéjsi investovat v poméru 33,3 % repo, 33,3 %
MCER a 33,3 % sménit za GBP pomoci FX swapu a GBP nasledné investovat do repo

investice.
GBP

U GBP nastala situace, kdy se prodej GBP a ndkup EUR jevil jako obdobné
vyhodny nastroj jako sména GBP za NOK pomoci FX swapu. Jedna se o obdobnou situaci
jako u USD a i zde se autor prace se ze stejnych diavodt rozhodl zafadit ndstroj FX swap
GBP/NOK + repo.

Tabulka ¢. 49 pak opét znazornuje poméry investovanych ¢astek do jednotlivych
variant a vahu rizika jednotlivych investi¢nich nastroji. Vysledné poméry jsou v tabulce

vyznaceny Zluté.

Pomér Pomér Vaha rizika
investované Body pfidélené |investované navratnosti
Castky pri Poradivarianty  |na zékladé poradi |Castky pfi investovanych
rozdéleni dle dle metody dané varianty dle [rozdéleni dle finan¢nich
Investi¢ni nastroj Urokové sazba vyplaty TOPSIS metody TOPSIS |poradivarianty |prostfedkd.
Repo 0,00001041 0,08 3,00 2,00 0,25 0,53
MCER 0,00000874 0,07 2,00 3,00 0,38 0,40
SWAP GBP/NOK + Repo 0,00010617 0,85 2,00 3,00 0,38 0,07

123Tabulka 49 - Vypocet poméru rozloZeni investic do jednotlivych nastroji a vaha rizika pro GBP

122 \lastni zpracovani
123 Vlastni zpracovani
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Tabulka vyplat ¢. 50 pak opét ukazuje jako nejvyhodnéjsi rozlozeni dle ziskovosti

nastroje.

Rozdéleni v poméru Rozdéléni v poméru dle
Investicni nastroj dle vyplaty Rozdéléni 1/3 poradi
Repo 0,86 3,47 2,60
MCER 0,61 2,91 3,28
SWAP GBP/NOK + Repo 89,94 35,39 39,81
Vyplata celkem 91,42 41,77 45,69

124Tabulka 50 - Vynosy z investice 1 milion GBP p¥i rozdéleni dle 3 navrhovanych variant portfolia
A jak je patrné ztabulky ¢. 51, ani pii zapoCteni vah rizika jednotlivych

investi¢nich nastroju, se vysledek tentokrat nezmeénil.

Vaha rizika 0,532 0,404 0,069 0,000
Investi¢ni nastroj Repo MCER SWAP GBP/NOK + Repo |Vyplata celkem

Rozdéleni v poméru dle vyplaty 0,46 0,25 6,20 6,91
Rozdéléni 1/3 1,85 1,18 2,44 5,46
Rozdéléni v poméru dle poradi 1,38 1,33 2,75 5,46

125Tabulka 51 - Vypodet nejvhodnéjsiho portfolia se zohlednénim vahy rizika GBP

GBP se tedy jevi jako nejvyhodnéjsi investovat v poméru 8 % repo, 7 % MCER

a 85 % smeénit za NOK pomoci FX swapu a nasledné investovat do repo investice.
NOK

V piipadé NOK doslo k situaci, kdy se mezi nejvyhodnéj§imi nastroji objevil FX
swap NOK/GBP. Dochazelo by tak opét k situaci, kdy NOK nakoupené za GBP v ramci
vySe uvedeného rozlozeni GBP investic by byly sménovany zpét. Jako dalsi vyhodna
varianta byl identifikovan FX swap NOK/EUR, ten ovSem nebyl autorem préace zvolen
jako vhodnym ze stejnych diivoda jako v piipadé smény USD/EUR a GBP/EUR, nebot’
ucelem spolecnosti je se nelikvidni mény EUR spiSe zbavovat, nez ji nakupovat..
Srovnatelnym nastrojem se vsak jevi také FX swap NOK/USD. USD je zaroven likvidnégjsi

ména nez GBP, je tedy logické zvolit tento ménovy par.

124 Vlastni zpracovani
125 Vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 52, ktera, stejné¢ jako u piedchozich mén, znazorfuje vypocty poméra

rozlozeni investic do investi¢nich nastroji dle jednotlivych variant a urceni vahy rizika

vypada takto:
Pomér Pomér Vaha rizika
investované Body pfidélené |investované navratnosti
Castky pri Poradi varianty  |na zakladé poradi |Castky pfi investovanych
rozdéleni dle dle metody dané varianty dle [rozdéleni dle finanénich
Investi¢ni nastroj Urokova sazba vyplaty TOPSIS metody TOPSIS  |pofadivarianty |prostfedkd.
Repo 0,00001420 0,14 1,00 4,00 0,44 0,52
MCER 0,00001403 0,14 1,00 4,00 0,44 0,39
SWAP NOK/USD + Repo 0,00007558 0,73 4,00 1,00 0,11 0,08

12%6Tabulka 52 - Vypo&et poméru rozloZeni investic do jednotlivych nastroji a vaha rizika pro NOK

Z tabulky vyplat ¢. 53 je opét zfejmé, Ze se jako nejvyhodnéjsi jevi rozlozeni

v poméru dle ziskovosti jednotlivych investi¢nich nastroji.

