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ABSTRAKT

Finan¢ni ztraty z devizovych operaci mohou v dnes$ni dob¢é vyznamnym zptsobem ovlivnit
chod firmy. Jsou rizikem a problematikou, kterou by mél fesit kazdy podnik, pfichazejici

pii své hospodaiské ¢innosti do kontaktl s riznymi ménami.

Svou diplomovou praci vénuji moznostem a produktiim, které se nabizi podniku pii fizeni
devizovych rizik. Nejprve prostuduji teoretické poznatky a dostupné informace, abych je
nasledné vyuzila pfi zpracovani analyzy devizové pozice vybrané spole¢nosti, bankovnich
produkti a makroekonomickych ukazateli. Pfi samotném projektu budu vychazet
z teoretické 1 analytické ¢asti mé prace, abych pro vybranou spolecnost navrhla optimalni
feSeni jejich devizovych rizik.

Kli¢ova slova: devizové riziko, devizova pozice, makroekonomické ukazatele, terminové

operace, forward, opce, swap.

ABSTRACT

Financial losses from foreign currency transactions can significantly affect operation of
any company these days. They should be considered as risks and issues that every compa-

ny needs to be solving when dealing with different currencies as a part of their business.

My diploma thesis is dedicated to options and products available to companies for their
foreign exchange risks management. Firsly I was studying the theoretical knowledge and
available information to use them for prepararation of an analysis of the foreign exchange
position of the selected company, bank products and macroeconomic indicators. For the
project itself I will suggest an optimal solution for the company foreign exchange risks

management based on both theoretical and analytical part of my work.

Keywords: foreign exchange risk, foreign exchange position, macroeconomic indicators,

futures transactions, forwards, options, swaps.
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UvVOD

KaZzdé jednani, jakékoliv podnikani a to na narodni i svétové urovni s sebou pfinasi, kromé
velkych ptilezitosti, i nemén¢ velké hrozby. Hrozby, Ze budoucnost se nebude vyvijet zcela
podle naSich ptfedstav. Pokud je naSim cilem omezit hrozby a podpofit ptilezitosti je tieba,

abychom jim vénovali nemalou pozornost.

Exportni ¢innost je trend, ktery v ptipadé Ceské republiky a naseho hospodatského vyvoje
ma velky vyznam. S touto ¢innosti souvisi i rizika pohybu ménového kurzu a vyvstava
potieba jejich fizeni.

Jako cil své diplomové prace jsem si stanovila nabidnout vhodné feSeni pfi fizeni devizo-

vych rizik pro vybranou spole¢nost.

Obsahem teoretické ¢asti mé diplomové prace budou ziskané poznatky o rizicich z pohybu
ménového kurzu. Dal$i podstatnou ¢asti teorie je popis vlastniho procesu zajisténi devizo-

vych rizik ve firmé a zajiStovacich instrumentt.

Uvod analytické ¢asti vénuji predstaveni spole¢nosti, ktera je vystavena devizovym rizi-
kiim a ma pottebu jejich fizeni. Nésledn€ provedu analyzu finan¢nich tokid spolecnosti a
nabidky produktl k zajisténi rizik vyplyvajicich z pohybu ménového kurzu. Posledni kapi-
tolou analytické ¢asti je analyza vztahu Ceské koruny vii¢i zahranicnim ménam a analyza

makroekonomickych ukazateld.

Projekt fizeni devizovych rizik vychdzi z optimalizovaného postupu téchto ¢innosti ve fir-
m¢. Je tfeba nejprve urcit devizovou pozici, zvolit vhodnou strategii a nasledné vybrat pro-
dukt na zdklad¢ predikce vyvoje kurza ptislusSnych mén. Piesné tento postup jsem zvolila
ve své diplomové praci k tomu, abych se pokusila splnit cil své prace a nalézt vhodné fese-

ni pro vybranou spole¢nost.
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I. TEORETICKA CAST
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1 DEVIZOVY TRH

Ze neni mozné vyrobit vie vlastnimi silami pro uspokojeni svych potieb, si lidé uvédomili
davno v minulosti. Velmi brzy také poznali pfinosy smény, a to nejenom v rozmanitosti
vybéru, ale 1 ve zvySovani bohatstvi. Podivame-li se zpét do historie, potom uvidime riizné
formy obchodu, od té prvotni, kdy dochdzelo ke sméné zbozi za zbozi, az po pokrocilou
formu s uhradou prostfednictvim v§eobecné uznaného ekvivalentu. Na jedné strané byl ten,
kdo urcitou véc poptaval, a na strané druhé ten, kdo onu véc vlastnil. OvSem vzdy §lo o

z4jmy obou zucastnénych.

Jestlize se Clovek specializoval na ¢innost, kterou nejlépe umeél a mohl tak nabidnout ke
sméng, hovotime o delbé prace. Pozdéji ¢lovek také zjistil, ze ma daleko vice moznosti,
neZ jen obchodovat se sousedem. Ze své vyrobky mize nabidnout i dal, za hranicemi osa-
dy, regionu, statu a tim ziskat nejenom vétsi vytézek, ale také pestiejsi vybér zbozi pro

uspokojeni svych potieb.

Objevitelské cesty a rozvoj ndmoini dopravy davaly velké prilezitosti nabidnout vzdale-
nym zemim to, ¢eho se jim nedostavalo, a cestou zpét piivézt jiné rozmanité zbozi, které
nebylo mozné ziskat doma. Tak byl zapocat vyvoj mezinarodniho obchodu, ktery prosel

dlouhym vyvojem s vétSim ¢i mensSim zapojenim vSech regionti svéta.

Firma, ptisobici na zahrani¢nich trzich, at’ uz vyvazi své produkty, tedy je exportérem, ne-
bo naopak importérem, je nucena fesit otdzku finan¢nich prostfedkd, spojenych s t€émito
aktivitami. Pokud je obchodni operace vyporadana v zahrani¢ni méné a z néjakého divodu
je zadouci vymeénit tyto ziskané prostfedky za ménu domaéci nebo je tfeba ziskat urCitou
¢astku v zahraniéni méné na uhradu svych zévazka vii¢i zahrani¢nimu dodavateli, potom

firma vstupuje také na trh, kde se pravé penize stavaji zbozim a nesou svou cenu.

1.1 Podstata devizového trhu

Obchod s devizami jako subsystém ménového trhu patii mezi trhy finanéni, stejné jako
trhy dluhové, akciové a komoditni. Pokud jde o podstatu fungovani finan¢nich trht, je zce-
la totoZna s jakymkoliv jinym typem trhu. Zakladem je stfet nabidky a poptavky jednotli-

vych tcastnikl vstupujicich z jakéhokoliv ditvodu na tento trh.

Na ménovém trhu se kromé obchodt s devizami uskuteciiuji také obchody dluhové, akcio-

vé a komoditni. Charakteristickym znakem je realizace v zahrani¢ni méné. Devizy sméiu-
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jeme napiiklad z divodh jiz zminéného vypofddani se zahrani¢nim partnerem, jinym,

nemén¢ jasn¢ definovanym a zajimavym divodem, je navySeni majetku. [6]

Devizovy trh se stal nejvétSim finan¢nim trhem svéta, na kterém se denné uskutecni ob-
chodni transakce o objemu dvou az péti bilionli americkych dolarG. Trh, kde se obchoduje
s financemi, se nazyva Forex (zkratka anglického slova Foreign Exchange, ¢esky sména
cizich mén). Ménové pary se zde obchoduji bezhotovostné, a to po 24 hodin denn¢. Cena

pen¢z, tedy devizovy kurz, je stanoven na zakladé poptavky a nabidky deviz.

