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ABSTRAKT

V této diplomova prace je poukdzano na nutnioseni devizovych rizik ve vSech
spole&nostech zawtenych na zahraémi obchod bez ohledu na jejich velikost. Kurzové
rozdily totiz mizou vyznama ovlivnit ekonomickou stabilitu podniku. V teordtiecasti

je popsan rnovy trh a jeho nastroje pouzivané k zapstkurzovych rizik, v praktické je
pak uvedena analyza sp&esti a sotiasné makroekonomické situace. Projekt je&am

na jednotlivé produkty bank a na ¥hoto nejvhodgjSiho pro analyzovanou spofest.

Klicova slova: minovy trh, devizova rizika, devizova pozice, teclaicanalyza,

fundamentalni analyza, terminové obchod§navy swap, nminova opce, novy forward

ABSTRACT

This diploma thesis is pointed on tieessity of foreign exchange risk management in any
company engaged in foreign trade, regardless af #hee. Exchange differences can
significantly affect the economic stability of angpany. In the theoretical part forex and
instruments used to hedge against foreign curresky are described, in the practical part
it is an analysis of the company and the macroaoimsituation. The project is focused on

individual bank’s products and on choosing the nsogiable for analyzing this company.

Keywords: forex, exchange risk, exchange positimghnical analysis, fundamental

analysis, hedge business, swap, option, forward
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UvoD

Malé a stedni podniky obchodujici se zahrdm maji jen malé paddomi o moznostech
zajiseni devizovych rizik ptom po padu Brettonwoodskéhoé¢nového systému toto
riziko vznika kazdému subjektu, ktery méa pohledaakgavazky v cizich gmach, protoze
zmeénou jejich kurzu se gmi i hodnota pohledavek a zavazgrepaitenych na domaci
meénu. To miZze mit negativni vliv nejen na vysledek hospgedg ale také na péni toky

a zpisobit firme, ktera toto riziko niesi velké problémy s likviditou.

Toto téma diplomové prace jsem si vybrala protoychbseznamila management
spole&nosti ABC, a.s. s moznostniizeni devizovych rizik, protoze te&inpolovina jeji
produkce je dodavana zahramim odlgratelim, ktei své zavazky &i této spolénosti
plati prevazré svou domaci gnou, gipadré evropskou rdnou. Pohybem kurzuéthto
meén vznikaji spolénosti ABC, a.s. velké kurzové rozdily, které sgalest zatim nijak
neresila.

V prvni ¢asti popiSu zakladni pojmy tykajici s&mového trhu a devizového rizika. Déle
piedstavim nastroje, které umingi toto rizikofidit a snizovat. Dlezité je také teoretické

zhodnoceni metod predikce budouciho vyvoje kurzu.

V dalSi ¢asti gedstavim spolaost ABC, a.s. a provedu analyzu jeji devizové gmzi
PopisSu také s@asnou makroekonomickou situaci, vyvajleZitych ukazate a jeji vliv

na vybrané nove pary.

V posledni, projektov&asti porovnam produkty bank a nebankovnich ingtitugejich
vyhody a nevyhody. Nafikladu také nazognukazu, jak tyto nastroje dokazi zamezit

kurzovym ztratam.
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l. TEORETICKA CAST
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1 MENOVY TRH

Ména je souhrn peiinich znak obihajicich ve vninim perZznim okkhu statu na zaklad
statem stanovenych pravidel.

Ménova soustava je souhrnny kompaktni celek jednattiv forem nény, jejich
vzajemnych vztaln a princigi fungovani jejich pouzivani v procesu &m na uzemi
uréitého ekonomického komplexu, ktery je vymezen podi&tych presnych pravidel

stanovenych pravnifdadem daného ekonomického komplexu.

Ménovy kurs je cena narodni émy vyjadena v zahragnich ne€novych jednotkéch.
Je vyhlaSovan narodni bankou a méa informativniaitiar. V sodasné dob je to vysledek

nabidky a poptavky po &ité narodni ming.

Meénovy trh se vyvijel postugnod systéemu zlatého standardde$p standard dolarové

devizy aZ po dnesni systém pohyblivycnovych kurzi.

[5, 7]

1.1 Systém pevnych ninovych kurzi

Systém pevnych #movych kurdi spaival vtom, Ze kazda &éma ntla stanoven zlaty

obsah své gmové jednotky a jejich srovnanim se ziskal jako gromEnovy kurz.

1.1.1 Systém zlatého standardu (od 17. stol. do &itku 1. s\t. valky)

Zlaty standard je zakladni d&fitko ménového systému, kde standardnim ekonomickym

meiitkem je zlato.
[31]

Hodnota mdny prislusné zerm je vymezena jako jisté pe¥rdané mnoZzstvi zlata. Parita
meény je stanovena v pa¥ru ke zlatu, zlato je mezinarodniénou a néstrojem vytwani

rezerv.
[22]
V tomto systému musi byt udrzen pevny gomezi zasobou zlata a pgmi nabidkou.

Zlato tedy reguluje mnozstvi p&nv ekonomice aisobi jako pojistka proti naddimé

emisi perz, ktera by zfpisobila inflaci a znehodnoceni majetku.
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Varianty systému zlatého standardu:
» standard zlaté mince — ke &mj slouzily plnohodnotné mince razené Znového kovu.

» standard zlatého slitku — plnohodnotné mince zlyac®béhu svou jivodni hmotnost
resp. hodnotu, proto byly postupentasu nahrazovany jinymi, tvrdSimi

a mergthodnotnymi kovy a jejich slitinami. Monetarni autarméla povinnost srnit

vvvvv

1.1.2 Standard dolarové devizy — Brettonwoodsky mezinaraai ménovy systém
(1944 — 1971)

Tento systém byl posledni modifikaci zlatého statalaByl dohodnut po 2. gt valce
piedstaviteli cca 10 dastnickych zemi v Bretton-Woods, aby zabraniénové valce
jednotlivych zemi a naopak zaj@/al menovou stabilitu a napomahal rozvojiéseveho

obchodu.

Byl zaloZzen Mezinarodni émovy fond, ktery funguje na zakladkladi vSechéleni. Ma
pravomoci dohliZzet nad fiochem mezinrodnich financi a ma moznost korekcdpag

platebnich potizi ziastrénych zemi.
BMMS byl postaven nae¢ch zakladnich pilich:

1. Jedinou na zlato stnitelnou nénou byl americky dolar. Jeho cena byla stanovena
na 35 USD za trojskou unci. Timto se americky dal hlavni s¥tovou rezervni
meénou. Ostatni kmy stanovily kurz vuci dolaru a pes ) stanovily i zlaty ndnovy
obsah. Vymina dolaru za zlato byla moZzn& jen ptedhictvim centralnich bank

a vymenit bylo mozné pouzerpbytky platebnich bilanci jednotlivych zemi.

2. Ustanoveni o pevnychdnovych kurzech mezi jednotlivymidnami Eastnickych zemi
— ménové kurzy se mohly navzajem pohybovat v gzg 1 %, oproti stanovenému
startovnimu kurzu. i vétSich odchylkhm musely centralni banky intervenovat

ve prosgch, resp. v neprogph své narodni gmy.

3. Devalvace nebo revalvace kirzbyly mozné jen po dlouhodobé ekonomické

nerovnovaze a se souhlasem ostatilieis Mezinarodniho nového fondu.

Cely systém ré jednu slabinu, ktera nakonec vedla k jeho zhroudé. 8. 1971, a to

pozZadavek rovnovahy platebnich bilatleinskych zemi, aletpdevsim amerického dolaru.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 15

V léte 1971 byl celkovy deficit platebni bilance USA vgsSv 72 mld. USD, ale objem
zlatych ngénovych rezerv pouze 12 mid. USD. To vedlo k jedramstym opatnim USA,

piicemz to nejdlezitejSi bylo zruSené w)Si snmenitelnosti amerického dolaru na zlato.
Devizové trhy musely byt na tyden utemy a po jejich oteéeni zavedly prakticky vSechny

zen® pohyblivy kurz jejich m¢n vaci dolaru.

1.2 Systém pohyblivych nénovych kurzi

Jak jiz bylo vySe uvedeno, tento systénénovych kurzi zatal fungovat po padu
Brettonwoodského #mového systému vroce 1971, ale instituciodabyl stvrzen az

v lednu 1976 na jednani Mezinarodnihénového fondu v Kingstonu na Jamajce. V tomto
systému se uZ pouZzivaji jen papirové penize, Kiéréejsou kryty minovym kovem.
Kurzy jednotlivych ndn jsou stanoveny na zakkadabidky a poptavky na &wovych

devizovych trzich.
Vyhody:

= platebni bilance fislusné zerm se vyrovna tive (i kdyZz za cenu vyrazné devalvace

meny)

= centralni resp. emisni banka ndpbuje teoreticky Zzadné amové rezervy, protozZe
meénovy kurz zemt nevyZzaduje Zadné intervence, jelikoz jerbrona zaklatl nabidky

a poptavky po dané#ng.
Nevyhody:

= vyrovnavaci funkce ®mového kurzu maze selhavat vlivem iflivu spekulativnich
kratkodobych petz (hot money) do ekonomiky — ty odejdodi prvnim naznaku
financni krize, ¢imz jeji piibéh nekdy primo vyvolaji, ale zcela jigtvzdy urychli

a navic negatiwhprohloubi.

» nezabrauje prelévani inflace z jedné zeénfzejména vysgié a velké vzhledem k jejimu
ekonomickému potencialu a postaveni vét@we ekonomice) do vSeckastnickych

zemi celého systému

= cenoveé kalkulace a vlastrtely proces ekonomického planovani jsou extémiizeny
u vSech exportnich, importnich a&evych obchod z divodu nemoZznosti ziskani

piesné kalkulace efektivnosti vykonané obchodni rdspnini operace, protoze
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meénovy kurz mateské zemd v momentu kalkulace efektivnosti sécvjiné mené nékdy
az zcela zésadnv rozsahu #&kolika desitek procent liSi s jeho hodnotou v motmen

fakturace nebo vlastniho inkasa, resp. thrady.

» Proto kiizeni tchto devizovych rizik jsou dastnikim t&chto operaci k dispozici nové
nastroje umoiujici jim pouzivat pouze vysoce nang stochastické a navic dynamicke
modely a na jejich zaklagdinantni produkty, které jsou ve srovnani s modely pléamdv
v systému pevnych &novych kurz fadow drazsSi. (Jejich dinnost je navic &kdy

piinejmensim pochybna).

[6]

1.3 Devizovy trh

Devizovy trh (Forex) je neftSim trhem na s\t¢, kdy denni obratini az 3 biliony dolat.
NejvétSi objem obchail pripada na hlavni gmové pary, tzv. majors, kterymi jsou
EUR/USD, GBP/USD, USD/CHF a USD/JPYulBZitou charakteristikou Forexu je to, Ze
kolem 95 % obchad tvoii spekulace na posilegi oslabeni jednotlivych #m. Naopak
efektivni obchody, kdy n&fklad vyvozci snénuji devizy za svoji domaci énu, ¢ini mereg
nez 5 % obchad

EURSUSD 283 Ostatni 28%

AUDSUSD B2
UsDS CAD 4%

USD/ JPY 17%
GEP/USD 145%  USD/CHF 4%

Obr. 1 Obchodovéni énovych pai na Forexu [21]

Forex umo#uje nakupovat a prodavat zahrari meny v bezhotovostni fortn jak
jednotlivaim, tak i podnikm a bankam a zahrnuje vSechna mista, kde géslsignymi
ménami obchoduje. Za nejvyznagéi devizova centra jsou vSeob&cpovazovany
Londyn, New York, Tokio, Frankfurt, Amsterdam,ia Curych, Hongkong, Singaptir
Bahrajn. Na tradnich forexovych trzich v Londgn New Yorku a Tokiu probiha téh
60 % vSech devizovych obchindlako jediny trh je oté¢eny 24 hodin den Obchodovani

zaind kazdy den v Sydney a postupuje po celé plampetdle oteviracich hodin
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v jednotlivych finagnich centrech, nejprve v Tokiu, pak v Londymkorti v New Yorku.

Ve srovnani s jinymi trhy tak mohou investezdy reagovat na nejnéjéi zpravy.

Forex ma v satasné dob prevazrié charakter mimoburzovniho OTC trhu. Deal&teri
se &astni obchodovani na Forexu, uskiitgi své obchody na specializovanych
pracovistich, tzv. dealingovych o#ldnich, které jsou vybaveny telefony a zejména

terminaly, jejichZ obrazovky neustale ukazuji aktu&zni informace a kotace kurz

[20]

1.4 Organizace vnitrostatniho devizového trhu

Vnitrostatni devizové trhy jsou¢t8inou regulované statem formou devizovych zdkon
Dohled nad plénim #chto zakod ma \&tSinou centralni banka nebo ministerstvo financi
dané zera V n¢kterych zemich vedlethto regulovanych téhfunguiji i trhy neregulované
tzv. OTC trhy. Jediny rozdil oproti regulovanymtnm je v tom, Ze jsou procastniky

levngjSi, protoZe zpravidla nepodléhajindaym odvodim.
Vnitini devizovy trh Ize rozdit na dva vzajem& propojené subsystémy:

» Mezibankovni — je tvien obchodnimi vztahy mezi obchodnimi bankami, ndirod
bankou a maki& Dealdgi uvedenych subjelt obchoduji mezi sebou na zakiad
platebnich vztaln vyplyvajicich jednak z platebnichiipazi jejich klienti a jednak
z vlastni podnikatelskécinnosti v oblasti obchodovéni s vlastnimi devizovym

prostedky. Tento trh tvid az 90 % vSech devizovych operaci.

* Retailovy — na tomto trhu zadavéa klient (firma allgomé osoba) své bancéikaz
na nakup, resp. prodej devizovych predii a k jejich gevodu na zahraémiho

obchodniho partnera, aby uhraditiszavazek z obchodnich vztah

1.4.1 Subjekty devizového trhu

» Bankovni a nebankovni de#l@usobi jak na mezibankovnim, tak i na klientském trhu
a vydtlavaji predevSim na kurzovém ro#p (speadu) a poplatcich na uskimnné

ménové konverze.
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= Jednotlivei a firmy, provagici komegni a investini transakce v cizich &nach,
vstupuji na minovy trh za delem finagniho zajis¢éni zahraniniho obchodu, vyuZziti

sluzeb mezinarodnich finamich trhi apod.

= Ménovi brokei jsou agenti, jeZ usnédji obchodovani s imami. Obchoduji zpravidla
pouze na €et klienta, a tak sami nezaujimaji Zadnou f#eou pozici. Za své sluzby si

Gctuji poplatky.

= Centralni n¢énové autority (zpravidla narodni banky)isobi na mnovych trzich

v souladu s vyhlaSenym kurzovym reZzimem a se zajgmpoveé politiky.

= Spekulanti operuji ve vlastnim zajmu bez vazby lrenty. Spekulanti se snazi wjet
na pohybech gmového kurzu. Kupuje gitou menu, kdyz se domniva, Ze ji bude moci
v budoucnu prodat draz. Jde o velmi rizikovou tedcg ktera je dostupna pouze

kapitalow silnym investolim.

= Arbitrazé&i vystupuji na minovém trhu také ve vlastnim zajmu bez vazby nankfie
Nespekuluji vSak na pohybémového kurzu, ale snazi se vyuzit existence roygchin
cen na itiznych trzich, které mohou byt ofdny prostorow i ¢aso¥. Na rozdil

od spekulace je arbitraz v podstaezrizikovou operaci.

5, 7, 11]
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2 DEVIZOVA RIZIKA

Riziko lze obec# definovat jako udélosti, ze kterych vyplyvaji s¢fi @ekavani, v uzsim
pojeti to jsou ta nejistdcekavani z probihajicich finamich vztati, ze kterych plyne
realné nebezgé ztraty pro jednu ze smluvnich stran.

Deviza je bezhotovostni forma zahrkami meny, vystupujici nejasgji v podoke

bezhotovostnich pén, snénky, Seku a platebni karty (hotovostni forma zatérdnmeny

ve forme minci a statovek se nazyva valuta).

Devizovy kurz je kurz narodni énové jednotky vyjaten v devizovych jednotkach jiné

zen®. Tento kurz stanovuji jednotlivé obchodni bankigaédé zemi a v kazdé obchodni

bance niZe byt jeho velikost&i jiné zahranini meng jind.