Rozdéleni v poméru

Rozdéléni v poméru dle

Investi¢ni nastroj dle vyplaty Rozdéléni 1/3 poradi

Repo 1,94 4,73 6,31
MCER 1,90 4,68 6,23
SWAP NOK/USD + Repo 55,02 25,19 8,40
Vyplata celkem 58,86 34,60 20,94

127Tabulka 53 - Vynosy z investice 1 milion NOK p¥i rozdéleni dle 3 navrhovanych variant portfolia

Z tabulky ¢. 54 je vSak zifeyjmé, Ze po zapocteni vahy rizika se situace zmeénila

a jako nejvyhodnéjsi byla vyhodnocena varianta 3, tedy rozlozeni investic do jednotlivych

nastroji. v poméru vypocitaném na ziklad¢ potadi vyhodnosti investicniho nastroje

stanoveného metodou TOPSIS.

Vaha rizika 0,520 0,385 0,081 0
Investi¢ni nastroj Repo MCER SWAP NOK/USD + Repo |Vyplata celkem

Rozdéleni v poméru dle vyplaty 1,01 0,73 4,44 6,18
Rozdéléni 1/3 2,46 1,80 2,03 6,30
Rozdéléni v poméru dle poradi 3,28 2,40 0,68 6,36

128Tabulka 54 - Vypocet nejvhodngjsiho portfolia se zohlednénim vahy rizika NOK

126 \/|astni zpracovani
127 Vlastni zpracovani
128 \lastni zpracovani
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v

V ptipadé NOK se tedy jako nejvhodnéjsi jevi investovani v poméru 44,5 % repo,
44,5 % MCER a po zaokrouhleni 11 % sména NOK za USD pomoci FX swapu a nasledna

USD repo investice.

4.5 Vyhodnoceni vysledku

Dle dostupnych dat spolecnost za rok 2017 investovala:

EUR 14 119 400 000,00
Se ziskem:

EUR ( -183 993,42)

USD 3 127 400 000,00
Se ziskem:

USD 104 562,33

GBP 9 896 800 000,00
Se ziskem:

GBP 103 736,48

NOK 155 511 400 000,00

Se ziskem:

NOK 1 641 313,72
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Na zékladé analyz provedenych v praci byla navrZzena obména investi¢nich
nastrojii, konkrétn¢ odstranéni nevyhodnych ndstroji kratkodobé tuvéry a nékup
komer¢nich papirti. Do portfolia byly naopak pifidany nastroje MCER a nastroje FX (swap
a prodej a zpétny nakup mén) s naslednou repo investici. Tabulky ¢. 55 — 58 znazornuji
mozné vynosy investic, pokud by bylo uvazovano s dostupnymi informacemi z roku 2017

a vyuzito noveé navrzeného portfolia.

14119400000 EUR

Rozdéleni v poméru

Investi¢ni nastroj dle vyplaty

Repo 0
MCER 0
Prodej mény EUR/USD + REPO 20253789,84

Vyplata celkem

20253789,84

Zvyseni zisku

20437783,26

Zvyseni zisku %

11108

129Tabulka 55 - Mozné vynosy EUR investic v roce 2017 pFi vyuZiti nové navrzeného portfolia

3127400000 USD

Investi€ni nastroj

Rozdéleni v poméru
dle poradi

Repo 35777,63
MCER 38835,64
SWAP USD/GBP + Repo 140332,87
Vyplata celkem 214946,14
Zvyseni zisku 110383,81

130T abulka 56 - Mozné& vynosy USD investic v roce 2017 p¥i vyuZiti nové navrZzeného portfolia

129 Vlastni zpracovani
130 Vlastni zpracovani
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9896800000 GBP

Rozdéleni v poméru

Investi¢ni nastroj dle vyplaty

Repo 8240,46
MCER 6057,42
SWAP GBP/NOK + Repo 893102,45
Vyplata celkem 907400,34
Zvyseni zisku 803663,85
Zvyseni zisku % 775

181Tabulka 57 - Mozné vynosy GBP investic v roce 2017 pFi vyuZiti nové navrzeného portfolia

155511400000,00 NOK

Investi¢ni nastroj

Rozdéleni v poméru
1/3

Repo 981545,72
MCER 969546,38
SWAP NOK/USD + Repo 1305906,14
Vyplata celkem 3256998,25
Zvyseni zisku 1615684,53
Zvyseni zisku % 98

132Tabulka 58 - Mozné vynosy NOK investic v roce 2017 pFi vyuZiti nové navrzeného portfolia

181 Vlastni zpracovani
132 Vlastni zpracovani
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Na zavér byl proveden stejny vypocet, ale z portfolia byly odebrany investi¢ni
partnefi s niz§im ratingem, tedy ty, které autor prace pfidal i pfes to, Ze neodpovidaji
soucasnym pozadavkim spolecnosti. Z vysledkii obsazenych v tabulkach ¢. 59 - 62 je

patrné, ze tato zména neméla pfilis velky vliv.