Oblast financi a obchodovani s nimi se samoziejmé nevyhnulo globalizaénimu procesu.
Mista, kde se obchoduje, nevznikaji v jednotlivych ekonomikéch, ale jsou propojena, a
nejvyznamnéjSimi z nich jsou devizové trhy v Londyné, New Yorku, Tokiu, Frankfurtu,
Amsterdamu, Patizi, Curychu, Bruselu, Novych Hebridach, Hongkongu, Singapuru a Ba-
hrajnu. Témé&f vétSina obchodl je uskute¢néna na trzich v Londyné, New Yorku a Tokiu.
[2, 16]

Proces spojovani a propojovani celého svéta, tedy globalizace, mé své odptirce 1 ptiznivce.
Jako kazda dobrd myslenka a jako vSe, co mlze pfinést blaho pro kazdého clovéka, miize
mit 1 negativni dopad. Jak se to muze stat, kdyz kazdy ma mozZnost a ptileZitost byt tak
tfikajic vSude? Problémem je, Ze se vzdy, a to se potvrdilo opravdu mnohokrat, dobra véc
zneuzije ve prospech jedince ¢i skupiny. To, co diive bylo pro urcity stat tim jeho bohat-
stvim, které dovazel k t€ém, u kterych bylo nedostatkem, nemusi byt dnes jiz vyhodou. Z
demokratické spoluprace vSech ekonomik se miize vyvinout vztah, kdy jeden, zpravidla

ten nejsilnéjsi, zacne diktovat a prosazovat sva pravidla.

1.2 Organizace devizového trhu
Devizovy trh Ize Clenit dle né€kolika charakteristik.
Ptedmét obchodovani:

- Trh valut — hotovostni forma zahrani¢nich mén v podob¢ bankovek a minci;

- Trh deviz — bezhotovostni forma, transakce je uskute¢néna elektronickym zapisem.
Charakter obchodovani:

- Trh burzovni — organizované misto, kde se tvofi devizovy kurz. Plati zde presn¢
stanovena pravidla. V dnesni dob¢ je vyuzivano viceméné u futures a castecné u

opci. V nejvétsi mife dochazi k obchodiim na:
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- Trhu neburzovnim — OTC (over the country) — obchody se uzaviraji mezi jednotli-
vymi dealery, resp. dealignovymi oddé€lenimi bank. Obchody nejsou standardizo-

vany a vzdy zélezi na dohodé¢ obou stran.
Utastnici trhi:
- Mezibankovni — (n¢kdy oznacovan jako velkoobchodni) obchody probihaji mezi

bankami, narodnimi bankami a brokery. Na této urovni probihé vétSina devizovych

obchod vnitrostatniho devizového trhu. Charakterizuje se vztahem banka — banka;

- Klientsky — (maloobchodni, detailovy) — do obchodl vstupuji také firmy a soukro-

mé osoby. Obchodovani je dano vztahem banka — klient.
Techniky obchodovani:

- Spotovy — (neboli okamzity devizovy trh) obchod je uskutecnén do dvou po sobé

nasledujicich obchodnich dnd;

- Terminovy — obchod bude uskutecnén v budoucim case. RozlisSujeme nékolik typt

terminovych obchodu.
- Swapovy — spojuje typ spotového a terminového obchodu. [2, 6, 17, 18, 22]

VyuZit moZnosti vstupu na zahrani¢ni trh, potazmo na trh devizovy, snazit se z této ptilezi-
tosti vytézit maximum, mize byt a mnohdy tomu tak 1 byva velmi komplikovano, a to
z nejrazngjSich divoda. Obecné se da hovofit o podstoupeni jistého rizika. Jelikoz riziko
prostupuje hlavnim tématem mé préace, v nasledujicim textu se budu vénovat pravé tomuto

pojmu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

2 RIZIKO

Cely zZivot je sled udalosti, které prozivame a na které reagujeme. Soucasnost predchazi
budoucnosti a navazuje na minulost. Od této skutecnosti se odviji lidska mysl, kdy se
v béZném zivoté rozhodujeme na zaklad¢€ ziskanych zkuSenosti a z nich vychazime 1 pro
budoucnost. Nékdy ovSem nestaci pouze podvédomé reagovat, aniz bychom zvazovali
mozné alternativy. Vzdyt budoucnost zalezi vzdy na rozhodnuti, kterd u¢inime dnes. Jakou
mame jistotu, Ze vSe bude probihat pfesné¢ podle planu? A pravé ta nejistota obsazena
v o¢ekavani nds nuti premyslet o moznostech odlisného diisledku naseho rozhodnuti.

Stejn¢ jako v bézném zivoté 1 v podnikani existuje neuvétitelné mnozstvi prilezitosti a
stejn€ tak i hrozeb. Pravdépodobnost, ze vysledek bude odlisny od toho, ktery ¢ekdme na

zakladé€ naseho rozhodnuti, je oznacovana jako riziko.

Riziko je pravdépodobnost neocekavaného disledku urcitého rozhodnuti, akce nebo uda-

losti. [9]

Faktem zUstava, ze s riziky se budeme setkévat neustale, a zdlezi na kazdém, jak k této

skute¢nosti bude pfistupovat.

Rizika v podnikani souvisi na jedné strané se samotnym provozem a na stran¢ druhé s fi-
nancemi, které jsou s chodem podniku svazany. Pii obchodovani se zahrani¢im je mozné
narazit, mimo jiné, na riziko zemé, riziko mény, riziko tirokové sazby. Je zcela zifejmé, ze
vSechny oblasti jsou velmi dulezité a je tieba se jim ndlezité¢ vénovat. Jelikoz se ve své
praci zabyvam fizenim pravé devizovych rizik, tedy rizik mény na trovni podniku, zamé-

fim se na jeho vyklad.

2.1 Meénové riziko

V momenté¢, kdy vstoupime na zahranicni trh, staneme se jeho soucasti se vSemi klady 1
zapory a samoziejme 1 s moznosti ménového rizika. Jestlize dochazi k vyporadani obchodu
v cizi méné&, potom ma velky vliv zména kurzu mezi ptisluSnou ménou a ¢eskou korunou.
Je pravdépodobné, Ze mize vzniknout velky rozdil mezi ¢astkou dohodnutou v kontraktu a
tou, kterd diky zméné€ kurzu bude realitou v den vypofadani. V tom ptipad€ podnik utrpi

ztratu, a pokud by se tak délo Castéji, tato ztrata by se mohla stat dosti citelnou.
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Ménova (devizova) rizika podnikatelského subjektu znamenaji v uz§im pojeti citlivost ak-
tiv, pasiv a penéznich tokii tohoto subjektu na zmény ménového kurzu, ve kterém tyto jeho

veli¢iny redlné vystupuji v jeho ekonomickém Zivoté. [5]

2.1.1 Slozky devizového rizika

- Riziko propoctu devizového kurzu na doméci ménu pro konsolidovanou zavérku —
vznik4 u spolecnosti, které maji pobocky v zahrani¢i a sestavuji konsolidovanou
ucetni zaveérku;

- Riziko pohybu devizového kurzu pro kazdou operaci — mé ten, kdo vstupuje do

vztahu se zahrani¢nim partnerem a ménou kontraktu neni ména domaci;

- Riziko ekonomické — k jeho vzniku dochézi v dasledku oslabeni domaci mény vici
mén¢ kontraktu, kdy ma dovozce zvySené naklady, nebo naopak v ptipadé posileni
domaci mény se vyvozci snizi jeho devizové vynosy.