Devizova pozice je vztah mezi pohledavkami a zayad&ného devizového subjektu

v jednotlivych zahragnich néndch k momentu jejich splatnostitie byt:

= otewena — rozdil mezi pohledavkami a zavazky &ité@rmené neni po jejich vzajemném
zapateni ke dni splatnosti vyrovnan.

o dlouha — dany subjekt mégibytek pohledavek v dan&ng ke konkrétnimu

datu jejich splatnosti. Je charakteristicka zejngaeexportéry.

o kratkh — kdanému datu maad&v zahranti néjaké splatné zavazky

pievySujici jeho pohledavky. Je charakteristickéipmportéry

» uzawena — rozdil mezi pohledavkami a zavazky &itér megné je po vzajemném

zapateni ke Ihit¢ splatnosti vyrovnan

[5, 6, 7]

2.1 Slozky devizového rizika

K efektivnimutizeni primarniho devizového rizika je nutna znajebib struktury a jeho
reakce na konkrétni ekonomické pstynz mezinarodniho i vnitrostatniho ekonomického

prostedi.
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2.1.1 Riziko propo¢tu devizového kurzu na domaci rdnu pro konsolidovanou
zavérku
Toto riziko se vyskytuje u firem, které maji svébpeky nebo majetkovedasti v zahrari

a musi tvaéit konsolidovanou €etni za¥rku dle daiovych zakofi dané zem

Materska spolénost musi stanovit, jaky devizovy kurz pouZije ppiepaiet rozvahy

e

2.1.2 Riziko pohybu devizového kurzu pro jednotlivou opeaci

Tento druh rizika se dotyka vSectadtniki trhu, kt&i obchoduji v jiné nez narodniéme

(import, export, Ugrove a jiné devizove operace se zahitiam).

Podstatou rizika pohybu devizového kurzu je, Zeg#iivé operace vyZzaduji smu jedné
meény za jinou, picemZ devizovy kurz se vfinéhu kontraktu mini a miZze vzniknout

velky rozdil mezi kalkulovanym kurzem a kurzemnipkasu pohledavky.

2.1.3 Ekonomické riziko devizového kurzu

Ekonomické riziko devizového kurzu vznika pro limbwy subjekt tim, Ze vikledku
oslabeni domaciho énového kurzu @i méné kontraktu zvysi dovozci jeho kalkulované
néklady nebo v ikledku posileni domacidmy vici méné kontraktu snizi vyvozci jeho

planované devizové vynosy.
Tim vSak sotasré nekdy az zasadnim #ggobem ovlivni naklady, vynosy a cash flow.

Tato slozka devizového rizika na rozdil od prvndzkly vznika @dinkem vSech
ekonomickych faktar v dané zemi i zemi #8my kontraktu, které maji vliv na budouci
vyvoj obou uvedenych ekonomik a jako nasledek thgtoje pak zpewni nebo naopak
oslabeni pedmétného vzajemného devizového kurzu. Proto jeji zkémingedevsim pro
Gcely predikce pistiho kurzového vyvoje je nezbytné u vSeéthtdevizovych subjel
které vstupuji zejména do dlouhodg@ich zahrarinich &fitelskych nebo dluZnickych

vztah.

[7]
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2.2 Metody Fizeni devizového rizika

Kazdy devizovy subjekt by &h provadt analyzu své otéené devizové pozice a musi

se rozhodnout pro &itou strategii kiizeni vzniklych minovych rizik.

2.2.1 Konzervativni metoda

Konzervativni metoda je zaloZena na zabeéegpk eliminace vSech kurzovych rizik¢é(v
rizik ze zahraninich 0wra) formou eliminace vSech jejich negativnich dajpado
hospodéského vysledku devizového subjektu Zamgienou cenu (zpravidla 0,5 — 4 %
z celkové hodnoty kontraktu u kurzovych rizik a dc& u Gerovych rizik v zavislosti na
délce obdobi, pro které je peba tyto rizika eliminovat). Tato metoda nepoveluj
zaujimani otekenych devizovych pozic, ale strikttrva na jejich Gplném uzéeni. To de
facto znamena, Ze takovy subjekt (firma, banka)atth zdjem se orientovat vy
na svou hlavni produki ¢innost a nemini nechat ohrozit svou existenci ekoakymi
ztratami z otektenych devizovych pozic. Zakladnim a jedinym cileohato typu
devizového subjektu je jeho orientace na vlastnégprodukni strdnky a na tvorbu zisku

praw a pouze z&chtocinnosti a ze Zadnych jinych.

2.2.2 Agresivni metoda

Agresivni metoda je zaloZena na cileném a é&llemém vytvéeni svych otekenych
devizovych pozic, a to i nad ramec vlastni prim@moidulkéni funkce. V praxi to znamena,
Ze takovy devizovy subjekt umyslnvytvaii svou otevenou devizovou pozici s cilem
dosaZzeni mimi@dného zisku z devizovych operaci, a té i vysockramec pokryti svych
vlastnich vyvoznich, dovoznich neboétwych poteb. Tento subjekt vychazi ze sve
vyborné informovanosti o titém segmentu stovych devizovych trh a tyto své
informace také komeéné realizuje ve formd mimoradnych zisk, které nemaji Zadnou

materialni oporu a podstatu v jeho prodhuilcinnosti.

Vhodna kombinace obou uvedenych metod v praxi znamgecast otevenych pozic
devizovy subjekt uzae a jinoucast necha umyséotewenou na zakladkvalitni predikce

prednEtnych ménovych kura vystupujicich v roli miny kontraktu wéi narodni néng.

[7]
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3 NASTROJE K ZAJIST ENi DEVIZOVEHO RIZIKA

K efektivnimutizeni devizového rizika je mozné vyuzivazmé bankovni i nebankovni
produkty, ale také technické nastroje, které bygémd vzniku. Tyto nastroje ovSem nekryji
rizika pro ol& smluvni strany kontraktu rovname, proto volba vhodného nastroje vzdy

zavisi na vyjednavaci pozici obou stran.

3.1 Nastroje zabraiujici vzniku devizového rizika

Tyto nastroje jsou nedilnou stasti kontraktu a je nutné je dohodnout edted jeho

uzawenim. Proti vzniku devizoveého rizika ale chrani p@jednu ze smluvnich stran.

3.1.1 Volba mény kontraktu

Jedna se o nejle¥s$i, ale i nejdinnéjSi nastroj zabigujici vzniku devizového rizika.
KdyZ je meéna kontraktu domaci &na jednoho z partnér celé devizové riziko nese pouze

druhy (tastnik kontraktu.

3.1.2 Pouziti ménove resp. kurzové dolozky

Podstatou tohoto nastroje keplchazeni devizového rizika je fixac&mvého kurzu rny
kontraktu na domaci &nu importéra nebo exportéra. Pro importéra to zmémee
za dovozni kontrakt zaplatirgsré tu ¢astku, kterou za dovoz kalkuloval ve své narodni
mené. Exportér naopak zinkasuje za svou vyvozni poMiddresre tolik, kolik vypcgital

bud’ v momentu kalkulace vyvozni ceny nebo k momentutreadktu.

[7]

3.1.3 Paralelni financovani a nénové swapy

Paralelni U¥rovani je dohoda dvou maskych nadnarodn pasobicich spolosti
(v podminkéch, kdy kazd4 z nich ma svouitmm spolénost v zemi druhé mateké
firmy a kdy ol matdské firmy sodasreé potrebuji svym dceram poskytnout z pohledu
matdskych spolénosti devizovy U&r), o poskytnuti stefh velkého objemu UGsru
piepaiteného vzajemnym kurzem na sjednany objendramwé c¢astky stim, Ze jedna

mateéska spolénost ho poskytne ve své vlastni domaénédceiné firmé druhé matiské
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spole&nosti a ta naopak ho poskytne¢bpe své vlastni domaci&me dceiné spolénosti

prvni matéské firmy.

Nezbytnou podminkou pro vznik tohoto tgobu gedchazeni devizovym rizikn je
vyhledani vhodné firmy, kterd& ma stejnou ipbu feSeni jejiho devizového rizika.
Z uvedenéhoi/odu malé a vysostrspecifické nabidky a poptavky je tentaigpb jiSeni
devizového rizika po#iné nara@ny a na devizovych trzichiiptizeni devizového rizika

piedstavuje jen maly podil.

U ménovych swaf si dva smluvni partitevyménuji své pohledavky resp. zavazkyegoi
na fizné neény, piicemz kazdy z nich ziska pohledavku resp. zavazebzkgimu datu

na jim zvolenou nu. Timto zfisobem si firmy uzaviraji své ot@né devizové pozice.

[7]

3.2 Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizovéhaizika

Podstatou niZze uvedenych nasirge, Ze jejich pouzitim formou st&nvelkého
protiobchodu na stejny objem danénwy a na stejnou fiu splatnosti si dotiny subjekt

uzawe otewenou devizovou pozici.

3.2.1 Devizové terminové obchody

Mezi hlavni bankovni a burzovni produkty umajci bud’ uzawveni existujici otetené
pozice, nebo naopak ot@wni existujici uzaené devizové pozice libovolné firmy zejména

pafi:

3.2.2 Promptni (spot) operace

Promptni (spot) operace je devizovou operadi,kferé je dodani devizy realizovano
do dvou pracovnich dni pro uzewi kontraktu.Casovy rozdil mezi dnem uzani
kontraktu a dnem pémi slouzi k transferu z¢éu prodavajicino nadet kupujiciho. Tvé

60 — 70 % veSkerych devizovych operaci.

Nakupy a prodeje se provanfi kurzu spot, ktery rize byt kétovan vigmém nebo
negimém zaznamu. ima kontace fedstavuje zaznam i jednotek domaci &my
za jednotku cizi ®ny. Negima kontace naopakiqdstavuje zaznam @k cizich

peréznich jednotek za jednotkuamy domaci.
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Banky kotuji vzdy na prvém miskurzy nakupni (bid) a na druhém ngigurzy prodejni
(offer).

Rozdil mezi nakupnim a prodejnim kurzem dané bagekgji obchodni rozfi (spread).
Spread se u bankovnich obchogohybuje v sotasnosti vrozsahu 5 — 10 hod
pro partnerské banky. Sirsi spread maji vzdy relatinérs obchodované #my nebo niny
s WtSim rizikem zndny kurzu. Spread u valut je SirSi neZ u deviz, @fetsi do 8 banka

zapaitava naklady spojené s obstaranim valut.
K promptnim operacim dale pat

= Konverze - nakupyi prodeje devizovych aktivipvazi na mezinarodnich pébnich
trzich, které slouzi k prosté prén¢ devizovych aktiv v jedné &mé
do aktiv v jiné ndng.
= Devizova arbitraz - snazi se vyuzit roadile vySi devizovych kure urtitych men
ve stejnéméasovém okamziku na teritori@maznych pewznich
trzich s cilem co nejlewi nakoupit, nebo prodat (tzv. vyrovnavani

dennich devizovych pozic) nebo nakoupit v &iktle je nejlevyi

a prodat se ziskem.

- arbitrazni transakce ime byt gima (mezi dema teritoriali

raznymi trhy) a nefima (mezitemi a vice trhy)

- pracuje se stavajicimi znamymi kurzy (na rozdilspekulace, kdy

se operuje s kursy budoucimi neznamymi)

[5, 10, 13]

3.2.2.1 Terminova (forward) operace

Terminové operace typu forward je nejstarSi forn@uminovych devizovych operaci.
Zakladnim znakem forwardu, st&jjako u vSech ostatnich terminovych operaci je, Ze
zatimco uzakeni kontraktu probihd wfomné dob, pinéni kontraktu nastava az
v budoucim pedem dohodnutém terminu. Vzhledem k tomu, forwgetace jsou dnes jiz
zprostedkovavany progednictvim trhu OTC, nejsou forward kontrakty na dibz
od futures a burzovnich options standardizovany do mnozstvi a casu.

NejfrekventovagyjSi jsou forward operace s dobou d@epti do jednoho roku. Forwardové
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operace nejsou ro¥a standardizovany, pokud jde o mnozstvi obchodbawatk deviz,

cozZ je zejména vyhodné pro klienty bank z oblaatiranéniho obchodu.

Devizova forwardova operace se realizuje peabtictvim terminového (forwardového)
kurzu. Jeho podstata vychazi z cs@rozdilné Urova zakladni arokové sazby na kazdou
z obou vzajem& obchodovanych #m. Vychazi z toho, Ze rozdilnd Urdgveéirokovych
sazeb ftahuje cizi itnu za @elem dosazeni vy3Siho zhodnoceni oproti domaciotréok
arovni. Riliv zahranéni meény ma za nasledek zhodnoceni doméaeényn ktera je vySe

drocena.
Vzorec pro vypoet forwardového kurzu:

_n
360x 10C

prémie/ diskont SRA, x
FR= SR+ prémi FR= SR- diskor
kde: FR = forwardovy kurz
SR = spotovy kurz
A, = arokovy rozdil
n = paet dni

Prémie (report) sefpocitava k promptnimu kurzu ipad vysSiho Uréeni domaci iny

oproti zahranini mgné.

Diskont (deport) se odéa od spotového kurzu wipad nizSiho urdeni domaci reny

oproti zahranini mgné.

[5, 6, 10]

3.2.2.2 Vyménna (swap) operace

Swapova operace je tkana déma neoddlitelnymi operacemi, které se uzaviraji v jednom
okamziku se stejnym partneremiigemz alespd jedna je forwardova. Existuji dva

z&kladni typy swapovych operaci:

» spot — forward — dealer devizu promptnakupuje (prodava) a séasre ji terminow

prodava (nakupuje)

» forward — forward — swapovy kurz je kétovan jak@adamostatné forwardy
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Swapova operace pomaha zejména k pokigthpdné nelikvidity v wité méné. Rovrez

muze byt spojena s cilem vytkibterminové uloZeni a Zmy nakup domaci smy.

[5, 10]

3.2.2.3 Devizova futures

Devizové futures maji mnohé znaky shodné s forwanahd operacemi. Jejich podstatou je
také terminovany kontrakt nargnmetnou zahrardini menu, tzn. S dodanim minimain

za 3 pracovni dny.

Tab. 1 Rozdily mezi forward a futurem

FORWARD FUTURES
Velikost Podle dohody obou stran Standardizovano
kontraktu
Dathm Podle dohody obou stran Standardizovano
dodavky
Dohodnuto bankou nebo makéén | Stanoveno aukci mezi mnoha
Metody o o L
prostednictvim telefonu kupujicimi a prodavajicimi
transakce i o .
s omezenym okruhentastnila na burzovnim parketu
Vystupuji ve fornd rozpsti ,bid-ask | Standardni makiéké poplatky
Poplatky spread” mezi cenou, za kterou bankapi velkych obchodech
prodava a kupuje kontrakt dohodnuté poplatky
Bezp@nostnl Zadné, banky ale provéd celkové Vyzaduje se depozitum
depozitum kompenzace
Clearin Neexistuje zvlastni clearin Existuje burzovni clearing
9 ) 9 a denni vyptadani obchoil
Ekonomické | Usnadrni obchodovani USI‘]?(iiUJe, OPchodovan|_ .
. o o a zajifovani; funkce viejného
opodstatani | a zajifovani )
stanoveni ceny
Pristupnost Omezena na velké zékazniky @tea pro vSechny
Regulace Samoregulaci Existuji reguliaorgany
Zakorteni st ot .
dodavkou V naprosté ¥tSing pripadi Pouze v Bkolika procentech
Cenova, Zadny denni limit Burza fize stanovit denni limit
omezeni
Trzni likvidita | MoZnost opéné operace MozZnost z&émmé operace

[9]
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Hlavni vyhodou currency futures je okamzité vyravindkurzovych zisk a ztrat

s clearingovou Ugtdnou po uzaeni otevené pozice.

3.2.2.4 Devizoveé opce

Na rozdil od pedchozich operaci je zaloZzena na sméauezi vypisovatelem opce (seller,
writer), ktery se zavazuje neodvolat po stanovedolou svou nabidku, a drzitelem opce
(holder), ktery ma pravo od smlouvy odstoupit paplaceni pe¥zni prémie. Hlavni

inovaci opce oproti jinym terminovym kontraki je tedy moznost drZitele opce nechat

opci ,propadnout”, pokud je to z pohledu vyvoje maniho kurzu pro ¢ vyhodné.

Perézni prémie je fakticky cenou, za kterou si osobadwemna z kontraktu kupuje

u navrhovatele pravo odstoupit od smlouvy.

Vypisovatel opce riive vypsat tzv. call (kupni) opci a put (prodejnpco V piipadt call
opce ziskava drzitel opce pravo koupit dohodnutéozstvi deviz od vypisovatele
pii pfedem dohodnutém kurzu opce (tzv. strike nebo eiseeqrice). V pipad put opce
ziskava drzitel opce naopak pravo prodat dohodmat®zstvi deviz vypisovateli

pii dohodnutém kurzu opce.

Uzawveni ognich kontraki je mozné jak prostdnictvim burzy, tak i progdnictvim
bankovniho trhu OTC. Opce obchodovatelné na burjéoh standardizovany jak co
do mnozstvi, tak tasu.Casové terminy pro uz#ni opci jsou kratsi nez u futures —
1 mesic. Bankovni opce nabizeji moZnosizpisobeni obsahu kontraktspecifickym
piranim zakaznik Banky vSak obvykle ve vztahu ke kliént stanovuji spodni

kvantitativni limit pro uzakeni kontraktu.