14119400000 EUR

Rozdéleni v poméru

Investi¢ni nastroj dle vyplaty

Repo 0
MCER 0
Prodej mény EUR/USD + REPO 20253789,84
Vyplata celkem 20253789,84
Zvyseni zisku 20437783,26
Zvyseni zisku % 11108

133Tabulka 59 - Mozné vynosy EUR investic v roce 2017 pfi vyuziti nové navrzeného portfolia k investicim se
stavajicimi partnery

3127400000 USD

Rozdéleni v poméru

Investi¢ni nastroj dle poradi

Repo 35477,68
MCER 38835,64
SWAP USD/GBP + Repo 140332,87
Vyplata celkem 214646,19
Zvyseni zisku 110083,87
Zvyseni zisku % 105

134Tabulka 60 - Mozné vynosy USD investic v roce 2017 p¥i vyuZiti nové navrZeného portfolia k investicim se
stavajicimi partnery

133 Vlastni zpracovani
134 Vlastni zpracovani
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9896800000 GBP

Rozdéleni v poméru

Investi¢ni nastroj dle vyplaty

Repo 8003,95
MCER 6057,42
SWAP GBP/NOK + Repo 893102,45
Vyplata celkem 907163,82
Zvyseni zisku 803427,34
Zvyseni zisku % 774

13%5Tabulka 61 - Mozné vynosy GBP investic v roce 2017 pFi vyuZiti nové navrZzeného portfolia k investicim se

stavajicimi partnery

155511400000,00 NOK

Investi¢ni nastroj

Rozdéleni v poméru
1/3

136Tabulka 62 - Mozné vynosy NOK investic v roce 2017 p¥i vyuZiti nové navrzeného portfolia k investicim se

stavajicimi partnery

Repo 981545,72
MCER 969546,38
SWAP NOK/USD + Repo 1305906,14
Vyplata celkem 3256998,25
Zvyseni zisku 1615684,53
Zvyseni zisku % 98

135 Vlastni zpracovani
136 Vlastni zpracovani
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4.6 Hry proti prirodé — USD investice pri zméné referencni sazby

V teoretické cCasti prace je mozno si povSimnout 2 grafi — Graf 1 — Vyvoj
zakladnich referen¢nich sazeb (str. 15) a Graf 2 — Vyvoj USD kurzu v letech 2016 — 17
(str. 21). Z téchto 2 grafii je patrné, Ze USD kurz byl po dobu téchto 2 let relativné stabilni.
Pokud jde o referencni sazby, tak EONIA a GBP Libor maji spiSe mirné klesajici tendenci
stejné jako NOK OIBOR, ktery ma sice extrémni vykyvy, ale v dlouhodobém horizontu
také spiSe mirné klesa. USD Libor ma vsak naopak vysoce vzristajici tendenci, coz by
Vv ptipad¢ jejiho dalsiho vzestupu i v pfistich letech mohlo vyrazn€ ovlivnit vySe uvedené
rozhodnuti o USD investi¢nim portfoliu, do kterého bylo zahrnuto USD repo zavislé na
USD Libor a FX swap USD/GBP s GBP repo investici, zavisly na USD/GBP kurzu a GBP
Libor. Z analyzy vyvoje sazeb se da piedpokladat, ze USD/GBP kurz by mohl mit vykyvy
okolo 20 %, zatimco USD Libor by mohl vzrist az o 60 %. Autor prace bude vSak pocitat i

s tim, ze by se USD Libor mohl o stejnou hodnotu propadnout.

Byla vytvofena matice vyplat a to pro jednotlivé alternativy tvofené jednotlivymi
investicnimi ndstroji, mozné stavy okolnosti zobrazujici rizné kombinace navySeni Ci
snizeni investi¢ni referenéni sazby a USD/GBP kurzu v kombinaci s GBP Libor.
V sazbéch byla opét zohlednéna vaha rizika pouzita jiz pro vypocet vhodného portfolia
a jednotlivym staviim okolnosti byla pftifazena pravdépodobnost jejich vzniku metodou
subjektivniho stanoveni vah, tj. vektor rizika. Byl tedy vyuzit princip oc¢ekavané hodnoty
vyplaty (EMV — Expected Monetary Value). Jako nejpravdépodobnéjsi se jevi, ze USD
Libor sazba v piistich letech poroste, jeji pokles se jevi jako nejméné pravdépodobny. Pro

ukazku bylo opét pocitano s investici jednoho milionu.

Cilem je zjistit, zda rozlozeni poméru investic navrzené v predchozi kapitole bude
stale vhodné i pii takto vyraznych zménach sazeb, nebo zda by mél makléf v piipadé

vyrazného pohybu nékteré ze sazeb zvolit rozlozZeni jiné.

Z vysledku tabulky ¢. 64 je patrné, Ze teoretické zisky se v zavislosti na pohybu
sazeb samoziejmé¢ vyrazné liSi, avSak doporucené portfolio ziistdva stile stejné, a to

rozlozeni investic do navrzenych nastrojii v poméru 1/3 do kazdého investicniho nastroje.
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Repo vzroste, Repo zlstane Repo zlstane
Teoretické Urokové Swap zUstane Repo klesne, Swap |stejné, Swap stejné, Swap Repo vzroste, Repo klesne, Swap |Repo i Swap Repo i Swap
sazby Sazby zlistanou stejné stejny z0stane stejny vzroste klesne Swap klesne vzroste klesnou vzrostou
Repo 0,00003432 0,00005491 0,00001373 0,00003432 0,00003432 0,00005491 0,00001373 0,00001373 0,00005491
MCER 0,00003725 0,00005960 0,00001490 0,00003725 0,00003725 0,00005960 0,00001490 0,00001490 0,00005960
Swap USD/GBP + Repo 0,00013462 0,00013462 0,00013462 0,00016154 0,00010760 0,00010760 0,00016154 0,00010760 0,00016154
137Tabulka 63 - Matice alternativ a stavii okolnosti pro mozZny vyvoj USD investic