Jestlize se dostane podnik do situace, kdy je vystaven ménovému riziku, potom mira toho-
to rizika zavisi od vyvoje ménového kurzu. Pohyb ménového kurzu ovlivni naklady, vyno-
sy a Cash Flow. Pravé ménovy kurz a jeho pohyb bude stéZejnim bodem pro analytickou 1
fesici ¢ast mé prace, proto budu nyni popisovat co to je ménovy kurz a systémy ménovych

kurzu.

2.2 Ménovy kurz

Ménovy kurz znamend cenu ur¢ité mény v jiné meéné. Presné feceno, je vyjadienim pome-

ru cen dvou narodnich ménovych jednotek. Existuji dvé formy:
- Pfima kotace — zahrani¢ni ménova jednotka vyjadiena v doméci ménové jednotce;

- Nepiima kotace — domaci ménova jednotka v zahrani¢nich ménovych jednotkéch.

vvvvvv

v ekonomice, protoZze ma piimy vliv na vSechny ostatni ceny a potazmo ma vliv na vyvoj

cenove hladiny jako celku.

Pohyb ménového kurzu je ovlivitovan fadou faktori, ke kterym patii nabidka a poptavka
po dané mené, urokové sazby, psychologické pohnutky a jiné okolnosti, kterym se budu

veénovat v kapitole 6.5 [1]
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Posilovani doméci mény zleviiuje dovozy a ma protiinfla¢ni vliv, oslabovani doméci mény
naopak dovozy zdrazuje a pusobi protiinflacné. Ménovy kurz také zabezpecuje ekonomic-
ké propojeni domaci ekonomiky se zbytkem svéta, protoze umoziuje porovnavat domaéci
ekonomické veli¢iny se zahrani¢nimi. Ekonomické subjekty mohou diky ménovému kurzu

snadno zjistit, zda se jim vyplati napt. nakup daného zboZi doma nebo v zahranici. [8]
Nyni mam definovany pojmy jako je devizovy trh, zndm také rizika, do kterych je mozné
se dostat. Proto mohu pfistoupit k teoretickym poznatkiim, jak tuto situaci feSit konkrétné

na urovni podniku, ktery je ucasten zahrani¢n€ obchodnim operacim.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

3 PROCES ZAJISTENI DEVIZOVE POZICE FIRMY

V predeslém textu jsem popsala rizika, kterym se miize firma vystavit pii pouzivani cizi
mény. Jestlize tedy zname hrozby plynouci z ptilezitosti, potom je mdme mozZnost urcitym

zpisobem ovlivnit.

Je zcela na rozhodnuti managementu jak bude schopen zajistit budouci zachovani funkc-
nosti a rozvoje podniku, zda zvoli cestu komplexniho fizeni a bude tak aktivné pfistupovat
k rizikim.

Aby bylo mozné tidit devizova rizika, je tfeba provést fadu kroki vedoucich k nalezeni
vychodiskové pozice, ve které se firma nachdzi. Co management podnikne a jak bude po-
stupovat, zalezi na tom, v jaké devizové pozici se nachazi, a také jakou zaujima strategii.
Pro dobry chod podniku jsou pfesné planovany vSechny ¢innosti a je naprosto pochopitel-
né, ze procesu planovani podlehne i zajisténi devizového rizika.

7o

Profesor Kral' ve své knize Devizova rizika a jejich efektivni fizeni ve firmé uvadi nasledu-

jici postup pii zajisténi devizové pozice:
- Analyzovani soucasného stavu devizové pozice;
- Vybér nejvhodné;jsi strategie pro zajisténi devizovych rizik;
- Vybér poskytovatele produktti k zajisténi;
- Zvoleni ¢asového intervalu pro kazdou jednotlivou otevienou devizovou pozici;
- Vybér vhodného produktu;
- Provedeni zajist'ovaci operace;
- Sledovani a vyhodnocovani pribéhu oteviené devizové pozice;
- Reakce na vyvoj devizového kurzu a jeho vliv na aktudlni devizovou pozici;
- Uzavieni devizové pozice a to v den splatnosti obchodu, ptipadné diive. [6]

Z hlediska zajisténi devizovych rizik exportni ¢i importni firmy se mi jevi tento postup

jako optimalni a prakticky vyuzitelny pro projektovou ¢ast mé diplomové prace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

3.1 Analyzovani soucasného stavu devizové pozice

Devizova pozice je vztah devizovych aktiv a pasiv v jednotlivych zahrani¢nich ménach
v uréitém mnozstvi, splatnosti a za ur€ity devizovy urok. Tento vztah mezi aktivy a pasivy

muZe nabyvat nasledujicich podob a nase devizova pozice tedy mtze byt:

- Oteviend — u devizového subjektu existuji jak pohledavky, tak 1 zavazky a jejich
zapoctenim neziskdme hodnotu 0. V tomto ptipadé je podstoupeno devizové riziko.

V oteviené pozici existuji dva stavy, a to:

o Dlouha devizova pozice — pohledavky v ur¢it¢ meéné a k uréitému datu jsou
vys$S§i nez zadvazky v této meng;
o Kratka devizova pozice — nyni zavazky jsou vétsi nez pohledavky.

- Uzaviend — vzajemnym zapoctem pohledavek a zavazkl devizového subjektu v ur-
¢ité méné a urcitému datu ziskdme hodnotu 0, tedy neni podstoupeno devizové ri-

ziko. [6]

3.2 Vybér nejvhodnéjsi strategie pro zajisténi devizovych rizik

Pfi stanoveni strategie pro zajiSténi devizovych rizik je predev§im rozhodujici postoj ma-
nagementu podniku. JelikoZ ne kazdy je ochoten, krom¢ své hlavni hospodarské ¢innosti,

jesté podstupovat jisté riziko a vstupovat na devizové trhy za ucelem dalSiho zisku.

Jako zékladni metody uvadim nésledujici:

3.2.1 Konzervativni metoda

Podnik se zamétuje piedev§im na svou podnikatelskou ¢innost a nejvys$i management
neni ochoten vstupovat do rizika ekonomické ztraty z otevienych pozic. Jde o zabezpeceni
eliminace vSech kurzovych rizik formou eliminace vSech jejich negativnich dopadii do
hospodatského vysledku podniku za pfiméfenou cenu (0,5-4% z hodnoty kontraktu u kur-
zovych rizik a 1% u tvérovych rizik v zavislosti na délce obdobi). Tato metoda nedovoluje

vstup do otevienych devizovych pozic.