[10]
Z hlediska plgni v¢ase rozeznavame dva druhy opci — evropskou a dmariZatimco
americkou opci lze uplatnit kdykolivéhem platnosti opce, evropskou Ize uplatnit pouze

v dok® exspirace (fledem pevé stanovenému datu). Americké opce se obchatstji,

i kdyZ vypisovatel opce nese vysSi riziko a pretpdstaté drazsSi nez evropska.

3.2.3 Finanéni hedging

Finartni hedging znamena proces vykonani takovych deyctovesp. finaénich operaci,

jejichz prostednictvim libovolny devizovy subjekt &ovych finagnich vztali uzavira
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jeho dosavadni otéenou devizovou pozici prasdnictvim opané devizové, depozitni

nebo U¥rové operace.

Uvedeny subjekt ip tom musi dbat o to, aby tato protioperace bylwvedena ve stejné

meng, ve stejném objemu a ke stejnému dni splatnostitpf operace.

Tento nastroj Ize pouZzit jertistoprocentni jist@t devizového subjektu, Ze mu platba bude

poskytnuta v pesré stanoveném terminu.

3.2.4 Leading a lagging

Podstata tohoto systému s$p@ v predikci budouciho vyvoje kurzu doméaciém
anajejim zaklagl zvolena strategie. Pokud importér (dluznik) prapik nastavajici
devalvaci vlastni gny, snazi se o co nejrychlejsi uhradu svych zavaz#éomaci ming

(leading).

Pokud tento importér ipdpoklada revalvaci doméciény, snazi se naopak odkladat
(lagging) Ohradu, aby po zpedmi domaci mny wvac¢i méné kontraktu realizoval
mimoradny zisk. Toto je moZzné pouze u hladkych platétmliv u dokumentérniho inkasa

nebo akreditivu.

Tento systém je efekti¢rvyuzivan multinacionalnimi spaleostmi.

3.2.5 Faktoring a forfaiting

Tento nastroj je velmi efektivni nejen awbdu fizeni devizového rizika, ale také slouzi
k optimalizaci cash flow. Postata sja v prodeji devizové pohledavky ve foframenky
pied Ihitou splatnosti faktoringové nebo forfaitingové sgabsti. Cena sknky je snizena

o diskont.

3.2.6 Pojisténi devizového rizika

Podminkou je &cna existence vyvozni pohledavky - nelze tedy temdstroj pouZzit
pro spekulativni otevirani devizovych pozic. Péji$tdevizového rizika je velmi drahy
a nepilis efektivni nastroj jehotizeni, protoze pojiovny nabizi pojigni jen
pro nejvyznamési a tedy nejlikvidgjSi mény, nebo stanovi procento kryti a nad jeho vysi

nese riziko devizovy subjekt.
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3.2.7 Mezinarodni leasing

VyuZiti tohoto nastroje uplatiji zejména vyvozni a dovozni firmy, které tiffepesou své

devizoveé riziko kontraktu naffsluSnou mezinaro@dmuasobici leasingovou spd@ieost.

Podstatou tohoto typu leasingové smlouvy je, Zeodo® uzake leasingovou smlouvu
na prongjem a ffpadnou naslednou koupigunetu leasingu s leasingovou spétesti

v jeho domaci rng, zatimco uveden nadnaradpisobici leasingova spdleosti nasled#
uzavira smlouvu s exportérem ¥mi kontraktu a nese tudiz vSechna devizova rizika
kontraktu. Druhou variantou je vyima pozic mezi exportérem a importérem na jedné

straré a leasingovou spalaosti na strahdruhé.

[7]

3.3 Nastroje redukujici devizoveé riziko

Do této skupiny nastrdj pati platby gedem a vyuZziti kufe ménového koSe. Platba
piedem je vyhodna pouze pro exportéry a je mozna @ouipads, Ze exportér ma
dominantni postaveni na trhu. Ob&stnici kontraktu sice nepodstupuji devizové riziko

ale importér je nucen financovat exportéfadem.
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4 PREDIKCE M ENOVEHO KURZU

Aby bylo fizeni devizovych rizik ve firgnUs@ESné a pouzité nastroj€iané, je nutné ut
spravre predvidat vyvoj kur# jednotlivych nén v uritém c¢asovém useku. Proto bylo
v minulosti vyvinuto ®kolik teorii, které se postupetfasu ukazaly jako chybné a jejich
pouziti k predikci devizového kurzu by devizovémubjektu mohlo zpisobit nemalé

finaneni ztraty. Jsou to:
= Teorie parity kupni sily

Teorie Svédského ekonoma Gustava Cassela vychpiiedgokladu, Ze stejné zbozi ma
na iiznych trzich stejnou cenu. Predikceinového kurzu pak sgiva vtom, Ze

menovy kurz se rni v zavislosti na zené pomeru kupnich sil dvou zemi.

Krom¢ odchylek kratkodobé povahy (riéidad rostouci podil kapitalovych taék
na mezinarodnich platbach, vliv monetarni a fiskddalitiky na nominalni rénovy
kurz, vyznamné politické udalosti) existuje cetada odchylek, jez jsou spisSe
nakladi, rozdily ve sloZeni spidbitelskych ko8, diferencované spimbitelské

preference a existenci rezervnichmm
[5,11]
» Fischefiv efekt

Jeho podstatou je vyjéehi vzajemnych vztdghmezi nominalnim drokem a realnym
arokem v dané zemi. Investor sé pozhodovani o své investici¢cetné investice
devizovéridi nejen nominalnim vynosem z investovanych akdie, i jejich realnym
vynosem, tj. ¥etn® vyvoje miry inflace v dané zemi. To znamena, caaskvij vynos

bude moci redkporidit.

V pribéhu 90. let probhla ve s¥té ohromna vina liberalizaceridéjSich devizovych
omezeni a jejim nasledkem tato teorie ztratilavgaatnosti. Devizovy investor dnes
naopak vyhledava zems velikym arokovym diferencidlem a zisky na tonttbu

ziskané realizuje pak v zemi s nejniZsi cenovounirona gedmetné zbozi, resp. sluzby.

[5]
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= Mezinarodni Fischéwr efekt

Vychézi z racionélniho tvrzeni, Ze nominalni UrokaNferencial u srovnavanych zemi je
uréen sodtem jejich diferencid realnych arokovych #r a inflatnich aiekavani véchto
zemich. Tato teorie se uplaje k stedredobé predikci devizového kurzu, ale

z kratkodobého hlediska je neplatna.
» Parita Grokové miry

Podle vyznavai této teorie se terminovy kurz liSi od promptnipokud existuje volny

pohyb kapitalu a dalSi podminky, o Urokovy difeiéhmezi olgma nménami.
= Teorie platebni bilance a statrozpatového deficitu

U platebni bilance se ma za to, Ze pokud je v defioegativi to pisobi na minovy
kurz uvedené ze#n Tento ma tendenci oslabovat o to Wion je tento deficit vyssi

acim déle trva.

Podstatou teorie deficitu statniho rozpoje, Ze pokud je tento vysoky a jeho vydaje

negeneruji vysSi budouci devizovémy, kurz dané zegnzakonit oslabi.

Jak ukazala s@asna s¥tova hospodi&ka krize, tyto teorie plati pouze u zemi s trvale

nadnernymi deficity.

Krome téchto gekonanych teorii existuji i metody, které po spganalyze vSech faktinr

napovi, jakym sgrem se bude gmovy kurz pohybovat.

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je igob, jak se divat na trh préstnictvim ekonomickych,
socialnich a politickych aspektkteré ovlivauji nabidku a poptavku. Jinymi slovy hledame
ekonomiku, ktera si vede digha zakonit tak dolte si vede i jeji mna.Cim 1épe si vede
ekonomika pislusné zerg tim vice okolnich zemi&i jeji méné. Obchodnici pouZzivaji
informace na zdaklad recenzi, které jsou zigiovany na finatnich webech nebo
publikovany v odbornych ¢asopisech ¢i  financnich novinach kazdy #sic,
kromé& GDP (Hruby domaci produkt) a ECI (Index nakladacey), které jsou vydavany

étvrtletng.

Mezi nejvyznamujSi zdroje zpréav pét financni noviny Wall Street Journal, Financial

Times, New York Times;asopis Business Week, mezi vyznamné internetoaélstipati
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Reuters, Bloomberg anebo forex weby jako ftild@d www.fxstreet.cz nebo

www.forextips.com.

Today's Calendar v Iomorrgy = Thiz ¥eek | Fibee t
I Detall  Acbiial  Fodecast  Previous
D:-TE f:00am EUR B German Factory Orders m/m | 0.2% B0
7:0Dam CAD - Emplayrment Change - -21.0K o 5K
Ti00am Cab - Unemplayment Rate | B % .20
8i00am usD I'"_‘FI Assist Treasury Sec Kashkan Speaks 4
B:30am usD Bl non-Farm Employment Chanigs [ JEDOE -PdiOK
B:30sm  USD Bl Unemployment Rate [a & 5oL
Bi30am uso ﬂ Average Hourly Earnings. m'm e 0.2% 0.2%
3:00pm uso =t Consurmner Cradit mym ) 2.08 5.9B
Obr. 2 Uk&zka denniho reportu udalosti v&t&v
[20]

Zakladem fundamentalni analyzy je analyza vSecmarymych fundamentalnich fakior
majicich gimy vliv na nénovy kurz zkoumané zemNapomaha odhadnout vyvoj na trhu
ve stedrtdobém az dlouhodobém horizontu. Kurzy se vygazmeni pouze diky
neatekavané zriné faktomi nebo zvéejnénim jinych vysledk nez jaké pedpokladali
investdi. Podle zkoumanych oblasti ji¢ldme na globalni a odivovou analyzu

a na analyzu konkrétnich fingmich instrumerit.

4.1.1 Globalni analyza

Jejim cilem je odhadnout budouci makroekonomickézatele a jejich vliv na émové

kurzy:

= Urokové sazby — neéekavané zvySeni hpobi, Ze vklady v domaci &né se stanou
vynosrEjSi, neboli dojde ke zvySeni tzv. Urokového difeiahu. Take
dojde k nstu nomindlniho Urokového zhodnoceni dluhbpis

a obligaci, ale na druhou stranu se snizi hodnkt#. &V kratkém

Tyl

» Hruby domaci produkt — indikuje hodnoty vSech piddua sluzeb vyprodukovanych
v dané zemi bez ohledu na to, kdo vlastni aktivaonaké
narodnosti je pracovni sila vyuzZivana k produké&otgch

produki a sluzeb. Tempoustu HDP je nejdlezit¢jSim

ukazatelem ovliiujicim menové kurzy v dlouhém obdobi.
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Ukazatelé pimyslovych od¥tvi obsahuji pkmyslovou vyrobu, vyuZiti kapacity,

podnikové objednavky, objednavky zbozi dlouhodqgieby, podnikové zasoby

Ukazateléze stavebnictvee @&li na no¥ zap@&ata bytova vystavba a &léna povoleni

k vystavlg, prodej novych a existujicich rodinnych dainkinvestice ve stavebnictvi
» Fiskalni politika — ovliviuje devizové trhy me&nnez akciové.

» Monetarni politika — st nabidky pe¥z v ekonomice méa diky efektu vysSi likvidity

podstatny, ale népny vliv na devizové trhy.

» Inflace — g stabilni ekonomické situaci ma na devizové trlipés negativni vliv.
M¢étfime ji nefastji indexem spdtebitelskych cen.

Mriviw s

index mzdovych naklag maloobchodni trzby, iéra spotebiteli, index prodeje

motorovych vozidel, osobnimy

Pfi pouzivani fundamentalni analyzy musi mit investarpansti, Ze trh ne vzdy reaguje
podle @ekavani. Nervozita a spekulace o0 mozném vyvojijeitd vyhlaSenim wezité
zpravy ¢asto vybudi faleSné signaly pro vstup do obchoduatoPje dilezité a nezbytné
velmi pe&livé otestovat metodu vstiipa vystuf a to nejlépe nadpké demo platforh

s aktualnimi, realnymi daty.

DalSi dva kroky fundamentalni analyzy jsou &seva analyza (zkouma konkrétni trh

z obecného pohledu i jeho specifika) a analyza k&nkho finakniho instrumentu.
[20, 9, 5, 31]

Fundamentélni analyzaq@poklada, Ze vsSichnicastnici trhu maji stejné informace, coz
samozZejm¢ neni mozné a ten, kdo ma lepsi informaceshaxd. DalSi jeji slabinou je, Ze

nedokaze odhadnout vliv spekulaci.

4.2 Technicka analyza

Technick& analyza se snaZegpowdét pohyby kurz jednotlivych finagnich instrumerit

pomoci analyzy minulého vyvoje kurzobjemu obchoil a minulych trend. Je reakci
na kritiku fundamentalni analyzy, jeji neschopnogitit vnitini hodnotu a zachytit
kurzotvorné zrmany. Nedivéruje pramefim, podle kterych tvd fundamentalisté své

piedpowdi a vytyka jim¢asovou narénost.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 34

Hlavni myslenka technické analyzy gp@ v tom, Ze na zakladistorickych pohyb cen,
predikuje smir a Urovés budouciho pohybu cenylinymi slovy, sleduje chovani cen
v grafech. Sledovanim gtaimize ukit trend a vzory chovani cen, které mohou pomoci

nalézt dobré obchodnfifezitosti.
Slouzi k predikci trhu v kratkém horizontu hodimj,dmax. tydi.

NejznangjSi a nejpouzivatjSi jsoucarové a swkove grafy. V klasickéngarkovém nebo
svickovém grafu nalezneme mnozsedirek ilustrujicich nabidku a poptavku. Kaz@ddka
je charakterizovana 4 cenami: OPEN, HIGH, LOW a SGEJ/zdalenost mezi HIGH
a LOW cenoujikame RANGE, neboli rozsah.

High
cl
High _ o High
Close s T
X -
open”
_Close
Open Open i 3
ot -
o -
Low
Low
Low

Obr. 3 Ukazkaarového a s¢kového grafu [20]

Vzajemné porovnani éthto hodnot slouzi k tgeni pravdpodobnosti pohybu cen
v budoucnu a mnoho soukromych obchodrpbuZziva analyzu jednotlivyckérek k velmi
lukrativnimu obchodovéni. V kazd#&rce je mnoho informaci a chiytobchodnici toho

vyuZzivaji k tvorlE raiznych obchodnich strategii a metod.

OPEN- Oteviraci cena, za kterou se nakupuji a prodawajiové péary na zatku

obchodniho dne, péjpac ¢asového Useku, ktery daddrka znazatuje.

HIGH - Nejvy3Si cena, kterou kupcitem dne dosahli. Tato hodnota neni az zase tak
zajimava jako OPEN nebo CLOSE ceny, nicengrokud bude HIGH cena v daném
¢asovém obdobi stejrvysoko jako CLOSE, zréato velkou odhodlanost kupdk ziskani
dané ndny za jakoukoliv cenu. Tim padem také&zame poitat s tim, Ze ceny porostou

vySe i v dalSim obchodnim obdobi.

LOW - Nejnizsi cena, kterou prodejattiiem dne dosahli. Stejjako HIGH neni ani LOW

cena pilis zajimava, pokud ovSem neni shodna s CLOSEwevdomto fgipad: se jedna
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o velmi negativni den a je velka prapddobnost, Ze nasledujici den budou ceny

pokratovat ve vyrazném poklesu.

CLOSE- Zaviraci cena.
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Obr. 4 Denni graf gnového paru EUR/USD [20]

Techniti analytici, investti i spekulanti zakladaji technickou analyzu nakalika
ocekavanich:
» Poptavka a nabidka je ovligm& mnoha faktory a analytici uZivajici technickoalgzu

véri, ZeveSkeré udalosti a informace owliyici trh jsou jiz zahrnuté v cénJe tak

vytvorend férova cena a tedy zaklad pro technickou amalyz

= Ceny se nepohybuji ndhatjrale v trendeckproudech). Pouzivani technické analyzy
by nebylo vhodné ani ziskové&ipmahodnych cenovych pohybech. Obchodniti,vze
mohou rozpoznatenda v jeho souladu wtht ziskovy obchod s tim, jak trend
pokrauje. ProtoZe technicka analyza muze byt aplikov@mainohatasovych rami,

je mozné zpozorovat trendy kratkodobéedtédobé i dlouhodobé.

= Dale se pi aplikaci technické analyzy spoléha nizgipoklad, Zistorie ma tendenci
se opakovat. To je z#pinéno chovanim subjektna trhu, tedy lidmi, kié se chovaji
jako emotivni bytosti. Jejich reakce na pétyrsecasto opakuji, a proto je mozné najit

urcité zakonitosti.
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= Co" je dulezitejSi nez »Pra“. Vysledna cena je vyt¥ena
za pomochabidky a poptavky. i situaci, kdy je poptavka vy3Si nez nabidka,
se @ekava vziist ceny. Obracenpak (i situaci, kdy je nizSi poptavka nez nabidka,
se [fedpoklada cenovy pokles. Technické analyze zalaztew a pouze na cen
Zatimco fundamentalni analyza se zabyva otazkotiggpco dje, technici se ptaji, co
se dje a nezdlezi jim na tom, prese to dje. Je mnoho faktdr které mohou cenu
ovlivnit a jejich interpretace je velice obtizn& fb vice nakupujicich (poptavka)
a mér prodavajicich (nabidka), co dlacenu vzliru. Hodnota je nakonec jedin&cy

za kterou jsou obchodnici ochotni platit.