Repo vzroste, Repo zistane Repo ziistane

Swap zlstane Repo klesne, Swap |stejné, Swap stejné, Swap Repo vzroste, Repo klesne, Swap |Repo i Swap Repo i Swap
Matice vyplat Sazby zlistanou stejné stejny zUstane stejny vzroste klesne Swap klesne vzroste klesnou vzrostou EMV
Rozdéleni v poméru
dle vyplaty 11,82 17,22 8,82 12,82 11,09 17,28 10,46 7,26 17,53 15,80
Rozdéléni v poméru
dle kritérii 13,50 19,21 7,79 14,30 12,70 18,41 8,58 6,99 20,01 17,47
Rozdéléni 1/3 14,20 20,86 7,54 14,82 13,58 20,24 8,16 6,92 21,48 18,85
Pravdépodobnost 0,06 0,30 0,01 0,07 0,09 0,23 0,02 0,01 0,21

138Tabulka 64 — Vypoéet EMV — zvoleni nejvhodnéjsiho rozloZeni USD investic

137 Vlastni zpracovani
138 Vlastni zpracovani
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5 Zhodnoceni vysledki a doporuceni

Na zaklad¢ provedenych analyz se autorovi prace podafilo prokazat, ze by
spolecnost mohla vykazovat vyrazn¢ vyssiho ekonomického vysledku pfi odstranéni méné
vyhodnych investicnich néstroji, kterymi jsou kratkodobé uvéry a ndkup komercnich
papird, a zafazeni FX nastroji FX swap a v ptfipadé EUR prodej mény na trhu a jeji
nasledny nakup v piipad¢ potieby, pfi¢emz by kratkodobé byla investovana nakoupena
likvidné;j$i ména. Spolecnost se spekulacemi s ménovymi kurzy doposud nezabyvala, na
jakékoliv bézné investice. Je vSak nutné zvazit i ostatni faktory, jako je predevs§im riziko
a narocnost provedeni vyse uvedeného portfolia, nebot’ by se pfi jeho pouziti samoziejmeé

vyrazné€ zvysilo mnozstvi provadénych operaci.

Do portfolia byl také zafazen investicni nastroj MCER, ktery ma typicky vyssi
zisky nez jednoduché repo operace. Je vSak tfeba si uvédomit, ze v nastroji MCER jsou
finan¢ni prostiedky vazané na minimaln¢ 31 dni, makléf musi tedy peclivé zvazovat

mnozstvi investovanych prostifedki s ohledem na dlouhodobéjsi predpoveéd'.

Déle je potteba si uvédomit, Ze autor prace zde pocital s primérnymi hodnotami za
roky 2016 — 2017. Finanéni trh se rychle méni a vyhodnost sazeb nelze nikdy S ur€itosti
predvidat. Navic pfi puSténi vétstho mnoZstvi financnich prostfedkli na trh mulzZe
spole€nost vlastnimi obchody trh sama ovlivnit a sazby si tak pro sebe paradoxné
znevyhodnit. Vysledky prace vsak prokazaly nékolika nasobné zvySeni zisku pii vyuziti
nov¢ navrhované portfolia, je tedy velmi pravdépodobné, ze by spolecnost takto mohla

vyrazné vyssiho zisku dosdhnout i po zvaZeni vySe uvedenych rizik.

Autor prace se dale pokusil prokazat, zda vysledky investovani vyrazné ovlivni
uvolnéni kritérii pro investi¢niho partnera a zafazeni partnerd s niz§im ratingem. Toto se
v8ak jako vyhodné prokdzat nepodafilo. NiZsi rating spolec¢nosti neni vzdy pfimo imérny

nabizené sazbé.
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6 Zavér

Autorovi prace se podafilo prokazat, ze pti zahrnuti nové navrhovanych nastrojt
finan¢niho trhu by spolecnost mohla dosahovat vyrazné vyssich ziskil. Riziko spojené
s vyuzitim téchto nastroji se dle analyzy prokazalo jako imérné a autor prace by tedy
zménu portfolia spolecnosti doporucil. Autorovi prace se naopak nepodafilo prokazat, ze
by vyrazny vliv na vynos investice m¢l rating investicniho partnera. Posunuti hranice
akceptovatelného ratingu by tedy autor prace nedoporucoval. Investice by se tak snadno

mohla stat rizikové€jsi pii dosazeni srovnatelného zisku s investici méné rizikovou.

91



7 Seznam pouzitych zdroju

BREALEY, Richard A. a Stewart C. MYERS. Teorie a praxe firemnich financi. Praha:
Victoria Publishing, 1992. ISBN 80-85605-24-4.

BROZOVA, Helena, Toma$ SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro Fizeni znalosti a
podporu rozhodovani. V Praze: Ceskd zemd&délskd univerzita, 2007.
ISBN 978-80-213-1633-1.

BROZOVA, Helena, Tomas SUBRT a Milan HOUSKA. Modely pro vicekriterialni
rozhodovani. V Praze: Ceska zemédélska univerzita, 2014.
ISBN 978-80-213-1019-3.