3.2.2 Agresivni metoda

Tento pfistup je vhodny pro ty podniky, které kromé své hospodaiské Cinnosti maji zajem
o dosazeni dodate¢ného zisku z devizovych operaci. Je to zamérné vytvafeni otevienych

devizovych pozic, kdy se ptredpoklada vyborna znalost a informovanost o devizovém trhu.
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3.2.3 Kombinace obou metod

Cast otevienych pozic devizovy subjekt uzavie a jinou ¢ast necha umysIné otevienou. Vy-
chézi pti tom z predikce vyvoje kurzu mén jednotlivych kontrakt. Pokud m¢l dobry odhad
a budouci vyvoj kurzu byl ptiznivy, potom diky kombinaci agresivni a konzervativni me-

tody ziskal nejlepsi mozny vysledek. [6]

3.3 Vybér vhodného produktu

Moznosti, které lze vyuzit, aby bylo minimalizovéano riziko plynouci z rozdilného méno-
vého kurzu, je mnoho. Je tteba opét fundované rozhodnout, kterou z variant zvolit a to na
zaklad¢ okolnosti kazdého obchodniho ptipadu zvlast. Okolnosti, které¢ mohou ovlivnit a

ovliviiuji nase rozhodovani, jsou nasledujici:
- Velikost kontraktu;
- Ména kontraktu;
- Obchodni partner a jeho postaveni;
- Druh devizové operace;
- Platebni a dodaci podminky kontraktu, apod.
Po zhodnoceni vSech dostupnych informaci a prostudovéani konkrétnich podminek kontrak-
tu je mozné zvolit z nésledujicich nastroju pro zajisténi devizového rizika:
3.3.1 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

- Volba mény kontraktu — timto zplsobem je mozné sva rizika z obchodu zcela od-
stranit. Je to nejlevnéjsi a nejjednodussi zpisob zajisténi, ovSem vétSinou vyhovuje

tento typ zajiSténi pouze jedné ze stran.

- Pouziti ménové (kurzovni) dolozky — jedna se o zafixovani ménového kurzu mény
kontraktu na konkrétni ménu. Na zdklad¢ skutecnych ptipadii i zde dochazi k pro-

blémiim, kdy tato doloZzka neni akceptovana.

- Paralelni financovani a devizové swapy — zplisob zajisténi devizovych rizik, ktery
je pouzitelny pfedevs§im u nadnarodnich spolecnosti, které maji v jednotlivych ze-
mich své dcetiné spolec¢nosti. Kazda z nich poskytne Gvér o stejném objemu v kon-
krétnich ménach. Podminky, za jakych dojde k dohodé, jsou presné stanoveny

smlouvou.
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3.3.2

3.3.3

3.34

Nastroje snizujici devizové riziko
Platby pfedem, zéalohy, platby po ¢astech — zalezi na dohod¢ mezi obchodnimi

partnery. Tento zpiisob je vyhodnéjsi pro dodavatele. Odbératel se vystavuje riziku

nedodrzeni smlouvy;

Druh mény kontraktu stanoven formou ménového koSe — systém, ktery byl pouzi-
van zhruba v 80. letech 20. stoleti. Ména kontraktu byla stanovena konstrukeci me-
nového kose, jehoz slozkou byly zvolené mény. Nejpouzivangj§im typem byl 50%

podil amerického dolaru a 50% podil némecké marky.

Nastroje k predchazeni vzniku devizového rizika

Dostatecné velka tvorba rezerv ke kryti ztrat — podniky zakalkulovaly do ceny kon-
traktu pfirazku, kterd kryla ptipadné riziko ze zmény kurzu. Pokud riziko nevznik-

lo, byla tato pfirdzka brana jako dodatecny zisk dodavatele.

Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika

Finan¢ni hedging — oznaceni pro finan¢ni operaci, kdy je devizové riziko zajisto-

vano opacnou operaci a to ve stejném finanénim objemu, méné a ke stejnému dni.

Systém rychle nebo pomalu — vyuziva informace o pohybu ménového kurzu k tomu

aby urychlil, nebo prave naopak oddalil své platby.

Prodej pohledavek — podnik prodavéa svou devizovou pohledavku pied splatnosti.

Ochranti tak své devizové riziko a zaroven efektivné fidi Cash Flow.

Pojisténi rizika devizového kurzu — u pojistovny. Jako podminka uzavieni pojistky
je vécnd existence vyvozni pohledavky, proto neni mozné tento zpiisob vyuzit ke
spekulacim. Toto pojisténi ovSem byva drahé a neni nabizeno pro vSechny mény.

Riziko je pojiStovnou kryto pouze do urcené vyse.

Mezinarodni leasing — je urcen pro dovozni ¢i vyvozni spolecnosti, které timto pie-
nesou své devizové riziko na mezindrodné pusobici leasingovou spole¢nost. Do-
vozce svou leasingovou smlouvu uzavird v doméci méné s leasingovou spolecnosti,
ktera zaroven uzavira smlouvu s exportérem v mén¢ kontraktu, timto jsou prenese-

na vSechna devizova rizika na leasingovou spolecnost.

Devizové terminové obchody — jejich popisu vénuji kapitolu 4. [6]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

4 VYBRANE NASTROJE K RiZENIi DEVIZOVYCH RIZIK

4.1 Spotové operace

Obchod s mé€nami, uskuteénény mezi dvéma stranami, je vypotaddn do dvou pracovnich
dnti za soucasny devizovy kurz. Dva dny od uzavieni kontraktu do realizace slouzi ke kon-
firmaci a piipravé vypotradani. Spotové operace tvoii 60 — 70% vSech operaci na devizo-

vych trzich.

Spotové (promptni) operace lze vyuzit pro ziskani finan¢nich prostfedkli v jiné méné, ale

také se nabizi pfilezitost pro arbitrazéry, ktefi vyuzivaji rozdilnych devizovych kurzi. [34]

4.2 Terminové operace

Terminovy obchod, na rozdil od piedchoziho spotového, je uskuteénén v uréitém terminu a
to minimalné tfi pracovnich dnii ode dne dohodnuti. Tento zavazek se fidi podminkami
uzavienymi v den dohody. Terminové operace jsou pro oba partnery zdvazné a v den vy-

potéadani jsou povinni dostat svym povinnostem bez moZznosti volby.

4.2.1 Devizovy forward

Devizovy forward, jako OTC derivat, je vypofadani dvou pevnych Castek zaroven, které
probéhne v budoucnosti, obvykle za vice jak 2 dny (T + 3 dny). Podkladovym nastrojem

jsou pevné Castky v hotovosti ve dvou riznych ménach, a to za forwardovy kurz.

Jde o zakladni, jednoduchy kontrakt, kdy se kupujici zavazuje koupit urcité mnozstvi mény
k ur¢itému dni za dohodnutou cenu, a na druhé strané se prodavajici zavazuje toto mnoz-
stvi mény za podminek uvedenych ve smlouvé dodat. Ve smlouvé je tak dohodnuto mnoz-

stvi, cena a datum dodavky ptfimo mezi kupujicim a prodavajicim.
Modelovy priklad:

Firma XS ma uhradit némecké firme¢ XY castku 100 000,- Eur za 6 mésict. Soucasny spo-

tovy kurz je 24.42 CZK/EUR a terminovy kurz je dohodnut na 25.68 CZK/EUR.
Pokud v den splatnosti kontraktu bude kurz vyssi nez 25.68 CZK/EUR ma firma XS zisk.