[2]

Mezi nejznamjSi predstavitele technické analyzy patCharles H. Dow, ktery je

povaZzovan za duchovniho otce technické analyzg, Ha\. Elliott a Steve Nison.

Ani technick& ani fundamentalni analyza samostagvede k dosahovani mitidanych
ziskii. Spol&né vSak slouzi investém jako dobry podklad pro posouzeni budouciho

vyvoje menovych kurz.

4.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza je s@sti technické analyzy a jeji podstatou je zkoumani
a definovani psychologie davu, tedy chova#iSwmy (astniki trhu a pod#ta, které je
ovliviuji. Vyuziva se pro odhad nejblizSi budoucnostiykde trh chova neracionéin

a investdi pii svych obchodech propadajiglhnanému optimismu nebo naopak pesimismu.

Za zakladatele psychologické analyzy je povazowuamcbuzsky sociolog, psycholog,
matematik, IékaGustave Le Bon, jehoZ koncepci dale rozpracovatir& Kostolany, John

Maynard Keynes nebo George Drasnar.

4.4 Teorie spekulativnich bublin

Spekulativni bubliny jsou vzdyfehnanou reakci investona utitou udalost. Alternativni
koncepci je teorie htimého obchodovani, kdy nezkuSeni obchodnici mluvévich
obchodech a ,dde” radi svym znamym, co maji nakoupit nebo prodatimco zkuSeni

a Usgsni investéi o svych obchodech wil
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V jevové podstat se ,bublinovy* efekt projevuje ve fornanomalie, tj. vyraz¥)Si
odchylkou trzni ceny akcie od jeji vimf hodnoty. Tato odchylka iie byt plusova

i minusova.

U ménovych kurfi se misto srovnavani vhii hodnoty akcie sjeji trzni hodnotou
stanovuje hodnota rovnovaznéehémavého kurzu dané zenv porovnani s trzni hodnotou

kurzu zkoumané gmy.

[6]

DalSimi zmirgné teorie jsou v odbornych kruzich nettadi a popiraji v satasnosti
uznavané metody analyzy a predikce fitrdho trhu jsou Teorie random walk a Teorie

efektivnich trhi.

Teorie random walk zastava nazor, Ze nelze zadngimobem stanovit budouci vyvoj
meny, protoZze se chovaji #pobem ,nadhodné prochéazky a jejich &mema Zadnou

zakonitost.

Teorie efektivnich trbh zase tvrdi, Ze cena v kazdém okamziku odrézi v§edbstupné
arelevantni informace, a proto neexistuje Zadnédho@noceni nebo podhodnoceni
finan¢niho instrumentu. Jelikoz informacé&ghazeji nahod# nelze zvysit vynosy studiem
historickych udaj, ani fundamentalndi technickou analyzou, netaninulé Udaje nemaji
Zadny vliv na budoucnost. Pokud investor dosahwdpfimérnych vynos, neni to
na zaklad jeho schopnosti, ale na zaktaddhody. Sokasré neexistuje zfisob, jak dojit

k zawru, zda je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena.

[25]
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5 ANALYZA SPOLE CNOSTI

Historie spolénosti ABC, a.s. saha az do doby prvni republiky kgla sodasti Baova
impéria. Jako ABC, a.s. je v obchodnim rigkst zapsana od roku 1999 a v &asnosti

nema Zadné zahranii icasti.

Jeji hlavni pedmet cinnosti je polygraficka vyroba a knifgké zpracovani. Specializuje se
na ofsetovy iroténi tisk, vyrabi a tiskne knihy, katalogyasopisy, letaky, kalenti&

a dide. Nabizi kompletni servis odijnu a Upravy dat ies tisk, dokoé&ujici zpracovani

az po baleni a dopravu na mistéaun.

Cile spolé&nosti:

stat se nejtsi tiskarnou \CR s vyraznym podilem kniZni produkce do dvou let
= poskytovat zdkaznikovi poZzadované vyrobky a sluzliyovni minimalrg ocekavané
» poskytovat svym akciotii@m priméieny hospod&ky profit

= zajistit odpovidajici ekonomicky a technicky rozvehodnymi podnikatelskymi

aktivitami a metodamiizeni

vytvéret priznivé pracovni klima a zvySovat znalosti a dovestinevych zamstnané

V sowasné dob ma spolénost 241 zawrstnand, a proto paf mezi vyznamné
zanestnavatele ve Zlinském kraji. Jejicro obrat se pohybuje kolem 400 mil¢ Kz cehoz
témet polovinu tvai trzby plynouci ze zahrafii (viz graf ¢. 1). Do Evropské unie

(neéastji do Némecka) plyne piblizné 33 %, mimo EU 13 % celkové produkce (Obr. 4).

6.5% 6,2%

3,5%

12,1%

4,0% 34,5%

13,4%

5,5% 5.3% 9,1%
O Ostatni EU | Némécko 0O Nizezemi O Polsko B Rakousko
O Rusko m Slovensko O Svycarsko W USA B Velka Britanie

Obr. 5 Slozeni zahramich odi&ratel

Zdroj: interni materialy spotmosti (vlastni zpracovani)
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Zakladni interni a externi analyza podniku:
Tab. 2 SWOT analyza
SWOT analyza
Silné stranky Slabé stranky
v vybavenost a mozZnost kompletnl v nizka produktivita prace a Spatna

zpracovani polygrafickych vyrolikpod
jednou stechou

v dlouholeta tradice
v certifikaty kvality
v ziskana oceini

AN

motivovanost zagstnand

v pasivni postoj Kizeni devizovych rizik
v vysoke fixni naklady

neznalost a nevyuZivani vSech mozn
stavajiciho informéniho systému

osti

Prilezitosti

Hrozby

v rozS8teni trzniho podilu v Evrap
v fuze s mensSimi tiskarnami v okoli

v jiné akvizice

A N NN

konkurence na trhu
cenove valky konkurence
VyVvoj nové technologie vyroby

levna pracovni sila €ing

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro lepSi koordinaci spoluprace se zahtiamibyly na obchodnim odteni vytvaeny

obchodni tymy specializované na zapadnildcko, Rakousko, Nizozemi, Francie, Velka

Britanie), sted (Ceska republika, Polsko), vychod (Slovensko, Ruskikrajina)

a nakladatelstvi, které se specializuje pouze oidbtvkolekce kalendda a di&u.

Valna hronade

Predstavnstvc

Dozcréi rade

Finareni fecitel

Obchodnitecitel

Vvrobné-technickviedite

— Cantrolling — OT Zapau — Siudio
L Makropiocesy - OT Stec | Tiskérne
—1 OT Vychoc — Kniharne

OT Nakladatlstvi

Obr. 6 Organizeéni struktura spolaosti ABC, a.s. (vlastni zpracovani)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 41

5.1 Zakladni finanéni ukazatele

Polygrafickd vyroba je zazena do OKE 22. Je charakteristickd svou n&mosti
na technologické vybaveni. Spatesti ABC, a.s. je vybavena technologiemiipbhymi
pro predtiskovou pipravu, [es stroje pro rotami i plochy tisk, az po technologie
pro knihaské zpracovani V1, V2, V4, V8 a twin-wire. Timtoliggje predpoklady stat se

vyznamnym hréem na evropském trhu.

5.1.1 Vertikdlni analyza rozvahy a vysledovky

VertikéIni analyza rozvahy ukazuje, Ze majetek apuisti je z 66 % kryt cizimi zdroji,
a to gedevSim kratkodobymi zavazky. Z rozvahy je takénggatZze spokanost nedodrzuje
zlaté pravidlo financovani &st dlouhodobych aktiv kryje kratkodobymi zdrojirdzvaze
neni zapoitana hodnota majetku fimeného formou leasingu. Jeho z&paim by se jest

zvySil podil majetku kryty cizimi zdroji.

Tab. 3 Vertikalni analyza rozvahy

2008 SX08 2007 SX07 2006 SX06

Stala aktiva 218746 52,69% 203863 51,26% 201886 50,82%
DNM 6727 1,62% 7431 1,87% 5655 1,42%
DHM 70816 17,06% 57630 14,4S% 60567 15,25%
DFM 141203 34,01% 138802 34,90% 135664 34,15%
Oh&zna aktiva 190750 45,95% 181843 45,72% 176558 44,45%
Zasoby 81207 19,56% 77931 19,59% 78427 19,74%
Pohledavky 1066€1 25,69% 100930 25,38% 103766 26,12%
Kratkodoby finatini majetek 2882 0,69% 2982 0,75%  -5635 -1,42%
Casové rozliseni 5666 1,36% 12034 3,03% 18775 473%
PASIVACELKEM 415162 100,00% 397740 100,00% 397219 0%
Viastni kapital 142115 34,23% 140113 35,23% 137172 34,53%
Zakladni kapital 100000 24,09% 100000 25,14% 100000 25,18
Kapitalové fondy 82310 19,83% 79210 20,09% 7€772 19.33%
VH minulych let -39793 -9,59% -39600 -9,96% -38268 394

VH bé&zného . obd. -397 -0,10% -197 -0,05% -1332 -0,34%
Cizi zdroje 273046 65,77% 257663 64,77% 259913 65,43%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 3200 0,81%
Dlouhodobé zavazky 2835 0,68% 1991 0,50% 1048 0,26%
Kratkodobé zavazky 201925 48,64% 194588 48,92% 22359329%6,
Bankovni (éry a vypomoci 68286 16,45% 61084 15,36% 32072 8,07%
Casové rozliseni 1 0,00% -36 -0,01% 134 0,03%

Zdroj: interni materialy spot@osti (vlastni zpracovani)
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Analyza vykazu zisku a ztraty ukazuje, Ze spotsti v letech 2006 — 200&lesaly
vynosy. Néklady jsou &i vynosim v priblizné stejném poréru ve vSech letech. VySe
odpisi dlouhodobého majetku ukazuje technologickou &@wet vyroby. Jedinou poziti¥n

se vyvijejici velkinou je gidana hodnota.

Tab. 4 VertikélIni analyza vysledovky

2008 SX05 2007 SX06 2006  SXO06

Vynosy celkem 404 469 100,00% 405 468 100,00% 466 0360000
Vykony 384 727 95,12¢4 388 920 95,92% 398 714 85,55%
Ostatni vynosy 19742 4,868% 16548 4,08% 67322 14,45%
Naklady celkem 404 000 99,88% 404 364 99,73% 465 874 798,9
Vykonova spateba 295838 73,14% 310197 76,50% 329 089 70,61%
Osobni naklady 77522 19,17% 72377 17,85% 82307 17,66%
Odpisy DHM a DNM 9793 2,42% 9592 237% 3194 0,69%
Nakladové uroky 3733 0,92% 2753 0,68% 2150 0,46%
Ostatni naklady 17114  4,23% 9445 2,33% 49134 10,54%
Pridana hodnota 88889 21,98% 78723 19,42% 69625 14,94%

Zdroj: interni materialy (vlastni zpracovani)

ABC, a.s. nema kibvého odbratele, na kterém by byla zavisla vySe trzeb, ale

pro strukturu odérateli plati Paretovo pravidlo 80/20, tedy 80 % trZzebiitwpol&nosti
20 % odMgrateli.

! Tato prace je psana v dotkdy ve spol&nosti ABC, a.s. nebyl dokéen audit, proto pouZité hodnoty
za rok 2009 jsou pouze orietita.
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Obr. 7 Vyvoj trzeb v letech 2006 — 2009

Zdroj: interni materialy spotmosti (vlastni zpracovani)

5.1.2 Pomérové ukazatele

Kazdy podnikatelsky subjekt by d&nsledovat minimalé zakladni ukazatele finani
analyzy, jako jsou rentabilita, likvidita, zadlubemt a obratovost a porovnavat je
s odwtvim. Spider analyza ukazuje vyschto ukazatél spole&n¢ v jednom grafu s linii
odwtvi, ktera slouZi jako zakladna pro vypeni polohy ukazatél analyzovaného

podniku.

Spider analyza podniku ABC, a.s. (obr. 7) nam ujezie pro spolaost je velmi obtizné
vyrovnat se firmam podnikajicim ve stejném &, Spol€nost ma totiz uz gkolik let

zaporny vysledek hospoigani a také rentabilita vlastniho kapitalu ma zéporhodnotu,
zatimco se v oditvi pohybuje kolem 12 %. Rentabilita aktiv a trzgou také malé

ve srovnani s odivim.

Ani hodnoty likvidity nedosahuji poZadovanych vyi{& a spolénost je nucena

nedostatek finamich prostedki feSit kontokorentnim wvem.

Doporwena hodnota obratu aktiv je min. 1, ale jak jizobylSe uvedeno, polygraficka

vyroba je nardna na technologické vybaveni, proto hodnota koleuing je fijatelna.

Doba obratu pohledavek a zavazk ve srovnani s odtvim delSi. Dobu obratu zavark

zvySuji zavazky &¢i deginé spolénosti, které nejsou hrazeny ve splatnosti.
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Tab. 5 Porrové ukazatele spajrosti ABC, a.s.

Porovnani roku 2008 ABC, a.s. OKE 22
A.l1 Rentabilita viastniho kapitalu -0,28% 12,03%
Rentabilta A.2 Rentabiita aktiv 0,80% 10,19%
A.3 Rentabiita trzeb 0,82% 7,93%
B.1 B&zna likvidita 0,71 1,53
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,41 1,02
B.3 Hotovostni likvidita 0,01 0,26
C.1 Vlastni kapitalAktiva 34,23% 56,15%
Zadluzenost C.2 Kryti dl. majetku dl. kapitalem 0,66 1,09
C.3  Urokové kryti 1,13 8,42
D.1 Obrat aktiv 0,97 1,29
Obratovost D.2 Doba obratu pohledavek 92 64
D.3 Doba obratu zavaik 176 58

Zdroj: vlastni zpracovani

Obratovost Rentabilita

B.1

Zadluzenost Likvidita

=== ABC, a.s. =ill=OKEC 22

Obr. 8 Spider analyza ABC, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2 Analyza souWasné devizové pozice spaeosti

Rizeni devizovych rizik je proces aktivniho vyieai vlastni devizové pozice s cilemdbu
eliminovat vznik potencialnich ztrat (@gobenych pohybem ¢nového kurzu k okamziku
Uhrady zahragni pohledavky nebo zavazku) nebo Umyslaytvoienou otetenou

devizovou pozici dosahovat dodatgch zisk.

Analyzovana spolmost se v satasné dob nezabyvétizenim svych devizovych rizik.
ManaZéi nemaji informace o moznostech zajisttohoto rizika a jediny zfsob jak snizit
kurzové ztraty je dohoda s tuzemskymi dodavatelis¥é zavazkydki nim bude hradit

v zahranini méné (EUR) a tim uzavirat svou ot@nou devizovou pozici.

Pohledavky

Zavazky

Obr. 9 Rozdleni pohledavek a zavazlpodle nény k 28. 2. 2010

Zdroj: interni materialy (vlastni zpracovani)

tis. Ké

Obr. 10 Pohledavky a zavazky

Zdroj: interni materialy spot@osti (vlastni zpracovani)
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Spole&nost ABC, a.s. vychazi svym zakazinik maximalg vstic v jejich pozadavcich
na nénu kontraktu. Protoze fakturace v EUR, GBP, USDUBRsou ve ¥tSim objemu,
ma spolénost na tyto rny zaloZeny devizovecty. Faktury na ostatni &ény (nag. PLN

a SEK) jsou hrazenyfmo na korunovy &et, proto nejsou v grafech (obr. 7 a 8) uvedeny.

Z obr. 8 je patrné, Ze spoleost ma v eurech vysSi zavazky nez pohledavkyo diert, Ze
nejwtsi tuzemsky dodavatel papiru fakturuje v3echnyasky v eurech. Uhrady ale

casté&ng¢ probihaji formou postoupeni pohledavek v domasién

Spol&nost ma minimalni zavazky v americkych dolarech lbrach a zadné v rublech,
proto nmenové riziko plynouci z&chto @ijmua neni nijakfizeno a dokonce se &guje

preposilanim reny mezi @ty.

Kurzové rozdily za rok 2009 (obr. 9) jsoucbpouze orienténi. Kurzové ztraty tvid
kaZzdor@gné 1 — 2 % z celkovych naklad Vzhledem kvySe uvedenym vysleak
hospodgeni je Zejmé, Ze snizenéethto ztrat nebo dokonce @tni v zisky by spolosti

velmi prosglo jak k vylepSeni cash flow, tak i k lepSim vydtéoh hospodieni.