DVORAK, Petr. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-0634-3

FRIEBELOVA, Jana a Jana KLICNAROVA. Rozhodovaci modely pro
ekonomy. V Ceskych Budgjovicich: Jihogeska univerzita v Ceskych
Bud¢jovicich, Ekonomicka fakulta, 2007. ISBN 978-80-7394-035-5.

GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007.
Investice. ISBN 978-80-247-1792-0.

HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Strategické finanéni Fizeni a investi¢ni
rozhodovani: VS udebnice pro kombinovanou formu studia a celoZivotni

vzdélavani. 2., upr. a rozs. vyd. Praha: Bilance, 2011. ISBN 978-80-86371-55-9.

JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010.
Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 5., pfeprac. a rozS. vyd. Praha:

Grada, 2008. Investice. ISBN 978-80-247-2559-8.

PUDLAK, Jan. Financni instrumenty pro podnikéni. V Praze: Vysoka $kola obchodni,
2016. ISBN 978-80-86841-61-8.

PAVLAT, Vladislav. Kapitalové trhy. 2., dopl. vyd. Praha: Professional Publishing, c2005.

ISBN 80-86419-87-8.
92



RAMIK, Jaroslav a Filip TOSENOVSKY. Rozhodovaci analyza pro manaZery: moderni
metody rozhodovani. Karvina: Slezska univerzita v Opaveé, Obchodné

podnikatelska fakulta v Karving, 2013. ISBN 978-80-7248-843-8.

SAMUELSON, Paul A. a William D. NORDHAUS. Economics. 19th ed. Boston:
McGraw-Hill Irwin, c2010. ISBN 0073511293.

SUBRT, Tomas. Ekonomicko-matematické metody. 2. upravené vydani. Plzeii:

Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2015. ISBN 978-80-7380-563-0.

VESELA, lJitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9.

ZISKAL, Jan, HAVLICEK, Jaroslav. Ekonomicko matematické metody: studijni texty pro
distanéni studium. Praha: Ceskd zem&dé&lskd univerzita v Praze, Provozné

ekonomicka fakulta, 2010. ISBN 978-80-213-0664-6.

ZMESKAL, Zden&k. Vicekriterialni hodnoceni variant a analyza citlivosti pii vybéru
produktt financénich instituci. Ostrava, 2009. 7. mezindrodni konference Financ¢ni
fizeni podniki a finan¢nich instituci. VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta,
katedra Financi.

ZOPOUNIDIS, Constantin. Multiple criteria decision making: applications in management
and engineering. New York, NY: Springer Berlin Heidelberg, 2016.
ISBN 978-3-319-39290-5.

93



Internetové zdroje

CHEN, James, ed. Forex Spot Rate [online]. 2017-12-01 [cit. 2019-01-19]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/forex/f/forex-spot-rate.asp

DEDEK, Oldfich. Narodni koordinator pro zavedeni eura v CR. Eurosystém[online].
2014-01-22 [cit. 2019-01-19]. Dostupné z.

https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/evropska-centralni-banka/eurosystem

Evropska narodni banka. Pro¢ jsou referen¢ni sazby tak dulezité?. Ecb.europa.eu [online].
2017-09-21 [cit. 2019-01-27]. Dostupné z.

https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/benchmark rates ga.cs.ht

ml

KAGAN, Julia, ed. Credit Rating [online]. 2017-02-12 [cit. 2019-02-02]. Dostupné z:

https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp

Moody’s. Moody’s Market Implied Ratings: Description, Methodology, and Analytical
Applications [online]. 2016-07 [cit. 2019-02-03]. Dostupné

Z https://www.moodys.com

RAMIK, Jaroslav. Rozhodovaci analyza pro manazery [online]. [cit. 2019-02-03].
Dostupné z https://slideplayer.cz/slide/11143953/

Ostatni zdroje

Interni ptedpis spole¢nosti: FX and Investments Guidlines z r. 2015

94


https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/evropska-centralni-banka/eurosystem
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tellmemore/html/benchmark_rates_qa.cs.ht
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tellmemore/html/benchmark_rates_qa.cs.ht
https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp
https://www.moodys.com/

8 Prilohy

Piiloha A —Vynosy z repo investic v roce 2016

Ptiloha B — VVynosy z repo investic v roce 2017

Ptiloha C - Vynosy z investic do komercnich papirt v letech 2016 a 2017

Piiloha D — Vynosy z investic do kratkodobych uvérd v letech 2016 a 2017
Pfiloha E — Piehled pramérnych Urokovych sazeb pro navrhovany nastroj MCER
Ptiloha F — Pfehled moznych primérnych vynosii pro navrhovany néstroj FX swap

Ptiloha G - Ptehled primérnych moznych vynosu pii prodeji a zpétném nakupu mény



139pFiloha A — Vynosy z repo investic v roce 2016

Tabulka obsahuje primérné urokové sazby nabizené jednotlivymi partnery a celkové vydélky z repo investic v roce 2016, kdy

spole¢nost provadéla investice se Ctyfmi investicnimi partnery, ktefi splfiuji nastavena kritéria. V tabulce jsou uvedeni jesté dalsi Ctyfi

partnefi, se kterymi spole¢nost obchody neuzavirala, aviak méla k dispozici prehled nabizenych sazeb. Zluté je vyznaden denni vynos

investice a Cervenym pismem jsou vyznaceny sazby, které vychéazeji jako negativni, tzn. investice, na kterych spole¢nost prodélava.