Bude-li kurz v den splatnosti kontraktu niZsi nez dohodnuty kurz, ma firma XS ztratu.
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Forwardovy kurz, tedy kurz budouciho vyporadani, v sobé zrcadli momentalni pomér na-

bidky a poptavky jednotlivych mén s ohledem na rozdilnou trroveni trokovych sazeb.
Vypocet forwardového kurzu:
- pro ménu zemé¢, kterd ma niz$i trokovou sazbu
forwardovy kurz = spotovy kurz + prémie
- pro ménu zemé s vyssi tirokovou sazbou
forwardovy kurz = spotovy kurz - diskont
Vypocet prémie/diskontu:

pocet dni

prémie/diskont = spotovy kurz x urokovy rozdil x
360x100

Urokovy rozdil (diferencial) je rozdil Grokovych sazeb jednotlivych mén na stejné obdobi.

Diskont (deport) odecitame od spotového kurzu, kdyz je uroceni cizi mény vyssi. [5]

4.2.2 Devizovy futures

Jedna se o standardizovany kontrakt, k jehoz obchodovani dochazi pouze na derivatové
burze. Podkladové néstroje jsou vypotradany k ur¢itému datu v budoucnosti a to obvykle za
vice jak 2 dny. Opét jde o zdvazky dvou stran, kdy jedna nakoupi a druha proda ptislusné
mnozstvi mény k ur¢itému dni za uréenou cenu v budoucnosti. Podminky, za nichz do kon-
traktu obé€ strany vstupuji, nezlezi na vzajemné dohodg, ale vSe je stanoveno podminkami
burzy. Prvni devizové operace futures byly obchodovany jiz pted 40-ti lety v Chicagu na
burze International Monetary Market (IMM).

vvvvvv

ponsky jen, britska libra. Burza je tim, kdo urcuje velikost kontraktu a jeho splatnost. Kon-
trakty se obchoduji s mésicem dodani bfezen, Cerven, zafi a prosinec a dnem splatnosti
druhy pracovni den pted tieti sttedou v mésici splatnosti kontraktu. Na rozdil od forwardu,
kdy je mozné kontrakt dohodnout v kterykoliv den, u futures je vSe na burze a s kazdym

ubihajicim dnem se doba splatnosti zkracuje o den. [3]
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Modelovy priklad:

Spolecnost XS mé zavazek ve vysi 100 000 Eur, ktery je splatny za tii mésice. Kurz je
nyni 23 K¢/EUR a firma jej povazuje za vyhodny. Proto nakoupi futures na EUR s tim, Ze

musi slozit depozitum (¢ast nominalni hodnoty kontraktu).

Jestlize v néasledujicich tfech mésicich bude kurz vyssi, utrpi firma ztraty na spotovém trhu,
které kompenzuje ziskem na trhu futures. Pokud kurz oslabi, potom ztraty z trhu futures

budou kompenzovany ziskem na trhu spotovém.

4.2.3 Devizovy swap

Swap je stejné jako forward mimoburzovni derivat, ovSem s tim rozdilem, Ze podkladové
nastroje nejsou vyporadany ve stejném okamziku, ale v urcitych intervalech. Principem
swapu je ne€kolik po sobé jdoucich vyrovnavacich plateb mezi dvéma stranami. Minimalné
jedna operace je forwardova. Smlouvou jsou dany podminky kontraktu, jako je Casovy

pléan plateb, trokové miry, mény kontraktu aj.

Devizovy swap predstavuji dvé neoddélitelné operace uzaviené ve stejnou dobu, na stejnou

¢astku, se stejnym partnerem.
Druhy devizovych swapti:
- Kombinace operace spot a forward;
- Kombinace operace forward, forward s odliSnou dobou splatnosti.

Dva obchodni partnefi se dohodnou na vyméné jistin, a to v riznych ménach, dale se zava-
zuji k vyméné uhrad béhem doby kontraktu s tim, ze na konci dohodnuté doby si vrati no-
minalni hodnotu ve stanoveném kurzu. Na zakladé dohody je mozné mezi partnery vyme-

nit pouze nominalni hodnoty bez vymény urokovych uhrad. [2, 3, 5, 24]
Modelovy priklad:

Spole¢nost XS ma okamzité splatny zavazek 100 000,- Eur a zarovenh ma pohleddvku za
odbératelem ve vysi 100 000,- Eur splatnou za 3 mésice. Podnik nema na Gc¢tu potiebné
mnozstvi Eur a disponuje dostatkem penéznich prosttedki v ¢eskych korunach. Miize vyu-

zit mé€nového swapu.

Na Obr. 1 je znazornén piiklad ménového swapu na 100 000,- Eur, kdy firma XS nejprve
nakoupi pozadované mnozstvi eur od banky a zaplati tak svému véfiteli. Banka obdrzi do-

hodnutou ¢astku v CZK. V dohodnuté dob¢, dejme tomu tii mésice, si opét vymeni dohod-
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nuté &astky — nominalni hodnoty. Banka zasle firmé XS 2 368 000,- KC a obdrzi 100 000,-
EUR.

i 2 368 000,- KC
< 'I
100 000,- EUR

FIRMA XS 2368 000,- KC BANKA

A

[ >
100 000,- EUR

Obr. 1. Schéma ménového swapu. [3]

4.2.4 Devizové opce

Opce jsou burzovni nebo i mimoburzovni derivaty, které zakladaji jejich drziteli pravo
prodat nebo koupit urcité¢ podkladové aktivum v dobé¢ splatnosti (evropska opce), ¢i kdyko-
liv pted splatnosti (americkd opce), a to za predem danou cenu. U americkych opci byva
vys8i prémie a to z ditvodu toho, ze vypisovatel neznd piesny termin plnéni. Prodavajici je
povinen, a to bez jakékoliv podminky, prodat nebo koupit podkladové aktivum. Kupujici

plati prodavajicimu op¢ni prémii, ktera je obvykle splatna pfi sjednani opce. [2, 3]
Zékladni typy opci:

- Kupni opce (call opce) — kupujici mé pravo koupit urcité mnozstvi podkladového
aktiva od prodavajiciho opce za dohodnutou cenu (strike). Cim vyssi je kurz v den
expirace opce, tim vét§iho zisku drZitel opce dosdhne. Na obr. 3 je zobrazena dlou-
ha pozice vlastnika call opce. Mohou nastat tfi situace vztahu soucasné ceny a stri-

ke ceny podkladového aktiva:
In The money — cena podkladového aktiva je nad strike cenou (zelena ¢ara);

At The money — cena podkladového aktiva je rovna strike cené, tedy cené podkla-

dového aktiva (na vodorovné Caie);

On The money — hodnota podkladového aktiva je pod strike cenou (Cervena Céra).
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A
Zisk

Cena podkladového

aktiva

Ztrata

Obr. 2. Nakup Call opce. [vlastni zpracovani]

Z obrazku 2 je vidét, ze kupujici Call opce ma omezenou ztratu, kterd se rovna zaplacené
prémii. O nakupu Call opce je mozné uvazovat, pokud predpoklddame vzestup ceny pod-

kladového aktiva.