Kurzové ztraty

Kurzové zisky

2008 2009
2006 2007 2008 2009
@ Kurzové zisky 3683 241 6 450 784 7412 786 5879 319
B Kurzové ztraty 5021 105 7571779 7580 222 10 993 458

Obr. 11 Vyvoj kurzovych ziska ztrat v ABC, a.s.

Zdroj: interni materialy spotmosti (vlastni zpracovani)
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6 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

Aby bylo tizeni devizovych rizik &inné, je nutné spraénodhadnout budouci vyvoj
ménového kurzu. Jak je uvedeno v kapitole 4, &iejiejSi metoda predikce je
fundamentalni a technick& analyza. Vyvajmavého kurzu se odviji od vyvoje zakladnich
makroekonomickych ukazateljako obchodni, resp. platebni bilance, hruby daméac
produkt, urokové sazby, inflace nebo ne#smanost. DalSi idezité ukazatele, které
naznuji budouci vyvoj ekonomiky, jsou vyvojimyslové vyroby, stavebnictvi, objemu
poskytnutych Ugra atd. Neni mozné stanovittgsré budouci kurz rny. Sledovanim
jmenovanych makroekonomickych ukazatejistime, v jaké vysi by se ¢hkurz idealr
pohybovat, ale z fundamentélniho hlediska nelzstizjvznik bublinového efektu nebo
sentiment investdér Vyvoj ménového kurzu mze také ovlivnit politicka situace v zemi,
makroekonomické ukazatele ostatnich zemi v regi@®i spada do regionu CEE spolu
s Polskem, Mdiarskem, Rumunskem, Chorvatskem a Ukrajinou), ak& tspekulace
obchodniki.

6.1 Obchodni a platebni bilance

Mrivrw s

obchodni a platebni bilanci. Obchodni bilance jcésti té platebni. Na vyvoj&noveho

kurzu nemd takovy vyznam, zda je obchodni bilart®/rs nebo pasivni, pokud netkio
vyznamnou sotést platebni bilance a jeji ostatni slozky tentéicdezcela kompenzuiji.
Pokud je pasivni platebni bilance, kurzny devalvuje. VCR platebni bilanci nejvice

ovliviuje finartni (&et, resp. zahraémi investice (obr. 10).
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Obr. 12 Struktura platebni bilance&R
Zdroj: CNB (vlastni zpracovani)

Ceska republika je povazovana za exportni zemi. &diay z nejotaiensjSich ekonomik
v Evrops. Tim je ale zavisla na ekonomické situaci v okeiinzemich, kam dodavéa své
produkty. Proto po vypuknuti hospddiké krize v Evrop, zaal zahranini obchod
v mezir@gnim srovnani klesat a ode dna se odrazil aziednt ctvrtleti roku 2009
(obr. 11). Vysledkem poklesu vyvozu a zejména davpmti roku 2008 byl mezitmeé
nizSi obrat zahratiiho obchodu o 16 %. Hodnota obratu zalimihio obchodu se tak
vratila @iblizné na drové roku 2006 (4 249,4 mid. & Navzdory tomuto propadu
skortilo saldo zahragniho obchodu v roce 2009 s nevysSifelyytkem (153,2 mid. K)
od vzniku samostatn€eské republiky. V disledku znaného oslabeni K k EUR a
zejména k USD zaznamenal vyvoz i dovoz vigy v €chto meEnach vyrazgjsi
mezira:ni pokles oproti snizeni viK'V prepaitu na eura klesl vyvoz o 18,9 % a dovoz o

22,7 % a v pepcitu na dolary byl niz8i vyvoz o0 23,2 % a dovoz c62%,
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Obr. 13 Vyvoj zahrarniho obchodu dlétvrtleti

Zdroj: Ministerstvo pitmyslu a obchodu

Na celkovy pebytek zahrag®niho obchodu se staty EUém v roce 2009 znay vliv
(389,5 mld. K proti 336,3 mld. K v roce 2008) kladné saldo zahrariho obchodu s
staty (Nemecko, Slovensko, Spojené kralovstvi, Francie aoBRsko). Z celkového
schodku obchodni bilance se staty mimo Elpaul na fi staty Cina, Rusko a Japonsko)
deficit 285,4 mid. K proti 357,3 mld. K v roce 2008.

Pozitivni vliv na obchodni bilanci #lo predevsim zavedeni Srotovného smiecku,éimz
se zvysSila zahratini poptavka po osobnich autech. Simivozidla se v roce 2009 podilela
na celkovém vyvozu 17,3 % (15,8 % v roce 2008ptmtosobni automobily 9,4 % a dily
a prislusenstvi motorovych vozidel 6,8 %. U osobnictoauwbili mezir@né kladné saldo
vzrostlo 0 26,8 mid. Ka u dii a grisluSenstvi motorovych vozidel kleslo o 23,5 mld. K
Druhy nejvyssSi pebytek (41,5 mid. K) v zahraninim obchodu se stroji a dopravnimi

prostedky zaznamenaly stroje afizaeni vSeobegnuzivané v pimyslu.

Vysledky zahrariniho obchodu byly dale ovlivmy priznivym vyvojem sminnych relaci
(na z&klad predkéZnych ddaj Ize odhadnout, Ze za cely rok 2009 vyvozni cenysity
hodnotu vyvozu pblizné¢ o 2 mld. K a dovozni ceny hodnotu dovozu snizily &#m
0 55 mld. K), slabou zahranhi poptavkou vyvolanou gtovou finaréni a ekonomickou
krizi (predevSim propad ekonomik st&U mezir@né cca o 5 %) a niZsi poptavkou, ktera

ovlivnila snizeni dovozu pmyslového spdebniho zbozi #gady strojirenskych polozek.
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Podle pedkeZnych udaj vzrostl v lednu mezitmé v béZnych cenach vyvoz o 9,1 %
a dovoz o 3,5 %. Obchodni bilance s&itmaktivem 13,1 mid. K které bylo meziréné
09,2 mld. K vysSi. Rizniv¢ saldo ovlivnil hlave vzestup pebytku obchodu se stroji

a dopravnimi progedky o 6,3 mid. K.

Vysledky v lednu 2010 ukazuji deficit bilance vyaos Urovni 6,9 mid., cozZ je jen o malo
nizsi odliv nez ve stejném obdobi minulych let. 8fevnani se stejnym obdobim minulych

let mensiho deficitu dosahl finémi (et (882,7 mil.).

Odliv vynosi z CR bude jedt slabsi nez v roce 2009 &V nizsim vyplatam dividend
u vétsiny spolénosti. Riliv kapitalu doCR vykazovany na finamim (&tu platebni bilance
zustane nizky, naopak vysokyistane piliv prostedki z fondi EU, jeZ jsou vykazovany

na kapitalovém &tu.

Priliv portfoliovych investic dosahl 3,3 mld.&a byl ovlivrén predevsim zvySenim drzby
korunovych dluhopis viady zahrarinimi investory. Saldo portfoliovych investic véram

ahrnu vykazuje rostouciriiv zdroja.

Priliv pfimych investic se v &mim Uhrnu sniZzuje. Saldaifivu ptimych investic dosahlo

7,4 mld. K a bylo ovlivréno predpokladanou vysi reinvestovaného zisku.

Analytici predpokladaji ve se¢dredobé perspekti pozitivni vyvoj kurzu koruny, protoze
je pozitivni i sodasny vyvoj platebni bilance diky masivnimtelpytku obchodni bilance,
k niz pispel rast vyvozi, zatimco domaci poptavkaistava slaba. Tento trend by mohl
v nejblizSich misicich pokréovat, protoZze spttba domécnosti klesd a investice
se stabilizovaly, ale stale jsou pémme nizké. To znamena Utlum dovozu a na druhé &tran

rast vyvozu.
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Tab. 6 Platebni bilandéR

v mil. K& 2007 2008 2009
A. Bézny (&et -113 077 -22892 -37019
Obchodni bilance -759529 102722 180554
Bilance sluzeb 599899 65859 26 986
Bilance vynosg -1227936 -174 276 -230 892
B&Zné pevody 121983 -17197 -13667
B. Kapitalovy @et 19569 30379 40955
C. Finagni ket 125804 59050 95126
Primé investice 179064 36327 26409
Portfoliové investice -57 232 -9145 113837
Finargni derivaty 1296 -14001 -7 734
Ostatni investice 2676 45869 -37 386
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily -16 6226 425 -38 415
E. ZnEna devizovych rezerv (-nést) -15667 -40111 -60 647

Zdroj: CNB (vlastni zpracovani)

Podle Eurostatu se zahrami obchod eurozény se v lednu 2010 propadl do dahod
8,9 mld. EUR, v celé EU defictinil celkem 22,5 mld. EUR. Ve stejném obdohigkeho
roku bilance zahratiiho obchodu skdfila v zemich platicich eurem se schodkem
12,1 mld. EUR, v prosinci fiského roku vSak sigbytkem 4,1 mid. EUR.

V celé EU v lednu roku 2008&nil deficit zahranéniho obchodu 28 mid. EUR, v prosinci
lonského roku ale jen 2,5 mid. EUR.

Ke zlepSeni bilance zahr&niho obchodu v hlském roce vedl i@devSim pokles cen

energii a komodit, kterou apobil gredevsim celositovy hospodesky propad.

Hospodéska krize se vSak projevila i v nizSim odbytu uigin produkt v zahranii.
Prebytek zahrakniho obchodu ve strojirenstvi a vygohutomobit tak klesl v lgiském

roce na 112,4 mld. EUR z 153,5 mid. EUR v roce 2008

6.2 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP, GDP) je dalSi makroagtegtery ovliviiuje vyvoj kurzu

meny. Méfi vykonnost dané ekonomiky, proto jeho vyvoj sousisospod&kym cyklem.

Ceska republika byla ve 4tvrtleti 2008 naplno zasaZenagtwou ekonomickou krizi
a vstoupila do recese. Propad paékral také v 1ctvrtleti 2009, sezorinocistény realny

HDP se za tato éd«tvrtleti snizil 0 5,0 %. K obratu doSlo ve&vrtleti 2009, kdy sezorn
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ocisteny HDP mezitvrtletné vzrostl 0 0,2 %. Ve Xtvrtleti 2009 setrst zrychlil na 0,8 %.
Vzhledem k revizi pedchazejicicltvrtleti to znamena mezikni propad HDP ve stalych
cenach v 3¢tvrtleti 2009 o 4,7 %. Postuprse projevuje obnovovani ekonomickélistu
zahrantnich partnek. Vyvoj pired koncem roku 2009 nebyl ovligm restriktivnimi
fiskalnimi opatenimi. Ta se zZmou projevovat az v roce 2010, wigad nékterych

obchodnich partnén pozcji.

Ve 4. ¢tvrtleti roku 2009 ekonomika vzrostla ve srovnapfedchozimetvrtletim o 0,7 %.
HDP, @istény o cenové, sezénni a kalendiavlivy, klesl v poslednim hsském étvrtleti
mezirané o 3,1 %. Za cely rok 2009 byl HDP protiggchozimu roku nizsi re@m 4,1 %.
Podstats mensi meziréni pokles HDP ve 4tvrtleti nez v ostatnich fskych ctvrtletich
byl disledkem pedevSim nizké srovnavaci zakladny konce roku 2@@8.vyrazném
propadu v prvnim hlsskémctvrtleti ekonomika dale klesala i wévrtleti druhém, kdy HDP
byl ve srovnatelnéasovéiadt nejnizsi za uplynul&itroky. V poslednich dvou fskych
¢tvrtletich byl meziréni pokles jiz mé#é vyrazny, v celorénim Ghrnu vSak ekonomika

propadla pod uroveroku 2007.

Na paatku roku 2010 by se &h projevit vliv stabiliz&nich opateni jednorazovym
kompenzovat restriktivni dopady stabikinéch opaiteni. Hlavnim @istovym faktorem by se
mel stat gispivek zahraniniho obchodu misto dosavadni $pbyy domacnosti a vydaj
vladnich instituci. Predikcéistu HDP pro rok 2010ini 1,3 %. V roce 2011 by &o dojit

k mirnému zrychleni na 2,6 %.

8.
6 4
4l
2 /\
0
2]
-4
-6,
-8
Jog I W N V09 I W N V0 0 W N VLl W

90% 70% m 50% m 30% interval spolehlivosti

Obr. 14 Progn6zaistu HDP

Zdroj: Ceska narodni banka
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Podle odhafl Eurostatu vzrostlo HDP v eurozba v celé EU ve &tvrtleti lonského roku
ve srovnani s fiedchozimétvrtletim o 0,1 %. Vetetim ¢tvrtleti roku 2009, tempoastu
bylo 0 0,4 %, v euroz@wa 0,3 % v EU27.

Ve srovnani s poslednirtvrtleti roku 2008 se sezééroistény HDP snizil o 2,1 %

v eurozég a o 2,3 % v EU27.

Béhem 4. ¢tvrtleti roku 2009 byly vydaje na ko#mou spatebu doméacnosti stabilni
v eurozony i EU27 (po poklesu 0,2 % yegchozimctvrtleti). Investice klesly o 0,8 %
v eurozo® a 0 1,3 % v EU27 (po poklesu v minulétvrtleti o 0,9 % a 0,7 %). Vyvoz
se zvysSil 01,7 % v eurozérma o0 1,9 % v EU27. Dovoz se zvySil o 0,9 % v eundzo
aold4d%vEU27.

Ekonomika Spojenych statve ¢tvrtém ctvrtleti lonského roku podle Zpsrénych Gdaij
stoupla 0 5,9 %. Podle agentury AP Nérodni asecpudnikovych ekonotn (NABE)
piedpowdéla, Ze americka ekonomika v dtvrtleti tohoto roku stoupne o 3 % a v dalSich
dvou ¢tvrtletich poroste podobnym tempem. V celém letoSnbce by nil hospodésky
rast podle prognézy NABE dosahnout 3,1 %.
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Obr. 15 Vyvoj HDP \CR, EA 12 a USA
Zdroj: Ministerstvo financi
V souvislosti s HDP ovlikuje menovy kurz i podil statniho dluhu na HDP. Ta't@sre
ukazuje vyvoj kurzu eura. To oslabuje vlivem prwhﬂnéRecka, které je jen ktek

od statniho bankrotu a Zada pomoc od EU. Jeha stiétm¢ini 12,7 % HDP. DalSimi staty

s vysokym statnim dluhem jsou mimo jiné Sgsko a dokonce i Velka Britanie (ta ale
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neni¢lenem EMU, proto na vliv eura nema vliv, ale jegma také oslabujet¢i ostatnim

swétovym menam).

6.3 Mira nezaméstnanosti

Nezangstnany je¢lovék bez prace, hledajici si nové zgsmani. Neni jim tedy student,

dachodce, rodi na matéské, ani osoba dobrov@mezamngstnana.

Nezanmgstnanost se &f na # druhy — frikcni, cyklickou a strukturalni. Fréqi
nezandstnanost vznika fiechodem lidi mezi jednotlivymi zaistnanimi nebo jichodem
absolveni Skol na trh prace. Tento druh nezgtmanosti neni pro ekonomiku v zésad
Skodlivy.

Cyklickd nezamsstnanost vznika v obdobi hospeského poklesu. VySe a doba trvani
cyklické nezamsstnanosti se odviji od pruznosti trhu prace. Jesik pracovni trh pruzny,
mohou v piméru dosahovat pdstatky cyklické nezagstnanosti na trhu vySe 0,5 - 1,0 %.

V opainém gripact to miZze byt teba i troj az gtindsobek tohotdisla.

Strukturalni nezagstnanost vznika nerovnammym vyvojem fiznych od¥tvi. K omezeni
tohoto druhu neza#stnanosti je nutna rekvalifikace zéstnand a napiklad i jejich

ochota sthovat se za praci.

Nezangstnanost \CR se postuph zvy3uje vlivem krize od roku 2008 a v Gnoru 2010
dosahla vyse 9,9 %. Podl€SU byla nejvy3si mira nez&stnanosti zaznamenana
v okresech Jesenik (19,4 %), Znojmo (17,4 %), Bxufit7,3 %), Most (17,1 %), Hodonin
(17,0 %) a B¢in (16,0 %), nejnizsSi v okresech Praha-vychod @)8 Praha (3,9 %),
Praha—zapad (4,3 %) a Mlada Boleslav (5,0 %).