Repo 2016 Délka 1

Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Primérna sazba EUR Investice EUR Vydélek EUR Primérna sazba USD Investice USD Vydélek USD

Banka 1 BBB+ A+ 3 -0,3625| $ 5321700000,00 | $ (53 586,56) 0,5033| $ 1260100 000,00 | $ 17 376,72
Banka 2 A- A+ 1 -0,4000| $ 39800000,00 | $ (442,22) 0,5567| $ 2297700 000,00 | $ 35042,55
Banka 3 A AA- 2 -0,2867| $ 6524 600 000,00 | $ (51 955,15) 0,6330 $ 1479000 000,00 | $ 25 649,51
Banka 4 BBB AA- 4 -0,4215| $ 7866 400 000,00 | $ (92 110,84) 0,5453| $ 2988500 000,00 | $ 44 650,10
Banka 5 BBB+ A+ 3 -0,3219| $ - S - 0,5421f $ - S -
Banka 6 BBB+ A 5 -0,3821) $ S 0,5540| $ S

Banka 7 A- A+ 1 -0,4158| S S 0,5327| $ S

Banka 8 BB BBB+ 6 -0,2983| $ - S - 0,6240| $ - S -
Celkem -0,3611| $ 19 752 500 000,00 | $ (198 094,77) 0,5614| $ 8025 300000,00 | $ 122 718,88
Primérny vydélek / den) -0,0000100 0,0000156

Repo 2016 Délka 1

Partnefi MIR SDR Bezpelnost investice Prdmérna sazba GBP Investice GBP Vydélek GBP Priimérna sazba NOK Investice NOK Vydélek NOK

Banka 1 BBB+ A+ 3 0,3850| $ 2379100 000,00 | $ 25094,62 |NA S $

Banka 2 A- A+ 1 0,4500| $ 29600000,00 | $ 364,93 [NA S S

Banka 3 A AA- 2 0,2738 $ 7024300 000,00 | $ 52 682,25 |NA S $

Banka 4 BBB AA- 4 0,3133| $ 4314000 000,00 | $ 37033,42 |INA S S

Banka 5 BBB+ A+ 3 0,3490| $ - S - NA S S

Banka 6 BBB+ A 5 0,3724 $ S NA S $

Banka 7 A- A+ 1 0,3020| $ S NA S $

Banka 8 BB BBB+ 6 0,4553| $ - S - INA S S

Celkem 0,3626| $ 13 747 000 000,00 | $ 115175,22 INA

Priimérny vydélek / den) 0,0000101
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140p¥iloha B — Vynosy z repo investic v roce 2017

Tabulka obsahuje primérné urokové sazby nabizené jednotlivymi partnery a celkové vydélky z repo investic v roce 2017, kdy

spolecnost provadéla investice se Ctyfmi investicnimi partnery, ktefi spliiuji nastavena kritéria. V tabulce jsou uvedeni jesté dalsi Ctyfi

partnefi, se kterymi spolecnost obchody neuzavirala, avS§ak meéla k dispozici piehled nabizenych sazeb. Zluté je vyznacen denni vynos
. . v , , . v , , e, . . , . . , v v1r 7
investice a cervenym pismem jsou vyznaceny sazby, které vychazeji jako negativni, tzn. investice, na kterych spolecnost prodélava.
Repo 2017 Délka 1
Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Primérnd sazba EUR Investice EUR Vydélek EUR Pramérnd sazba USD Investice USD Vydélek USD
Banka 1 BBB+ A+ 3 -0,4649| $ 2810900 000,00 | $ (36 296,30) 1,1825) $ 542 700 000,00 | $ 17 581,99
Banka 2 A- At 1 -0,4127| $ - s - 1,2822| $ 249 200 000,00 | $ 8754,24
Banka 3 A AA- 2 -0,4367| $ 5141700 000,00 | $ (62 366,92) 1,2550| $ 422 100 000,00 | $ 14 513,30
Banka 4 BBB AA- 4 -0,5033] $ 5584 100 000,00 | $ (78 073,99) 1,2154 $ 1913 400 000,00 | $ 63 712,79
Banka 5 BBB+ A+ 3 -0,3931| $ - $ - 1,2432| $ - $ -
Banka 6 BBB+ A 5 -0,4123| $ $ 1,2354 $ $
Banka 7 A- A+ 1 -0,4753| $ $ 1,1727| $ $
Banka 8 BB BBB+ 6 -0,3967| $ - |s - 1,2978] $ - |8 -
Celkem -0,4369| $ 13 536 700 000,00 | $ (176 737,21) 1,2355) $ 3127400 000,00 | $ 104 562,33
Pramérny vydélek / den) -0,0000121 0,0000343
Repo 2017 Délka 1
Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Primérna sazba GBP Investice GBP Vydélek GBP Primérna sazba NOK Investice NOK Vydélek NOK
Banka 1 BBB+ A+ 3 0,3750 $ 1549200 000,00 | $ 15916,44 0,5500( $ S
Banka 2 A- A+ 1 0,4400{ $ 14900 000,00 | $ 179,62 0,5400] $ S
Banka 3 A AA- 2 0,4033| $ 6463 700 000,00 | $ 71425,36 0,4800( $ S
Banka 4 BBB AA- 4 0,3167[ $ 1869 000 000,00 | $ 16 215,07 0,4750{ $ S
Banka 5 BBB+ A+ 3 0,3473[ $ - S - [NA S $
Banka 6 BBB+ A 5 0,3687| $ S NA $ S
Banka 7 A- A+ 1 0,3013] $ S NA $ S
Banka 8 BB BBB+ 6 0,4452| $ - S - INA S S
Celkem 0,3747| $ 9896 800 000,00 | $ 103 736,48 0,51125
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141p¥iloha C - Vynosy z investic do komerénich papiri v letech 2016 a 2017