- Prodejni opce (put opce) — kupujici ma pravo, nikoliv vSak povinnost, prodat urcité
mnozstvi podkladového aktiva prodavajicimu opce a to za dohodnutou cenu. Mo-

hou nastat tfi situace vztahu soucasné ceny a strike ceny podkladového aktiva:
In The money —cena podkladového aktiva je pod strike cenou (Cervena Céra);

At The money — soucasna cena podkladového aktiva je rovna strike cené, tedy ce-

n¢ podkladového aktiva (na vodorovné care);

On The money — hodnota podkladového aktiva je nad strike cenou (zelend). [4]

A
Zisk

Cena podkladového

\ aktiva

Ztrata

Obr. 3. Nakup Put opce. [vlastni zpracovani]
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Obrazek 3 jasné ukazuje situaci kupujiciho put opce. Ma op€t omezenou ztratu a to ve vysi
zaplacené prémie. Put opci nakoupime v piipad¢, Ze budeme predpokladat pokles ceny

podkladového aktiva.

Op¢ni kontrakty se vyuZivaji pro zajiStovani i spekulace. Uvedené typy opci se kombinuji
do strategii, jejichz pouziti zalezi na naSem piedpokladu a ofekavani. Zakladni strategie

op¢nich kontrakti a jejich charakteristika:

- Naékup Call opce (long pozice) — predpokladame-li riist cen podkladového aktiva.
Je zde moznost zisku, jestlize cena bude vyssi nez zaplacena prémie. Ztrata je rov-

na zaplacené prémii;

- Naékup Put opce (long pozice) — vstup do kontraktu je dan ocCekavanim, ze cena
podkladového aktiva bude klesat. Realizace zisku v moment€, kdy cena piekona

zaplacenou prémii a ztrata je limitovana zaplacenou prémii;

- Prodej Call opce (short pozice) — signalem pro vstup do pozice je ocekavani ome-

zen¢ho poklesu ceny. Ziskem je obdrZena prémie, ovSem riziko neomezené ztraty.

- Prodej Put opce (short pozice) — prodej této opce lze uskute¢nit na zéklad€ predpo-
kladu omezeného posileni ceny, opét je ziskem obdrzend prémie, avsak ztrata neo-

mezena. [29]

MozZnosti, které ma podnik pfi snaze o zajiSténi svych zahrani¢n€ obchodnich operaci, jsem
se pokusila jiz shrnout. Aby bylo mozné vybrat zpisob zajisténi, je tieba se dale zabyvat
faktorem, jenz ma rozhodujici vliv. Timto faktorem je ménovy kurz, pfesnéji fe¢eno odhad

jeho budouciho vyvoje.

4.3 Predikce ménového kurzu

Predikce ménového kurzu je védou. S timto tvrzenim se dé souhlasit, jelikoZ neexistuje nic
a nikdo, kdo by jednoznacné stanovil, jak se jednotlivé mény budou obchodovat. Existu;ji

vSak metody, které je mozné k predikci vyuzit.

4.3.1 Technicka analyza

Technické analyza, jako metoda zkoumajici vyvoj cen aktiv, ma jiz dlouhou historii. Po-
stupy, které byly dokonce v 17. stoleti pouzivany obchodniky s ryzi, se staly vychodiskem
pro praci Charlese H. Dowa. Ten se ve svych clancich pro Wall Street Journal zabyval

vyvojem cen aktiv na burze a sestavil dva akciové indexy.
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Velmi cenné poznatky a myslenky Charlese H. Dowa, které uvetejnil v novinovych ¢lan-
cich, byly po jeho smrti vydany kniZn€ a do dnesni doby jsou znamy pod ndzvem Dowova

teorie. Charles H. Dow je uzndvan jako zakladatel moderni technické analyzy. [7, 44]
Principy technické analyzy:

1. Veskeré informace, které by mohly ovlivnit cenu daného aktiva, jsou jiz zahrnuty v
jeho trzni cené. Cena je dand stietem nabidky a poptavky, coz také ovliviiuje jeji

pohyb. Dle technickych analytikli neni tedy tfeba zkoumat zZadné jiné faktory.

2. Ceny se pohybuji v trendu a to v rostoucim, klesajicim, nebo konstantnim. Aktivum

v jednom z nich po urcitou dobu setrvava. Je otazkou, jak bude vyvoj pokraCovat.

3. Chovani trhu, tedy lidi, se opakuje, coz je zaloZeno na psychologii, kdy reagujeme
v podobnych situacich stejné€, nebo alespoii podobné. To znamend, Ze emoce lidi se
projevuji v grafech. Lze rozpoznat urCité vzory a na zakladé znalosti a zkuSenosti

tyto signaly vyuzit ve svlij prospéch.
Technicka analyza se pti odhadovani budouciho vyvoje cen aktiva sleduje soucasnost a
pfedevsim se obraci do minulosti. Sleduje cenu a objem obchodt, jako odraz nabidky a
poptavky. Technicky analytik ¢te v grafech a hleda to, co je nezkuSenému ¢lovéku napros-
to skryto. Snazi se nalézt urCité tvary, které jiz zna z minulosti a ty potom vyuzit pro sta-
noveni dalSiho vyvoje ceny, aby tak nacasoval nakup a prodej aktiva.

4.3.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se zabyva takovymi faktory, které maji z hlediska budouciho vyvo-
je kurzu pfislusného aktiva nejveétsi vliv.

vvvvvv

slusné mény, makroekonomické ukazatele, jako napt.:
- Objem HDP a jeho vyvoj;
- Podil ekonomiky na svétovém vyvozu, dovozu a objem produkce;
- Objem vyvozu a dovozu a jeho vyvoj;
- Vyse statniho rozpoctu, jeho saldo a jeho vyvoj;
- Mnozstvi penéz v ekonomice a jejich vyvoj;

- Rust produktivity prace;
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- Vyse statniho dluhu, jeho struktura a pfisti vyvoj;
- Urovei nezaméstnanosti a jeji vyvoi;
- Vyse inflace a jeji vyvoj;
- Vyse devizovych rezerv a jejich vyvoj.
Dalsi faktory, ke kterym lze ptihlizet jsou:
- Faktory politické — typ fizeni spolecnosti, stabilita politiky a vliv politickych zmén;

- Faktory pfirodni a sezonni — poloha statu a jeho klimatické podminky, surovinova

zakladna. Jako sezonni faktory vystupuji napt. nové trendy v modg, aj;
- Faktory spekulacni — svétové investicni a penzijni fondy a kapitalovymi spole¢nosti
vstupuji neptetrzité¢ do hry s velkymi objemy volného spekulativniho kapitalu.
4.3.3 Makroanalyza
Tento typ ptedpovédi vyvoje ménového kurzu piislusné mény vychézi z fundamentélni
analyzy. S tim rozdilem, ze nebere v uvahu politicke, pfirodni a spekulacni vlivy a naopak
se zamé&fuje vice na makroekonomické ukazatele s kratkodobymi a signalnimi vlivy. Jako
dilezité povazuje hodnotit nejvyznamnéjsi odvétvi zkoumané ekonomiky a také makroe-
konomické agregaty zptesiiujici charakteristiky a o¢ekavani ptistiho vyvoje ekonomickych
agregati vyssiho fadu.
Témito faktory jsou:
- Mésicni vyvoj obchodni bilance;
- Mésicni vyvoj primyslové vyroby;
- Meésiéni vyvoj inflace métené indexy vyrobnich a spotiebitelskych cen;
- Zakazkové kryti vyroby pro pfisti mésice;
- Me¢sicni vyvoj zaméstnanosti;
- Index spotiebitelské davery;
- Mésicni vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen;

- Vyvoj produktivity prace za ekonomiku.
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4.3.4 Teorie Random Walk

Tato teorie ve své podstaté fika, Ze cenové zmény, jak ziski, tak 1 ztrat jsou nezavislé a
chovaji se zplisobem ,,ndhodné prochazky*, jdou si, kam se jim zachce, aniz by to bylo

podlozeno néjakou vyznamnéjsi zékonitosti.