Podle progn6zyCNB dosahne nezafstnanost v prosinci letodniho roku zhruba 10,6 %

a Vv [istim roce nmize grekrctit hranici 11 %.
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Obr. 16 Porovnani nezastnanosti VCR s Eurozénou a USA

Zdroj: CSU, Euroekonom (vlastni zpracovani)

Harmonizovani mira nez&stnanosti, kterou zpracovava EUROSTAT pro mezindirod
srovnani, dosahla Ceské republice v lednu 8,5 %. Byla tak o 1,6 p.sinnez je
primérnd hodnota za EU27. NiZSi nezstmanost o 8 stafi EU27 - Nizozemsko 4,5 %,
Rakousko 5,8 %, Lucembursko 6,1 %, Kypr 7,1 %, MaltSlovinsko sho@n7,3 %,
Némecko 7,9 % a Belgie 8,2 %.
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Obr. 17 Mira nezasstnanosti dle statv EU
Zdroj: Ceska sptitelna

Americti zamestnavatelé propustili v Unoru v soukromém sektoimonzengdélstvi jen
36 tisic pracujicich, fildiemz analytici 6ekavali pokles zagstnanosti o 68 tisic a praci
ztratilo v lednu 20 tisic Ameatami. OvSem poet pracovnich mist v pmyslu se v lednu
zvysil o 1 tisic, picemzZ analytici 6ekavali pokles o 15 tisic a revize z minuléhésioe
odkryla vysSi piristek pracovnich mist. Mira nezésinanosti #stala v USA v Gnoru
stabilni na 9,7 %. V USA tedy vyvoj nezéstnanosti z&na nazn&ovat oziveni

ekonomiky.

Mira nezamistnanosti pat mezi ukazatele sdasného vyvoje. Je zkagnovana
Ministerstvem prace a socialnickicv na zaklad#é informaci @adu prace. Je relevantnim
ukazatelem $ stanoveni trendu vyvoje énového kurzu bez bublinovych eféktiLze jej

pouzivat pouze v kontextu s ostatnimi makroekonkynic ukazateli.

6.4 Inflace

Inflace znamena znehodnocenény, tedy sniZzeni kupni sily p&n Vyviji se opanym
smérem od nezagstnanosti. Pokud klesa nez&manost, lidé maji vice p&na jsou
ochotni zaplatit za zboZzi a sluzby vysSi cenu, noske inflace a naopak. Vysokou inflaci
Ize zbrzdit zdraZenim pé&n, tedy zvySenim Urokovych sazeb a omezenim vladnjidaj.

Takzvané cilovani inflace provadiNB pomoci ngnowepolitickych néastroj (2T repo
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sazba, diskontni sazba, lombardni sazba povinnémaini rezervy bank a stavebnich
spditelen). V praxi je inflace v oblasti sgebitelskych cen &fena jako pirustek tzv.

indexu spatebitelskych cen. \CR inflaci msti Cesky statisticky fad.

CNB prognozuije inflace na rok 2011 ve vysi 1,8 %rwnipm pololeti, ve druhém 2 %.
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Obr. 18 Prognoza celkové inflace

Zdroj: Ceska narodni banka

Opakem inflace je deflace, coz znamena zhodnocoyp@&méz. Ani tento jev neni
pro ekonomiku pozitivni. Lidé totiz wekavani budouciho poklesu ceny odkladaji svou

spotebu, gestavaji investovat a dochazi ke zpomaleni ekonpmik

Zatimco se inflace ¢R v roce 2008 pohybovala kolem 5 % &jau 2008 byla dokonce
6,6 %, od té doby stale klesa az k dnesni hada@ %. Timto se potvrzuje zavislost
inflace a nezagstnanosti, ktera od roku 2008 roste. Klesa takéep®d sazba, ktera klesala

v pribéhu minulého roku z 1,75 % na s@asnél %.

V meziratnim srovnani zpomalilist spotebitelskych cen v tnoru 2010 na 0,6 %. Rist r
cenové hladiny {sobily nejvice ceny dopravy, bydleni, alkoholickyshpofi a tabaku,
restaurdnich a ubytovacich sluZzeb. Na sniZzovani cenovéimjagisobily predevsim
potraviny a nealkoholické napoje acweyl. Dale klesaly ceny elektroniky (fotoaparat

zarizeni pro zpracovani dat a mobilnich teleéfpn

Podle guvernér&NB se situace v ekonomice protitikku znenila, nepodiuje zadné

infla¢ni tlaky a roviz deflace pestala byt préeskou ekonomiku aktuélni hrozbou.
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Obr. 19 Vyvoj inflace VCR a Euroz6s
Zdroj: EUROSTAT (vlastni zpracovani)

V Eurozér byla tnoru 2010 inflace na trovni 0,9 % (v celé EY %). NejnizSi inflaci
(deflaci) nelo Irsko a Slovensko, nejvysBiecko a Kypr (obr. 17). Také v Eurozbrostly
ceny nejvice alkoholu, tabadku a dopravy (4,3 %)statoiho zbozi a sluzeb (1,8 %).
Podobri jako VCR klesaly ceny potravin, komunikaci a rekmei@h sluzeb. Ve Velké
Britanii dosahla mira inflace v lednu 2010 3,5 &z byl gekraten inflatni cil o 1 %.
Prvnim divodem vysSi inflace bylo zvySeni DPH z 15 % na P3,5druhym 70% nast
cen ropy aittim vliv prudkého oslabeni kurzu Sterlinku v 1¢te2007 a 2008, které

se nasledhprojevilo v nafistu spatebitelskych cen.
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Pozn.Hodnoty Francie a Velké Britanie jsou za leden 20i@inoty Eurozény a EU jsou pouze odhady.

Obr. 20 R@ni inflace v¢lenskych statech EU - tnor 2010
Zdroj: EUROSTAT (vlastni zpracovani)

6.5 Urokové sazby

DalSim dilezitym makroekonomickym agregatem jsou urokovébgadejich vyvoj ma
vyznamny vliv na pohyb kurzu v kratkém obdobi. My&gokové sazby lakaji do zeém
investory a tim zvySuji poptavku po domacén®) kterd nasledh zhodnocuje. VySe
arokovych sazeb ma vliv také na vyvoj ekonomikysule Urokové sazby zdrazuji penize
pro dluzniky a dochazi k omezeni investic nebojikhjezdrazeni a s@asrt domacnosti
motivuji k Usporam, omezuji své vydaje a tim do¢Hémoklesu vykonnosti ekonomiky.
K jejimu optovnému nastartovani je proto nutné arokové sazbiyits a tim penize

zlevnit.

Vy3i urokovych sazeb stanovuje bankovni rdteské narodni banky na pravidelnych

zasedanich.
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Obr. 21 Vyvoj zékladnich Grokovych sazebeské republice
Zdroj: Ceska narodni banka (vlastni zpracovani)
Urokové sazby na trhu mezibankovnich depozifR v lednu oproti prosinci poklesly,
krom¢ sazby CZEONIA, ktera vzrostla o 0,06 p.b. U sazetbzoény doslo v lednu pouze

k nepatrné korekci prosincovych hodnot. 3M PRIBQ#®&hl hodnoty 1,55 % (v prosinci
1,64 %) a 3M EURIBOR hodnoty 0,68 % (v prosincil0%).

Klicove urokove sazby
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Obr. 22 Vyvoj arokovych sazeb euroZotJSA a Velké Britanii

Zdroj: Ceska narodni banka
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Na jedné strah Fed, ECB i BoE stale podporuji své ekonomiky niakyirokovymi
sazbami, ale na stramruhé dochazi ke stahovani nastrogkonvegini me¢noveé politiky

v podani Fedu a ECB. ECB ponechala urokové sazbgndm€ny. Na horizontu rnoveé
politiky je otekavan tlumeny vyvoj cen. Fed ukilnvétSinu program na podporu likvidity

i swapové linky s centralnimi bankami. Na 1Q 20&0pjanovano ukafeni nakug
dluhovych instrumerit Ekonomicka aktivita v USA pokéaje v ozZiveni. Spdeba
domacnosti mirhrostla, nicméa je brzaé¢na slabym trhem prace, pomalyfstem gijmu

a pisnymi Uw¥rovymi podminkami. BoE ponechala ddvou sazbu beze zmy

a nakupovala dluhové cenné papiryicgmz jiz dosahla planovaného objemu ve vysi
200 mid. GBP.

6.6 Objem pramyslové produkce

Objem pfimyslové produkce za posledngsic je jednim z ukazatekowasného vyvoje.
Tento ukazatel spate¢ s dalSimi jako vyvoj objednavek zboZi dlouhodopétieby nebo
prodej aut prvni predikuji budouci vyvoj ekonomily miZzou pedpowdét nagiklad

zatatek hospodéke krize.

Pramyslovéa vyroba \CR se v lednu zvysila oproti prosinci o 3 %. V megiim srovnani
pramysl zrychlil na 5,3 % z prosincovych 1,8 %. Novérmyslové zakazky v lednu rostly
0 3,7 % (niZz8im mezitmim tempem neZ v prosinci). Stejné je to u zak&eekahrarii,
které byly v lednu mezikmé vysSi o 6,8 %. Vyvoj zakazek je nadale slibny,azel
pii pohledu na jejich vysoky mezggicni rist. Pamysl zrychlil predevsim diky vyrob
motorovych vozidel. Automobilovy pmysl je ale sil§ vazan na vyvoj poptavky
v Némecku a celé eurozénproto slabsi poptavka ze zahgdniniZze negativa ovlivnit

dalsi vyvojéeského pimyslu.
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Obr. 23 Meziréni rist piimyslové vyroby \CR

Zdroj: Patria.cz

Podle informaci Eurostatu v lednutpryslova vyroba v EU zrychlila mezisicni rist
nal,8 % (v prosinci o 0,3 %) a v eurozdm1,7 % (v prosinci o 0,6 %). Ve srovnani

s lednem laského roku pimyslova vyroba v eurozémarostlao 1,4 % av EU o 1,5 %.

Mezi staty, u nichZ jsou data dostupna, 8&jv mezir@gni nist zaznamenala Malta
0 14,3 %, Polsko 0 11 % a takK&ska republika se zvySenim o 8 %. N&v pokles

naopak hlasi Dansko o0 9,8 % a Litva se snizenitmyslové vyroby o 5,5 %.

Swétovy obchod se zbozim ma letos ozivit. Podl&t8&ve obchodni organizace (WTO)
letos stoupne 0 9,5 %. K tomu ma nejvitsgt vyvoz z rozvijejicich se zemi, jakéina,

Indie a Brazilie, ktery mé& stoupnout 0 11 %. Vywdaohatych zemi ma Vst o 7,5 %.

V lonském roce se stovy obchod propadl o rekordnich 12,2 %. N&V propad loni
zaznamenaly Spojené staty, jejichz vyvoz se saizi3,9 %, Evropa o0 14,8 % a z Japonska
0 24,9 %.
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6.7 Ménovy par CZKEUR

Od za&atku roku 2010 ma vyvoj kurzu korunyidi euru klesajici trend. Evropskougnu
totiz trapi vysoky statni dluh (aZz 12 % HDR§cka a v posledni déb Portugalska. Tomu
snizila agentura Fitch rating na AA- detiegp evropskym summitem, kteryémieSit
oslabovani eura, coz agobilo jeho dalSi oslabenii®@ USD o 1,12 %). Kurz eura vyragn
ovliviiuje vyvoj jednani mezReckem, Evropskou unii a Mezinarodnindmavym fondem.
V sowtasné dob je ratingRecka ustaleny na BBB+ a agentura Fitch oznamilaafing

neznéni ani po rozhodnuti Evropské radyidgadné pomoci se zapojenim MMF.

CZK/EUR min: 25 045 max: 27.075 16.04.2010
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Obr. 24 Vyvoj kurzu CZK/EUR

Zdroj: Kurzy.cz

Ceska koruna i evropské niné dlouhodold posiluje. Veervenci 2008 dokonce byla jeji
pramérna hodnota 23,529 CZK/EUR (¥ervenci 2007 byla 28,33 CZK/EUR, coz je
0 20 %). Toto vyrazné posileni bylotgobeno dobrou vykonnostéské ekonomiky, kdy
zahranéni obchod byl v dobré kondici, HDP dosahovalo téspbného tustu proti

eurozO® a nezamstnanost byla o 2,3 % niz3i. Veéetim dtvrtleti intervenovalaCNB

na pokles kurzu snizenim zékladnich arokovych sazde ke konci roku zaséhla
i tuzemskou ekonomiku globalni ekonomicka krizeZ se vyraz# projevilo na oslabeni

koruny, jejiz pamérny mesiéni kurz v pfibéhu Sesti misial oslabil o 15 %.

V prvnim c¢tvrtleti minulého roku byla koruna spole€ s ostatnimi rnami regionu

vystavena silnému prodejnimu tlaku. Nejslabsi haalnkterou doséhla, bylo 29,50, coz

bylo tak vyrazné oslabeni, Z&NB byla nucena(navzdory extrém# slabé ekonomice
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a velice zamlZzenym a vegsinegativnim vyhlidkam) pohrozit zvySenim sazelnl&pé
s lepSicimi se vysledky makroekonomickych ukadateldlo postupnému posilovani az
na hodnotu 25,50 CZK/EUR w#vrtém ¢tvrtleti. Diky vysoké nervoztinvestofi se toto

obdobi vyznauje vysokou volatilitou.

6.8 Ménovy par CZKUSD

Cesk& koruna proti americkému dolaru soustaposiluje jiz od roku 2001. Minima
doséahla wijnu 2000, kdy pkmérny mesicni kurz byl 41,125 CZK/USD. Naopak maxima
doséahla wervenci 2008, kdyeska koruna posilila na 14,92 CZK/USD. Jak jizobyySe
popsano,ceska ekonomika v této debvykazovala vyborné vysledky. Naproti tomu
ekonomiku USA valcovala fingni krize a dolar oslaboval it euru. Nasledé zatala
¢eska koruna vyraznoslabovat a v anoru 2009 bylgonérny kurz 22,261 CZK/USD, tedy
07,341 K vic (27,3 %). Dvodem oslabeni koruny bylo obnovenivdry investofi

v americky dolar. Investo také nerozliSuji $edni Evropu na jednotlivé staty, ale jako
jeden region, a proto se na kurzu koruny projemviyoblémy Mal'arska, které se ocitlo jen

kracek pred statnim bankrotem a musel zasahnout MMF, EWtid8é banka.

CZK/USD min: 14.454 max: 23 333 30.03.2010
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Obr. 25 Vyvoj kurzu CZK/USD

Zdroj: Kurzy.cz

6.9 Ménovy par CZKRUB

DalSim nénovym parem je&eskd koruna a rusky rubl. Spatest ABC, a.s. byla nucena

ziidit rublovy (tet po tom, co vyznamny rusky zakaznik émih poZadavek na #mu
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kontraktu na RUB. Do roku 2008 byly faktury vystsaoé ruskym zakaznikn vzdy

v americkych dolarech, ale jak ukazuje graf na okué&26, rubl z&al ve tetim acétvrtém
¢tvrtleti 2008 wi¢i dolaru oslabovat. Zaibroku oslabil rusky rubl &¢i americkému dolaru
asi 0 35 %. To samégjm¢ zdrazilo dovazené zbozi. Vroce 2009 se vyvoj kurz
vyznatoval vysokou volatilitou. Zatimco na &tku roku kurz rublu prudce oslabil,
v dalSich ndsicich zaal postupg zpewiovat. Nominalni kurz rublu k USD za rok 2009
klesl 0 6 %, realny o0 0,4 % (k euru poklesl o 1% 4resp. 6,5 %).

RUB / USD min: 23 084 max: 36.332 31.03.2010
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Obr. 26 Vyvoj niénového paru RUB/USD

Zdroj: Kurzy.cz

Ruska ekonomika je zavisla na exportu. Jeho hlavaivoznimi artikly jsou palivow-

energetické suroviny, Zelezné a barevné kovy abkyraz nich a &vo a papirenské
vyrobky. Hlavni odbytidt jsou Evropskéa unie (Nizozemi, Italiegtecko),Cina, Turecko
a USA. Podle odhadruské centralni banky klesl export v minulém rocd5,7 %. Tento

pokles byl zfisoben prudkym padem&wvych cen vyvazenych surovin.

Import zaznamenal pokles o 37,3 % v roce 2009. Tepuklesu importu ze zemi SNS
(40,5 %) bylo vysSi nez ze zemi vzdaleného zatira(36,8 %). Pokles dovadz byl
zpisoben poklesemifmi, poklesem realného kurzu rublu, poklesem ingastaktivity,

ale také uplatovanim protekcionistickych opgahi.

Objem zahrarnich investic v roce 2009 poklesl oproti roku 2@081 %. Objem fimych
zahranénich investic poklesl o 41 %. Nejvice v Rusku inegal Luxemburg — 11,7 mid.
USD, Nizozemsko — 11,6 mld. USDjna 9,8 mid. USD, Kypr — 8,3 mld. USD a&Necko

— 7,4 mld. USD. Nejstji zahranéni investdi investovali do zpracovatelskéhaipryslu.
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Globalni ekonomicka krize se také podepsala najvyWbP. Podle odhadu Rosstatu se
v minulém roce propadl o 7,9 %. Hlavnimiignami poklesu bylo sniZzeni ceny surovin
na sstovych trzich, ale vliv rila i pomala devalvace rublu a pokles inv&tstipoptavky

a kon€né spateby.