Tabulky obsahuji praimérné trokové sazby nabizené jednotlivymi partnery a piehled investic do komerénich papiri v letech 2016 a

2017. V tabulkach jsou opét uvedeni i partnefi, se kterymi spole¢nost neinvestovala, aviak méla Gdaje o nabizenych sazbach. Zluté je

vyznacen denni vynos investice a Cervenym pismem jsou vyznaceny sazby, které vychéazeji jako negativni, tzn. investice, na kterych

spole¢nost prod¢lava.

Komer¢ni papiry 2016 Délka 28

Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Primérna sazba EUR Investice EUR Vydélek EUR Primérna sazba NOK Investice NOK Vydélek NOK
Banka 2 A- A+ -1,0200| $ 30000 000,00 | $ (23 800,00) 0,4228( $ 2149300 000,00 | $ 706 841,09
Banka 9 BBB+ AA- -0,9800| $ - S - 0,4872| $ 2 604 600 000,00 | $ 986 960,95
Banka 10 BBB+ A+ -0,9500| $ - S - 0,6025( $ 130 000 000,00 | $ 60 919,44
Banka 4 BBB AA- -1,0300| $ - S - 0,4267( $ - S -
Celkem -0,9950| $ 30000 000,00 | $ (23 800,00) 0,4848| $ 4 883 900 000,00 | $ 1754 721,48
Pramérny vydélek / den -0,0000276 0,0000135

Komer¢ni papiry 2017 Délka 28

Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Primérna sazba EUR Investice EUR Vydélek EUR Primérnd sazba NOK Investice NOK Vydélek NOK
Banka 2 A- A+ -1,0100| $ - S - 0,3385| $ 2113000 000,00 | $ 556 360,73
Banka 9 A AA- -1,0410| $ - S - 0,4071| $ 2995 000 000,00 | $ 948 361,20
Banka 10 A A+ -0,9900| $ - S - 0,5532 $ - S -
Banka 4 BBB AA- -1,0500] $ - s - 0,4143] $ - s -
Celkem -1,0228| $ - S - 0,4283| $ 5108 000 000,00 | $ 1504 721,93
Primérny vydélek / den -0,0000284 0,0000119
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142p¥iloha D — Vynosy z investic do kratkodobych tivéri v letech 2016 a 2017

Tabulky obsahuji primérné urokové sazby nabizené jednotlivymi partnery a piehled investic do kratkodobych uvéra v letech 2016

a2017. V tabulkach jsou opét uvedeni i partnefi, se kterymi spoleénost neinvestovala, aviak méla tdaje o nabizenych sazbach. Zluté je

vyzna¢en denni vynos investice a Cervenym pismem jsou vyznaCeny sazby, které vychazeji jako negativni, tzn. investice, na kterych

spole¢nost prod¢lava.

Kratkodoby dvér 2016 Délka 1

Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Primérnd sazba EUR Investice EUR Vydélek EUR Primérna sazba NOK Investice NOK Vydélek NOK
Banka 11 A- AA -0,4500{ $ 19 100 000,00 | $ (238,75) 0,4300] $ 5262 300000,00 | $ 62 855,25
Banka 12 A- AA- -0,4160| $ 697 200 000,00 | $ (8 056,53) 0,4114] $ 7 617 500 000,00 | $ 87 043,40
Banka 13 AA- AA- -0,5130{ $ - S - 0,3000] $ 20000 000,00 | $ 166,67
Banka 9 BBB+ AA- -0,4568| $ 659 700 000,00 | $ (8 370,86) 0,4813 $ 672 500 000,00 | $ 8991,14
Banka 8 BB BBB+ -0,4825| S - S - 0,5010[ $ - S -
Celkem -0,4637| $ 1376 000 000,00 | $ (16 666,14) 0,4247| $ 13572300 000,00 | $ 159 056,46
Pramérny vydélek / den -0,0000129 0,0000118

Partneti MIR SDR Bezpecnost investice Primérna sazba EUR Investice EUR Vydélek EUR Primérna sazba NOK Investice NOK Vydélek NOK
Banka 11 A+ AA -0,4490| $ - S - 0,3850( $ 10514 200 000,00 | $ 112 443,53
Banka 12 A AA- -0,4433( $ 148 700 000,00 | $ (1831,21) 0,3467| $ 619 400 000,00 | $ 5 964,59
Banka 13 A+ AA- -0,4876| $ - S - 0,6750[ $ 86 500 000,00 | $ 1621,88
Banka 9 A AA- -0,4500| $ 434 000 000,00 | $ (5 425,00) 0,4705( $ 1267300 000,00 | $ 16 561,80
Banka 8 BB BBB+ -0,4213| $ - S - 0,4987 $ - S -
Celkem -0,4502| $ 582 700 000,00 | $ (7 256,21) 0,4752[ $ 12 487 400 000,00 | $ 136 591,79
Primérny vydélek / den -0,0000125 0,0000132
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143p¥iloha E — Piehled primérnych urokovych sazeb pro navrhovany nastroj MCER

Tabulka obsahuje analyzu sazeb pro navrhovany nastroj MCER se étyfmi partnery, od kterych ma spole¢nost data o nabizenych

sazbach pro tento typ investice. V tabulce jsou opét Zluté vyznafeny prumérné denni vynosové sazby a Cervenym pismem jsou pak

zvyraznény sazby negativni.