4.3.5 Bublinovy efekt

Vyznam bubliny zde vyjadiuje ur¢itou anomalii, tedy vyraznéjs$i odchylku aktualni trzni
hodnoty ménového kurzu od hodnoty rovnovazné tohoto kurzu piislusné meény. Odchylky
jsou predevsim dilem nadmérné reakce investort a davové psychozy. K prasknuti oné bub-
liny dojde v momentu, kdy se vyskytne nova skute¢nost, kterd ovlivni optimistické oceka-

vani davu.

4.3.6 Psychologicka analyza

Predmétem zkoumani psychologické analyzy je chovani lidi. Zakladatelem této teorie je
Francouz Gustave Le Bon. Jeho hlavni myslenky jsou podlozeny faktem, ze vlastnosti da-
vu nejsou dany charakterovymi vlastnostmi jednotlivych Clen davu, nybrz se vytvaii no-
vé. Proto se zastanci psychologické analyzy snaZi poznat chovani davu. Nejvétsimi pied-

staviteli psychologické analyzy jsou André Kostolany, John Maynard Keynes. [5, 6]
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYTICKA CAST

5.1 Piedstaveni spole¢nosti

Spolecnost Rostra s.r.o. byla zalozena v roce 2000 odkoupenim odstépného zavodu TMP

a.s. ve Vizovicich, ktery zde mél dlouholetou tradici néstrojaiské vyroby.

Rozvoj spolecnosti je podporovan vystavbou nové haly pro montaz stfedné velkych nastro-

ji, vybudovanim nové linky pro hromadnou vyrobu a dalSim rozSifenim oblasti vyroby.

Své investice smefuje do pokrokové technologie, modernich stroju a zafizeni.

IEGS“ZI‘ aQ |l etapa vystavby

Obr. 4. Projekt II. Etapy rozvoje ROSTRA s.r.o. - vystavba nové haly [35].

Vyrobni program je zaméfen na vyrobu nastroji a forem, vyrobu piesnych strojnich dili,
chirurgickych nastrojli. Dale se spole¢nost zabyva lisovanim dili z kovovych past a tabuli.
Siroka paleta vyrobki je dodavana do automobilového primyslu, telekomunikaci a elek-

tropriimyslu, produkty jsou vyuzivany i ve zdravotnictvi.
Hlavnim pfedmétem podnikani je:
- Konstrukce a vyroba nastrojt pro lisovani plechovych dila;
- Konstrukce a vyroba ptipravki, naradi, jednotucelovych stroji a jejich ¢asti;

- Konstrukce a vyroba vsttikovacich forem na plasty, hlinik a jeho slitiny;
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- Vyroba dikli pro automobilovy primysl.

Spolecnost nabizi své vyrobky na domacim i zahrani¢nim trhu, kde mé své stale odbératel-
ské partnery. Za dobu své existence si spolecnost vybudovala pevné postaveni a je spoleh-

livym obchodnim partnerem.

Produkce smétuje do téchto statt:

® Ceska republika
LI Néemecko

H Velka Britanie
M Madarsko

H Litva

H Mexiko

..velkeé Britanie
vCZK 12% & Morsko

L Slovensko

Lt Amerika

vvvvvv

30% vyrobkil konc¢ilo na domécim trhu s thradou v ¢eskych korunach.

Na obr 5 jsem graficky znazornila produkci spole¢nosti ROSTRA s.r.o. za rok 2010. Je
vidét, ze celych 78% produkce s fakturaéni ménou euro bylo uréeno pro firmy u nés a zby-
lych 22% putovalo do jinych statil. Odbératelé na uzemi Ceské republiky jsou bud’ Eeské

firmy, nebo poboc¢ky zahrani¢nich firem.

Jako jeden ze zasadnich parametrii pro zvySovani hodnoty spolecnosti si nejvyssi ma-
nagement stanovil vysokou kvalitu svych vyrobkii. Dokladem jsou ziskané certifikaty ISO.

Neméné¢ diilezité jsou kvalitni dodavatelsko-odbératelské vztahy a spokojenost zaméstnan-
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cu. Vedeni spolecnosti si uvédomuje, Ze zaméstnanci a jejich kvalifikace jsou dilezitym
predpokladem dobrého rastu. Proto je nutné vytvofit pozitivni pracovni prostiedi a podpo-
rovat motivaci. V soucasné dob¢ pracuje ve spolecnosti 110 zaméstnancti. Odborova orga-

nizace uzaviela kolektivni smlouvy, které zajist'uji socidlni jistoty. [35]

Celosvétova krize se dotkla vyraznym zptisobem automobilového primyslu, ktery patii
mezi vyznamné partnery spole¢nosti ROSTRA, s.r.o. Dilkkazem zdravého vyvoje uvnitt
firmy je fakt, Ze nemusela propustit, v poslednich dvou letech, Zadného zaméstnance

v disledku Spatného hospodateni.

V roce 2008 méla spolecnost dohodnuty projekty za vice nez 40 mil K¢. Diky tomu byla
zajiSténa ndpln prace pro lisovnu na prvni tii kvartdly néasledujiciho roku. V poslednim

ctvrtleti se zameéstnanci vénovali dodélavkam na jiz dokoncenych zakazkach.

Rok 2010 znamenal, i pro stabilni spole¢nost ROSTRA s.r.o., pokles novych zakazek a
pfedevsim tlak na ceny. Diky kvalitnimu planovani, omezovani nékladi a pfedem dohod-

nutym zakazkdm se firma nedostala do ztraty.

V leto$nim roce je patrna zlepSujici se situace a poptavka ze strany zahrani¢nich odbérate-

10, daii se ziskavat nové zakazky a to zejména pro lisovnu, kde se vyrabi néstroje a formy.

Spole¢nost ma vedeny ucty u Ceské spoftitelny v korunach, eurech a dolarech. Stejny pe-
nézni Ustav poskytuje 1 kontokorentni uvér, investicni avér, dale celovy uvér a dlouhodo-
by investi¢ni uvér. VSechny tyto uvéry jsou vedeny v ¢eské meéne, a proto je nebudu zahr-

novat do dal$i analyzy.
5.2 Spolecnost ROSTRA s.r.o. v roce 2010

5.2.1 Analyza piijmi spole¢nosti ROSTRA s.r.o

Vyrobni podnik ROSTRA s.r.0. za svou produkci v loniském roce inkasoval z 33% ceské
koruny, eura se na celkovém piijmu podilely zhruba 67% a pouze zanedbatelna castka byla
spole€nosti poukazana v americkych dolarech. Tato skutecnost je zobrazena na nize uve-

deném obrazku.
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Obr. 6. Podil prijmu v jednotlivych méndach v roce 2010. [vlastni zpracovani].