Nezangstnanost v roce 2009 dosahla urdw3 mil. osob, coZ je 8,4 % ekonomicky
aktivniho obyvatelstva. Oproti roku 2008 se takamstnanost zvySila o 1,5 mil. osob.
Problémem #stava i tzv.casténa zamdstnanost — k 30. 12. 2009 celkovy ¢pb

zamestnand@ na nucené dovolené a pracujicichtast&ny Uvazek pevysuje 1,6 mil. osob.

e

Pokles inflace je pochopitelny vzhledem k celisvé krizi, jez néla za nasledek zday
pokles investinich aktivit, stagnuji fimy obyvatelstva a nasledny pokles késghopné

poptavky.

Dopad globalni ekonomické krize ukazal, Ze ruské@neknika je stale jednostrafin
orientovand a jejitst v gredchozich 10 letech byl podloZzen pouzstem cen surovin
na ss¥tovych trzich. Krize doposud pouze prohloubila surovy charakter ruskeé
ekonomiky. Paradoxnbohata surovinova zakladna - surovinové zdrojditmazvoj jinych
odwtvi. Zavislost na ziscich z vyvozu surovin kritizbvi rusky prezident Dmitrij
Medvedv pii projevu ed Federalnim shromé&#um. Konstatoval, Ze
konkurenceschopnost ruské produkce je Zadostnizka (krom¢ surovin je
konkurenceschopné pouze vyrobky vojenskimprslového komplexu). Prezident
Medvedv planuje modernizaci ruské ekonomiky, protoZeojpdadle kho ,otazkou peziti
Vv sowasném site”. Je nezbytd nutné zait reSit infrastrukturdini problémy,figtoupit
k potirani korupniho prostedi, zlepSit investni klima, odstranit administrativni
piekazky, podporovat konkurémi prostedi a stimulovat malé atretini podniky s cilem
zabezpeéit rast produktivity prace a vybudovani mnohostrannorientované

a konkurenceschopné ekonomiky.

Na zaklad priznivého vyvoje cen surovin na &wovych trzich v druhém pololeti 2009
ruska vlada fedpoklada «st HDP v tomto roce o 3,1 %. Dale se¢ipd s obnovenim
investic do zakladniho kapitalu, které bylynrist o 2,9 % atstem indexu pmyslovée

vyroby o 2,8 %.
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Vuci ¢eské koruw byl kurz rublu v roce 2009 velmi volatilni, ale agtatku roku 2010 ma
rostouci trend. V roce 2009 posililipnérny kurz CZK/RUB o 8,7 % z 64,506 CZK/100
RUB na 59,329, ale v fiochu prvnich tech ng#sial roku 2010 z&la koruna znovu
oslabovat na s@asnych 63,653, v procentech oslabila proti prosilegiského roku
0 6,8 %.

CZK/RUB min: 55834 max: 64.322 31.03.2010

Obr. 27 Vyvoj kurzu CZK/RUB

Zdroj: Kruzy.cz
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1. PROJEKTOVA CAST
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7 VYCHODISKA PROJEKTU

Cilem projektové ¢asti je zhodnotit saiasné moZznosti zaji&ti devizovych rizik

a navrhnout vhodnieseni jejictrizeni pro spoknost ABC, a.s.

Z provedené analyzy v kapitole 5 je patrné, Ze efpolst ma stale otéegné devizové
pozice, coZz znamena, Ze rozdily meHjmy a vydaji u vSech pouZzivanych devizovych
meén nejsou vyrovnané. Spdleost zatim nijak nédila sva devizova rizika. V s¢asné
doke ale uzayela ramcovou smlouvu s finém spol€nosti SAB, kterd provadi konverzi
meény v ramci jednoho dne na telefonickou objednaviartniho reditele. Konverze
(nekastji USD nebo EUR) je vyuzZivanatedevSim § nedostatku domaci &ny
pred terminem vyplaty mezd nebo splatnosti leasirgpol&nost nepouziva zajisti

pohledavek a vSechny Uuhrady zahéaith odrateli probihaji formou hladkych plateb.

Pro polygraficky pimysl je typicka pedevSim zakazkova vyroba, proto neni v silach

analyzované spoteosti gresreé stanovit plan trzeb.

Plan trzeb se stanovi na zakladinulych obdobi a budoucich odliadakazky sjednané
na nasledujici obdobi nejsou pro planovani rozHofuyprotoZze dodaci iy jsou kratké
a jen nepodstatnéast zakazek je sjednana na deB$ovy horizont. B planovani také
nelze jednoduSe pouzit vyEl mnoZstvi X cena, protoZe i cena je stanovenzakkad
kalkulace &sne pied realizaci zakazky. Kazdy obchodnik sestavujstriglan trzeb, kde
vycisli optimistickou a pesimistickou verzi planu. Maement na zakl&d téchto
jednotlivych plah sestavuje celkovy plan trzeb. V planu nejsou &g trzby
na tuzemské a zahréni, ale jak jiz bylo uvedeno v analytickésti, Ize pedpokladat, ze

asi polovinu celkovych trzeb budou titdrzby ze zahraui.

Vyvoj objemu zakazek v analyzované sgolesti ukazuje, Ze i tento obor zasahlatgva
hospodéska krize. Proto spaleost gedpoklada, zeifjmy ze zahrawii budou v tomto

roce iblizn¢ stejné, jako v roce minulém.

Mt s

Zadné zavazky. Problém je ale s dodrZzovanim spttfaktur. Dolary a rubly nam plati
rusti zakaznici, jejichz thrady chodi pastech v nepravidelnych intervalech, takZze nelze
piesré urtit den, kdy budou platby ¥t¢hto nménach pipsany. Vychazet Ize ale z uhrad
v minulém obdobi. Jina situace je u britskych zalkiek kteri vétSinou plati formou Seku,

takZze datum dhrady je vZzdygsre znam.
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7.1 Vyvoj kurzu

Jak bylo popséano v kapitole 6, odhad budouciho jeykorzu koruny Wé¢i zahranéni méné

je velmi dilezity pii rozhodovani o volb strategie pro zaji8hi ménového rizika. Je jasné,
Ze neni moznéfipsreé stanovit kurz k ufitému dni, protoZe s jeho vyvojem souviada
faktoni (politicka situace, firodni podminky, sentiment investiorekonomicky vyvoj

v ostatnich zemi v regionu...), ale na zaklddndamentalni a technické analyzy jsme
schopni uit smér, jakym se kurz bude pohybovat. V tétasti diplomové prace se proto

zametim na predikci kurzu a ukazated vyvojem kurzu souvisejicich.

Ke konci tohoto roku analyticitpdpovidaji, na zaklg&fundamentalni analyzy, posilovani
kurzu ¢eské koruny w¢i svétovym meEnam. Kurz by se mohl dostat az k hranici
24,50 CZK/EUR. V prvnim pololeti spiSé¢enlpokladaji hodnoty kolem 25,00 CZK/EUR.
Vétsi posileni korun by mohlo vést k intervendiB, ktera pedpoklada kurz v letodnim

roce 25,50 CZK/EUR (v iiiStim roce 25,20). Posilovani korunywév euru naswdcuje

i trend viditelny na Obr. 24.
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Obr. 28 Progndéza kurzu

Zdroj: Ceska narodni banka

Analytici dale pedpokladaji, Ze st ¢eské ekonomiky (taZzené tpnyslem, exportem
a zasobami) bude vysSi nez ekonomiky eurozony. Tomaswdcuji i predstihové
indikatory (PMI byl v feznu nejvySSi za 2 roky) ést objednavek. Slaba zatinistdva
spoteba doméacnosti. Ta nikdy nebyla hnaci silou ekokgnmiroto to zatim neni takovym

problémem. Bude ale tim faktorem, nanZ bude zaviset, jaky budést v roce 2011.
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V souvislosti stim, Ze je u nas téihdesetiprocentni nezastnanost a v @ibéhu roku
se [fepoklada jest dalSi giristek nezamstnanych, neda seaqupokladat, Ze by speba
domacnosti istu ekonomiky v tomto roceéjmk pomohla. Jak uvadi analyti€ieské

spaitelny: ,uspichem bude, kdyz nebude Skodit“. ZlepSeni by maoinigst az rok 2011.
Rizika vychyleni kurzu:

= politicky vyvoj po kwtnovych volbach do poslaneckéssrmovny a postoj véizné strany

k feSeni véejného dluhu,

» dalSi zpomalenitistu ve s¥té, coz by se negati¥mprojevilo na vyvoz orientovanych

ekonomikach,

» nizké Ur@eniceské koruny, které by mohlo spustit vyuzivani kgrpih uzavirani carry
trade$.

Na kurz eura stéle agobi problémyRecka a jeho vyvoj bude zAviset na in
rozpaitovych Skrfi. Problémy s vieejnymi financemi maji i jiné staty eurozény — l&li
Spartlsko, Portugalsko a Irsko, proto bude vyvoj kurzmaezaviset i na schopnosichto

zemifeSit své zadluzeni.

Podle zpravy centralni banky USA (FED) roste ekoioten aktivita téndt ve vSech
regionech. Uvadi to ve své zp&ake které bude ifhlizet @i rozhodovani o ziné

arokovych sazeb, které jsou t&hmulové jiz od roku 2008. Zatim seeplpoklada, ze
v zajmu podpory oZiveni ekonomikyigtanou nezrnéné. Analytici gedpovidaji, Ze
koruna by ndla vici dolaru pomalu posilovat a koncem roku by mohlalgmit i hranici

18,00 CZK/USD.

Rusk& vlada v letoSnim rocéeplpokladadst HDP o 3,1 %, viflpact efektivni realizace
moderniz&nich opateni ntiZe fist jeS€ vic, podle S¥tové banky az o 5,5 %. Proto se také
ocekava posileni ruské émy. Rostouci trend je patrny i z grafu na Obr. Z&&f kurzu
CZK/RUB.

2 Spekulativni strategie vyuzivajici trokovy difecih dvou zemi.
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8 PREHLED PRODUKT U BANKOVNICH | NEBAKOVNICH
INSTITUCI

Produkty k zajig&tni menového rizika nabizi &tSina ¢eskych bank. Jejich zakladni
podminkou pro zajighi terminovych operaci je, aby u nichélm spol€nost Zizeny

devizovy (&et. Analyzovana spateost ma devizové dy vedené u UniCredit Bank
a Commerzbank a nema zjefizavat &ty u jinych bankovnich instituci. Proto porovndm

produkty jen &chto uvedenych bank, ale také nabidku nebankovimahcnich instituci.

8.1 UniCredit Bank

UniCredit Bank vznikla slotenim deviti italskych bank a s naslednou integraci
s rimeckou skupinou HVB a italskou bankou CapitaliaC&ské republice se sléila
s Zivnostenskou bankou v roce 2007. Podle bilasumy ve vysi 1,028 bilionu EUR pat

k nejwtSim finarknim skupindm v Evrad
UniCredit bank nabizi tyto produkty zajigici ménové riziko:
1. Ménovy forward a minovy swap:
= vyhody:
o budouci kurz je daedu zndm

o sjednani obchodu neni spojeno s Zzadnymi nakladglafiy uz jsou zahrnuty

v dohodnutém kurzu
* nevyhody:
0 obchod je oboustragrzavazny bez ohledu na budouci vyvoj kurzu
* minimalni objem 10 000 EUR (nebo jejich ekvivalent)
* minimalni splatnost 3 dny
2. Forward extra s evropskou opci:

Jedna se o kombinaci koupené plain vanilla opcercalgné bariérové opce typu

European Knock-in (EKI) se shodnou nomin&iastkou obou opci.
» vyhody:

0 100% zaji&ni proti nepiznivému vyvoji trhu
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o nevadi pipadné pekrateni bariéry v pibéhu Zivota opci, kontroluje se az
pii splatnosti
= nevyhody:
o bariéra je blize p@mteinimu spotu (nez u Forwardu Extra s americkou bawmér

=> uz8i pasmo, kde je mozno participovat fiarppvém vyvoiji trhu

zisk

25,80

24,30 EUR/CZK

v

ztrata

Obr. 29 Forward extra s evropskou barierou
Zdroj: Unicredit Bank
3. Ménova opce
= vyhodou je, Ze klient podle vyvoje kurzuiie, ale nemusi opci uplatnit
* nevyhodou je Uhrada opi prémie
* minimalni objem je 100 000 EUR

Ke sjednani obchodu typu ,FX Forward“ je nutné mibanky schvaleny limit na tyto
zaji¥ovaci operace, coz podléha wyiteni Uvrového navrhu a kodaému schvaleni risku

(ABC, a.s. ma schvaleny riziko-limit 2 000 00@)K

Obchod nfize uza¥it pouze osoba uvedena v rdmcové smiopies nahravany telefon,

kdy dealer zopakuje podminky obchodu. Ty musi &§t jpotvrzeny faxem nebo emailem.
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Banka poskytuje svym klietntn i poradenstvi, a to v oblasgtzeni kurzového a turokového
rizika, informace o aktualnim vyvoji na lokalnimvileovém a pe&nim trhu formou tyd#
vydavaného informaiho gehledu (Czech Market Letter), deénmasilanych informaci

(Markets Now), makroekonomickych analyz a indivilthiéh konzultaci.

8.2 Commerzbank

Commerzbank spojenim s Dresden Bank v roce 2008upsh mezi silné &mecké
finanéni skupiny. VCeské republice se orientujgepevsim na firemni klientelu, nabizi
také strukturované a projektové financovani a pematii pro strategické investory.
O zajisSeni menovych rizik jsem se na jejich internetovych stétkéaetla pouze to, Ze
jsou jednéky v této oblasti a ,,...0sobni poradci pomohou kazdédhientovi s vylErem
vhodnych domacich i zahr&nich investinich moZzZnosti, provedou ho Uskalimi
investinich nastraj a strategii. Kazdy klient mé za&eany exkluzivni sluzby, individuélni
piistup, profesionalitu a komplexni finam servis. ABC, a.s. ma v této bance dene
devizové dty v EUR a USD, ale kili vySSim poplatkm jsou obraty naéthto &tech
minimalni. Prakticky je vyuzivan jenom dolarovyeti, na ktery plati pouze jeden rusky
zakaznik. Od osobniho bartk§sem se dozdéla, Zze podminkou pro uzgeni forvardu je
schvéleni @islusného limitu a podepsani smluvni dokumentacalSiDinformace mi

sckleny nebyly.

8.3 Citfin — Finanéni trhy

Tato nebankovni spalaost pisobi na trhu od roku 1998 a fatezi nejvyznaméjsi
nebankovni obchodniky s devizamiCeské republice. Maips 2500 klient, v ramci
smeny deviz esahl objem klientskych smnych obchod 26 mid. CZK. Hlavni kvality,
které océuji zakaznici skupiny Citfin, jsou fedevSim nékladova efektivhost
poskytovanych sluzeb, rychlost pro¢ad operaci, vysoka odbornost, individualiispup

ke klientim a vsticnost zamstnand.

Spole&nost Citfin — FT nabizi dva druhy terminovych obdine swapy a forwardy.
Pro terminové obchody je stanoven minimalni objemnsého obchodu:

= pro EUR 10 000 EUR

= pro USD 10 000 USD
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* pro ostatni rdny ekvivalent 20 000 EUR (cca 800 000 RUB, 18 GEP)

Terminové smnné obchody je mozno provddi jako ,kiizové", kdy je nakupovana

i prodavana cizi #na bez dasti CZK ve smainném obchodu.

Kratké forwardy s vyptadanim obchodu do 10 drsjednava bez zalohy, pro forwardy

s delSi dobou vypgédani pozaduje zalohu ve vysi 5 % z hodnoty obchodu

Spole&nost zajisuje pro své klienty zpravodajstvi z FX trhu, anglyz predikce vyvoje

kurzu a jiné poradenstvi.

8.4 Travelex

Travelex je pednim poskytovatelem platebnich sluzeb pro podrikynezinarodnim
platebnim stykem. Nabizi finami sluzby, odborné analyzy trhu a technologie pbhaieh
systént, které pomahaji firmam efektig realizovat své mezinarodni platby. Za dobu
svého fisobeni ziskala spaieost Travelex vice nez 35 000 kliénpo celém s#te.
Prostednictvim si& svych korespondeénich bank pomaha svym kliémh provadt

mezinarodni transakce v hodaoénsi 8 mid. USD réné.

Krom¢ FX forwardh a periodického zpravodajstvi hodnoticiho celtsvé hospodd&ke
trendy svym klientim poskytuje sluzbu s nazvem Standing Order. Jedna gavazny
pokyn k obchodovani k monitorovani trhu 24 hodidr v tydni po dobu az 14ti dn
béhem amerického, evropského a asijského obchodoBétiem tohoto obdobi Ize
Standing Order kdykoliv zruSit, nebo naopak prodigypokud trh nedosahl poZzadovaného

kurzu.
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9 POSOUZENIi VHODNOSTI PRODUKT U

V této casti diplomové prace porovndm nabidky figaiich instituci uvedenych
v predchozi kapitole. Spalaosti ABC, a.s. bych dopcotila konzervativni metodiizeni

devizoveho rizika.
Duvody pro volbu konzervativni metody:

= spole&nost se orientuje tpdevSim na svou hlavni podnikatelskdinnost, proto
pottebuje eliminovat negativni dopady kurzovych rokdfla vysledek hospo#ni

a zlepSit pe&ni toky,

= proti agresivnimu fistupu kiizeni devizovych rizik je také nizka likvidita (vikapitola

5), spolénost si v této situaci neie dovolit riskantni obchody na Forexu,

= v kvétnu 2010 probhnou volby do Poslanecké @novny CR a postoj viizné strany

k feSeni vladniho dluhu zcela savlivni vyvoj kurzu.