MCER Délka 30

Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Priimérna sazba EUR Primérna sazba USD Priimérna sazba GBP Primérna sazba NOK
Banka 1 BBB+ A+ 3 -0,4175 1,3275 0,3128 0,5250
Banka 2 A- A+ 1 -0,3088 1,3263 0,2861 0,5300
Banka 3 A AA- 2 -0,3962 1,3300 0,3110 0,4900
Banka 4 BBB AA- 4 -0,3906 1,3808 0,3492 0,4750
Primér -0,3783 1,3411 0,3148 0,5050
Pramérny vydélek / den -0,0000105 0,0000373 0,0000087 0,0000140
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144p¥iloha F — Piehled moZnych primérnych vynosi pro navrhovany nastroj FX swap

Tabulka obsahuje analyzu potencialnich primérnych vynost z navrhovaného nastroje FX swap. U FX swapu se nejedna o klasickou

investici, nejedna se zde o trokovou sazbu, ale o primérny rozdil mezi nabizenymi sménnymi kurzy v den prodeje a v den zpétného nakupu.

Tabulka obsahuje primérny vynos ze samotného FX swapu a v posledni tadce tabulky taktéz primérny vynos zahrnujici vynos z repo

investice, kdy spole¢nost v mezidobi mezi prodejem a zpétnym nakupem jedné mény kratkodobé€ investuje ménu, kterou ma timto docasné

v drzeni. Cervené jsou pak oznaéeny primémé vynosy ménovych part, které jsou negativni, tedy na kterych by spole¢nost prodélala.

FX SWAP Délka 1-10

Partnefi MIR SDR Bezpelnost investice Primérna sazba EUR/USD Primérna sazba EUR/NOK Primérna sazba EUR/GBP Prdmérna sazba USD/EUR Primérna sazba USD/NOK Prlimérna sazba USD/GBP
Primérny vydélek / den NA >A -0,0003660 -0,0001212 -0,0001492 0,0000958 0,0000700 0,0001242
Primérny vydélek / den's

REPQ investici -0,0003317 -0,0001070 -0,0001388 0,0000837 0,0000842 0,0001346
FX SWAP Délka 1-10

Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Primérnd sazba NOK/USD Primérnd sazba NOK/EUR Primérnd sazba NOK/GBP Primérnd sazba GBP/USD Primérnd sazba GBP/EUR Prlimérna sazba GBP/NOK
Primérny vydélek /den  |NA >A 0,0000413 0,0000938 0,0001250 -0,0000527 0,0000381 0,0000920
Pramérny vydélek / den s

REPQ investici 0,0000756 0,0000817 0,0001354 -0,0000184 0,0000260 0,0001062
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1%5P¥iloha G - Piehled priimérnych moZnych vynosu pii prodeji a zpétném niakupu mény

Tabulka obsahuje stejnou analyzu jako v ptiloze F, ale pro prodej a zpétny nakup mény s piipadnou naslednou repo investici. Systém

analyzy a zapisu do tabulky je stejny jako v ptiloze F pro nastroj FX swap.

Prodej a zpétny ndkup mény|

Partnefi MIR SDR Bezpecnost investice Prlimérna sazba EUR/USD Prlimérna sazba EUR/NOK Prlimérna sazba EUR/GBP Prlimérna sazba USD/EUR Primérnd sazba USD/NOK Prdmérna sazba USD/GBP
NA >A 1,1357456 9,2876012 0,8756020 0,8817117 8,1383054 0,7586431
USD/EUR NOK/EUR GBP/EUR EUR/USD NOK/USD GBP/USD
0,8817117 0,1076712 1,1423360 1,1357456 0,1227113 1,3169723
Primérny vydélek / den 0,0014001 0,0000072 0,0002317 0,0014001 -0,0013384 -0,0008881
Priimérny vydélek / den s
REPO investici 0,0014345 0,0000214 0,0002421 0,0013880 -0,0013242 -0,0008777
Prodej a zpétny nakup mény|
Partnefi MIR SDR Bezpelnost investice Prlimérna sazba NOK/USD Primérna sazba NOK/EUR Priimérna sazba NOK/GBP Prlimérna sazba GBP/USD Prlimérna sazba GBP/EUR Priimérna sazba GBP/NOK
NA >A 0,1227113 0,1076712 0,0919681 1,3169723 1,1423360 10,8736970
USD/NOK EUR/NOK GBP/NOK USD/GBP EUR/GBP NOK/GBP
8,1383054 9,2876012 10,8736970 0,7586431 0,8756020 0,0919681
Primérny vydélek / den -0,0013384 0,0000072 0,0000337 -0,0008881 0,0002317 0,0000337
Primérny vydélek / den's
REPO investici -0,0013040 -0,0000050 0,0000441 -0,0008537 0,0002196 0,0000479
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