9.1 Ménové swapy

Podstatou mnového swapu je proddji nakup jedné m®ny za nénu druhou s jejim
naslednym zgtnym odkoupeninti prodejem po uiité dok za gedem dohodnuty kurz.
Kombinace spotovych a forwardovych operaci je poarfa k pekonani pechodného

nedostatku likvidity v jedné #mé pii sowasném pebytku likvidity v mén¢ jiné.

Tento produkt spolmost Zejmé vyuzije pouze vfipad prodlouzeni forwardového
obchodu, kdy nebude disponovat dostater zasobou zahrami mény na vypdadani
obchodu. To se fite stat, pokud se zdkaznik opozdi s platbou (csisasné dob neni
ojedirgly jev). Pak je spoknost nucena uz#it swapovou operaci spot-forward, kdy
promptré nakoupi chyljici ménu. J& bych ji ale dopatile vyuZivat nénovy swap
pii smené eur na domaci #mu. Tim totiz dostane po uplynuti doby kontraktunsueur

zpet a mize dal hradit své zavazky v tét@m.

9.2 Ménové opce

Opce vyjaduje pravo, nikoli vSak povinnost uskuaibdét smluveny obchod. Cenou za toto
pravo je opni prémie. Nezavaznost obchodu je hlavni vyhoddwttw nastroje zajidhi

devizovych rizik.
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Nevyhodou tohoto nastroje je minimalni objem obahd®0 000 EUR nebo ekvivalentu

v jiné mené. Tohoto objemu analyzované spsiest nedoséahne.

9.3 Ménovy forward

M¢énovy forward je na rozdil od opci zavazny a traosakiusi byt ve stanovenéith
vyporadana. Minimalni splatnost jsou 3 pracovni dny, imak¢ vSak 1 rok. Minimalni

objem obchodu je u vSech vySe uvedenych instit0dd EUR nebo USD.

Banky u &chto terminovych obchadvyZaduji schvaleny rizikovy limit (u UCB 10 %),

nebankovni instituce pozZaduji sloZeni zalohy 5 Bédnoty obchodu.

Jako piklad zajistni forwardem nyni porovnam pouze nabidky UCB, Comzimaenk
a Citfin, protoZe od Travelexu jsem nedostala nabi@ divodu sodasného nedostatku

eur jsem nezjidvala forwardovy kurz CZK/EUR.

Zadani forwardu:

Datum v¥yizeni kontraktu 15. 2. 2010
Datum splatnosti kontraktu 15. 3. 2010
Hodnota kontraktu v cizi sm¢ 300 000 RUB 60 000 USD 20 000 GBP

[1] Forward u UniCredit Bank

Tab. 7 Forward podle &ény od UniCredit Bank

Hodqtv)ta pez Forward | Hodnota Rozdil
zajiseni rate kontraktu
RUB 189 831 0,62661 187 983 -1 848
usD 1115700 18,941 113646Q 20 760
GBP 559840 29,764 595280 35440
1 865 371 X 1919723 54352

Zdroj: vlastni zpracovani
Vyhody:
» v této bance ma analyzované sgalest vedeny devizov&ty vSech zahratnich nen,
* ma schvaleny rizikovy limit na 2 000 00&K

*» pfi objemu 100 000 EUR (resp. ekvivalentu) moznosuzity Forwardu Extra

s evropskou bariérou,
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= pravidelné poradenstvi.
Nevyhody:

* nejnizSi nabizené kurzy

[2] Forward u Commerzbank

Tab. 8 Forward podle ény od Commerzbank

Hodr_1_9ta pe; Forward | Hodnota Rozdil
zajiseni rate kontraktu
RUB 189831 0,63411 190 233 402
USD 1115 700 19,196 1 151 76(Q 36 060
GBP 559 84( 30,062 601 24Q 41 400
1 865 371 X 1943 233 77 862

Zdroj: vlastni zpracovani
Vyhody:
» nejlepsi kurz forwardu,
» banka orientovana na investice na fitraich trzich.
Nevyhody:
» v souwasné dob nelze porovnat podminky,
» analyzovana spoteost nema u této banky devizowefilv GBP a RUB,
» nema schvéleny rizikovy limit,
= vysoké poplatky za vedenéti.

[3] Forward u Citfin — FT

Tab. 9 Forward podle &ény u Citfin — FT

Hodr_1_9ta pez Forward | Hodnota Rozdil
zajiseni rate kontraktu
RUB 189831 0,63361 190 083 252
UsD 1115700 19,131 1147860 32160
GBP 559 84( 30,064 601280 41 440
1 865 371 X 1939223 73852

Zdroj: vlastni zpracovani
Vyhody:

» nizké limity pro uzakeni terminového obchodu,
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= prijatelné kurzy forwardu,
» kazdodenni informace @i na Forexu.
Nevyhody:

* pfi uzaveni terminového obchodu musi byt zaplacena zéalehaysi 5 % z hodnoty

kontraktu,

» pokud zngnou kurzu kontraktu dojde ke sniZzeni zalohy pod ®,5musi byt zaloha

navysena.
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ZAVER
Cilem této prace bylo sezndmit management analygovspolénosti s mozZznostmi

zajiseni devizovych rizik a ukazat, Ze pokud je pro rotoziko relevantni je nutné ho

fidit, i kdyZ se jedn& o malou nebdestre velkou firmu.

V prvéfadk jsem se snazila v teoretickésti popsat vSechny nastroje z&jigci devizove
riziko a vSechny souvisejici pojmy. Déle jsem ueedtlciny, které gisobi na vyvoj kurzu

a metody predikce. | kdyZz vSechny oslovené institea@ji§'ujici terminové obchody
poskytuji poradenstvi a informace fegpokladaném budoucim vyvoji kurzu, myslim si, ze
je nutné udlat si s\wij obrazek a odhad na zaktadostupnych informaci. Jak jsem ve své
praci uvedla, budouci kurz nejde nikdy stanovagp, protoze ho mizou ovlivnit izné

faktory, které nelze ddpdu edvidat (nap sentiment investdr piirodni katastrofy).

7 v Z

V praktické ¢asti jsem se soustdila na zhodnoceni stasného stavu v analyzované
spole&nosti a na analyzu jeji devizové pozice. Zjistdam, Ze téwt polovina produkce
smetfuje do zahrawi a nefastji je hrazena v eurech. Proto se spolest snazi nakupovat
material od svych dodavateltaké vtéto mné. To je ovSem jediny Zfsob fizeni
devizovych rizik. V ostatnich zahr&nich nénach, ke kterym maiizeny devizové &ty
nema Zzadné nebo pouze minimalni zavazky, a progide nachazi v otéané devizove
pozici. Dale jsem analyzovala s@snou makroekonomickou situaci v navaznosti

na budouci vyvoj déenych nénovych paii.

Projekt této diplomové prace sppeal ve zhodnoceni produktbank, u kterych ma
analyzovana spoteost vedeny devizové ¢ty. Pro srovnani jsem kontaktovala
i nebankovni spotmosti zabyvajici se terminovymi obchody. Bohuzel,rmou poptavku

reagovala pouze jedna z uvedenych nebankovnickésystti.
Nakonec jsem doSla krhto dopordenim:

» pii nutnosti sminit eura na domaci &énu doporgduji pozivat swapy, protoZze na konci
kontraktu dojde ke zfiné vynEné na eura. Je vSak nutné zajistit dostiadel likviditu

v domaci min¢ v den vypdadani kontraktu.

= ostatni zahrafini mény doporduji zajistit alespé casté&né forwardem s ohledem

na riziko pozdniho inkasa.

Veéfim, Ze tato prace bude pro manageméimgsem a uvedené zfty vyuZije.
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BMMS
CEE
CZEONIA
CzZK

v

CNB
CR

¢su

EMU

EU
EURIBOR
FED

GBP

HDP

CHF

JPY

MMF
OKEC
OTC

PLN

PMI
PRIBOR
RUB

SEK

SNS

Brettonwoodsky mezinarodniémovy systém
Central and Eastern Europe

CZEch OverNight Index Average
Korunaceska

Ceskéa narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky fad

Evropska minova unie

Evropska unie

Euro Interbank Offered Rate

Federal Reserve Systém

Britska libra

Hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Japonsky jen

Mezinarodni ninovy fond

Odwtvova klasifikace ekonomickyakinnosti
Over the counter — mimoburzovni trh
Polsky zloty

Index aktivity ptimyslu

Prague InterBank Offered Rate
Rusky rubl

Svédska koruna

Spoléenstvi nezavislych stat
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UCB UniCredit Bank
USA Spojené staty americké

uUsD Americky dolar
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PRILOHA P I: PR UZKUM MAKROEKONOMICKYCH PROGNOZ

Posledni 28. kolo Kolokvia préhlo v listopadu 2009. Vysledky $ehi vychazeji zi@dpowdi 15 tuzemskych instituci (CyrruNB, CSOB,
Generali, Hospodaka komora, KB, Liberalni institut, MER, MPO, MPSV, Patria, Raiffeisen, Swseskych a moravskych vyrobnich druZstev,
UniCredit, Wood & Company). K nim byly proétsi reprezentativnost fjmkumu gitazeny prognozy 3 mezinarodnich instituci (Evropska
komise, MMF, OECD).

Cilem bylo vyhodnotit z&kladni tendence v horizoletu2009 az 2012 f@emz roky 2011 a 2012 jsou chapany jako indikatimghiled. Shrnuti

zékladnich ukazatela porovnani s aktualiijnovou Predikci MRCR uvadi tabulky. 1 a 2.

VSeobect Ize shrnout, Ze ipdpowdi MF CR nevyb@uji z ptiméru predpowdi ostatnich instituci, pohybuji se v3ak v koridonirns

pesimistétejSim nepditajicim s tak rychlym ozivenim ekonomiky.

2009 2010
min.  konsenzus max. predikce MF min. konsenzusmax. predikce MF
Hruby domaci produkt rustv %, s.c. -5,3 -4.,4 -4,0 -5,0 0,0 1,1 2,3 0,3
Spoti‘eba domacnosti rustv %, s.c. 0,4 1,0 1,6 0,7 -1,5 -0,1 2,0 -1,3
Spotieba vlady raustv %, s.c. 1,0 2,3 4,3 2,0 -2,2 0,3 4,5 -1,0
Tvorba fixniho kapitalu rustv %, s.c. -14,0 -7,7 -5,5 -7,8 -3,9 -1,0 2,0 -3,9
Pramérna mira inflace % 0,3 1,0 15 0,9 1,1 15 2,0 1.4
Deflator HDP rustv %, s.c. 1,3 2,9 4,2 2,7 0,2 1,3 2,8 0,2
Zaméstnanost rustv% -2,5 -1,8 -1,3 -1,3 2,7 -1,2 15 -19
Mira nezaméstnanosti VSPS % 6,5 7.1 8,3 6,5 7,5 8,4 9,8 8,4
Objem mezd a plafi rustv %, b.c. -0,3 0,5 2,5 -0,3 -1,1 0,6 3,0 -1,1
Podil BU na HDP % -3,0 -1,8 -1,0 -1,4 -30 -13 04 0,4




Ropa Brent USD / barel 60 67 77 61 75 79 85 79

2011 2012
min.  konsenzus max. predikce MF min. konsenzus max. predikce MF
Hruby domaci produkt rustv %, s.c. 1,0 2,4 3,5 2,8 2,0 3,2 4,8 3,3
Spoti‘eba domacnosti rustv %, s.c. 0,2 15 3,0 2,3 15 2,6 4,0 2,5
Spotieba vlady rustv %, s.c. -1,0 1,0 4,5 -0,6 -0,2 15 4,5 -0,2
Tvorba fixniho kapitalu rustv %, s.c. -1,0 2,3 4,5 2,5 1,0 3,9 7,0 3,6
Pramérna mira inflace % 1,4 2,2 3,0 1.8 1.8 2,4 3,0 2,0
Deflator HDP rustv %, s.c. 1,3 1,9 2,3 2,3 15 1.8 2,3 2,0
Zaméstnanost rustv% -0,5 0,5 1,5 0,0 0,4 1,2 2,0 0,9
Mira nezaméstnanosti VSPS % 7,0 8,0 9,0 8,2 5,0 6,9 7.8 7,4
Objem mezd a plafi rustv %, b.c. 1,1 3,5 57 4,5 2,5 4,3 7,5 5,3
Podil BU na HDP % 2,7 -0,7 1,0 0,6 2,7 -1,1 05 0,8
Ropa Brent USD / barel 75 85 95 93 80 97 110 93

Prameny tabulek:Respondenti prizkumu, propocty MF CR




PRILOHA PIl: OBCHODNI BILANCE CR S VYBRANYMI STATY

Obchodni bilance s vybranymi staty (v mid. K)

Clenske 5008 2009 MEZMON I qian mimo EU 2008 2009 MEZMOCN
staty EU 27 zména Zména
Némecko 116,3 1648 446ina -199,4 -174 254
Slovensk 94,2 90,1 -4,1|Ruske -87.% -56, 31
Spojene 61,1 622 1,1 Japonsko 706  -551 155
kralovstv
Francie 37,1 43,4 6,c|Koree -20.¢ -20,i 0,z
Rakousk 27,€ 2¢ 1,4{ Thajsk« -18.¢ -19.¢ -0,¢
Nizozemsk 24 18,1 -5,¢| Tchaj-wat -20,¢ -16,€ 4,z
Belgie 19/ 14.¢ -4.,€|Malajsie -13,7 -13 0,7
Svédsk 20,4 145 -5,¢|Singapu 116 -12 -0,4
Rumunsk 24,1 13,7 -10,4|Azerbajdza -24.¢ -11/ 13/
Sparlskc 12,2 12 -0,2|Spojené sta -6, -10,: -3,€
Mad’arske 4.4 10,7 6,2[Norskc -3,¢ -5,¢ -2
Bulharsk 9,2 6,7 -2.ElIndonési -34 -3,€ -0t
Italie 7,€ 6,€ -1,z|Vietnan -3,7 -3,€ -0,1
Reckc 5,7 5, -0,4|Kazachsta -5,¢ -3,2 2,6
Finskc 4,z 5,1 0,¢|Bangladé -1,8 -1k -0,z
Litva 5¢ 3,2 -2,7|Kanad: -2,€ -1,3 1,5
Dansko 41 32 o|gPoene arabsk 4 ) 8.4 7

emiraty
Slovinsk 2,€ 2,7 0,1|Svycarsk 9, 71 -2,2
LotySskc 31 2 -1,1|Chorvatsk 8,6 5,€ -3,2
Portugalsk 2,5 1€ -0,S|Argentine -0,€ 4,z 4.t
Estonsk 2.t 1kt -1|Saudska Arab 3,7 34 -0,z
Polsko 19,3 -15 -20{8 Hongkong 2,6 34 0,8
Uvedené f s
Staty 507,8  509,5 ppvedene sty o040 3768 84p
celkem
celkem




PRILOHA PlIl: DYNAMIKAR USTU HPD

Meziroéni dynamika vgvoje HDP v roce 2009
(podie dturtleti, Odaje v procentech )

ZEME {REGION} l. Il. 1. .
Eurozdnag -5,0 -4 4 -4 1 =23
Meémerko 07 -5.8 -4 B -2 4
Francie -3.4 =25 =23 -0,3
[tdhe -G, -, -4 B -3.0
Spanélsko -3,3 -4, 2 -4, 3,1
Mizozemsko -4 5 -5.5 37 2.2
Fakousko -3.8 -4 -34.5 -1.9
STREDNI EVROPA

Folsko 1.5 1.5 1.3 2.8
Cesko -4,0) -4.9 -4 5 =
Madarsko -5.6 -5, 5 -7, =53
Slovensko 57 -5.5 -4 9 2.6
PRO SROVNANI

LS4 -3.3 -3.8 -2 0,1
Japonsko -84 -, -4 9 -1,4

POZM : ZEME 1500 RAZENY SESTURNE PODLE HODNOTY HOP ZDRCN: EURDSTAT



PRILOHA PIV: FINAN CNi UCET PLATEBNI BILANCE CR
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Pozn. Do roku 1997 zahrnuji udaje pouze pifimé zahraniéni investice do zakladniho kapitilu
Pramen: CNB, graf MPO



PRILOHA PV: VYVOJ PLATEBNI BILANCE EU

Euro area balance of payments: | 2-month cumulated transactions

(EUR billions)
current account balanee - net direct investment net portfolic investiment
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