Pro graf, ktery ndzorné zobrazuje procentni podil pfijmi v jednotlivych ménach, je pouzito
udaje z tab 1. kde jsem uvedla veskeré skutecné piijmy spole¢nosti ROSTRA s.r.o za rok
2010 v mesi¢nim sumafi. Skute¢né ¢astky plateb plynoucich v jednotlivych ménach jsem

pro jejich porovnani uvedla v ¢eskych korunach.

Piijmy v eurech jsou za produkci sméfujici za hranice Ceské republiky, a to predeviim do
Velké Britanie a Némecka. Firmy v téchto zemich jsou nejvétSimi obchodnimi partnery
spolecnosti ROSTRA s.r.o. Inkaso v eurech je provadéno 1 od spole¢nosti sidlicich na
tizemi Ceské republiky, a to na zakladé vzajemné dohody. P¥ijmy v jednotlivych mésicich
nejsou pravidelné, jelikoz Cast vyroby je zakazkova, proto zalezi na pozadavcich zdkaznik

stejné jako na dohodnutych terminech plnéni
Tab. 1. Prijmy v roce 2010 - jednotlivée mény (prepocteno na CZK) [viastni zpracovani].

2010

leden
unor
bi‘ezen
duben
kvéten
cerven
cervenec
srpen
Zari
Fijen
listopad

prosinec
CELKEM

jednotlivé ¢astky jsou prepocteny na CZK (kurzem p¥i ithradé)
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cw v

kaso bylo v fijnu. Nejlépe 1ze z pohledu ¢eské koruny hodnotit listopad, zatimco v lednu
byl pfijem nasi mény nejmensi. Pf{jmy v Ceskych korunéch jsou ov§em vyrovnanéjsi nez
ptijmy v eurech, coz také vypliva z dohod. Zahrani¢ni spolecnosti vice poptavaji zakazko-

ve vyrabéné kusy nez Ceské firmy.

Ptijmy v dolarech plynuly v loniském roce spolecnosti pouze v mésicich tnor, kvéten a
srpen, zbylych 9 mésicii bylo inkaso v dolarech nulové. Tato situace se kazdoro¢né opaku-
je z divodu pravidelnych zakazek na sbérnice pro telekomunikaéni primysl od stalych
partnerit v USA. S nastupem novych technologii dochdzi k minimalnimu pouzivani téchto

sbérnic a proto i omezovani pozadavku na jejich dodavky.

5.2.2 Analyza vydaju spole¢nosti ROSTRA s.r.o.

Pro posouzeni devizové pozice spolecnosti ROSTRA s.r.0. je kromé piijmové stranky nut-
né¢ analyzovat 1 tu vydajovou. Vydaje, stejné¢ jako v pfedchozi kapitole piijmy,
v jednotlivych ménach a jejich procentnim vyjadieni na celkovém inkasu vyobrazuji na
nasledujicim obrazku. Je patrné pieklopeni procentni pfevahy z eura na koruny. Americké

dolary maji opét na celku pouze minimalni zastoupeni.

Obr. 7. Podil vydaju v jednotlivych méndch v roce 2010 [vlastni zpracovani].

Ptijaté faktury na materidl a sluzby spojené s vyrobou jsou z 56% hrazeny v ¢eské méné a

z 44% pouziva spolecnost pro platby svym dodavatelim eura.

Spole¢nost ROSTRA s.r.o. realizuje v zahrani¢ni méné thrady za material a strojni vyba-
veni. Nejvétsimi obchodnimi partnery, se kterymi je fakturaéni ménou euro, jsou firmy
sidlici na tizemi Ceské republiky, dale potom na Slovensku a v Némecku. Spole¢nost také

spolupracuje s firmami z Rakouska, Belgie, Velké Britanie i Ameriky.
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Zhodnocenim vyvoje vydaji v ¢asové fadé lonského roku v tab. 2, je patrné, ze uhrady
realizované v eurech nejsou tak nepravidelné jako piijmy, jejich vyse v jednotlivych mési-

cich je dana planovanim nakupu materialu, dle potieb vyroby a smlouvami s dodavateli.

Tab. 2. Vydaje v menach - 2010 [viastni zpracovani].

2010

leden

unor
bi‘ezen
duben
kvéten
cerven
¢ervenec
srpen
zari
Fijen
listopad
prosinec
CELKEM

jednotlivé ¢astky jsou prepocteny na CZK

Vydaje v dolarech, v jejich absolutni vysi, jsou zanedbatelnou polozkou. Jde pfedevsim o
nakup matic potiebnych pii vyrob& sbérnic pro americky trh. Ridi se smlouvami

s americkymi dodavateli.

5.2.3 Analyza devizové pozice spole¢nosti ROSTRA s.r.o.

Ziskané data z provedenych analyz piijmt a vydaji spolecnosti ROSTRA s.r.o. nyni pou-

7ij1 na zjisténi devizové pozice. Na obr 8 je znazornéna situace v jednotlivych mésicich.

brezen | duben | kvéten | cerven fervened srpen

Evydaje EUR ® prijmy EUR

Obr. 8. Porovnani prijmii a vydaju v mésicich roku 2010 [viastni zpracovani].
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Na obr. 8 jsou barevné odliSeny piijmy (oranzova barva) a vydaje (modrd barva)
v jednotlivych mésicich lonského roku. Tento graf velmi piehledné ukazuje devizovou
pozici prubéhu roku 2010 spole¢nosti ROSTRA s.r.o. V kapitole 3.1 Analyzovani soucas-
ného stavu devizové pozice popisuji teoretické poznatky, které mne v tomto momentu na-

vedou k urceni této devizové pozice.

Vzijemnym zapoc¢tem pohledavek 1 zdvazkl v zddném mésici loiiského roku neziskame 0,

to znaci otevienou devizovou pozici (tab. 3).

Tab. 3. Devizova pozice v jednotlivych mésicich roku 2010 [vilastni zpracovani].

2010 I IT IIT IV V VI VII VIII IX X XI XII

Oteviena devi- dlouha
Zova pozice kratka

Oteviené devizové pozice vznikaly diky skutecnosti, ze pfijmy v zahrani¢ni méné, kon-

krétné v eurech jsou v kazdém mésici odlisné nez vydaje.

V prosinci lonského roku vydaje v eurech prevySovaly pfijmy v t€ samé meéné. Spolecnost
zaujimd otevienou kratkou devizovou pozici. Ve zbylych mésicich naopak pfijmy inkaso-
vané v eurech pfevySovaly vydaje v této méné, a proto konstatuji, ze spolecnost zaujimala
otevienou dlouhou pozici. V kazdém z uvedenych mésict je spole¢nost vystavena kurzo-

vému riziku,
Jak jsem jiz uvedla, tak spolecnost pti vystavovani faktur pouziva kurz druhé stiedy pted-
chéazejiciho mesice, kterym se fidi cely nasledujici mésic.

Tab. 4. Kurz — druhd stieda v mésici [viastni zpracovani - CNB].

Kurz (druha stfeda v mésici)

Kurz Pro obdobi Kurz Pro obdobi
CZK/EUR CZK/EUR
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Jednotlivé uvedené kurzy z tab. 4 jsou pouzity pro vypocet kurzovych ztrat a ziskii v mési-

cich roku 2010.

Kurzové zisky a ztraty jednotlivych mésici, tak jak uvadim v piiloze I, jsou hodnotami
ucetnimi, ne skute¢nymi. Je to z diivodu toho, ze ne vSechna inkasovand eura spole¢nost
sménuje za Ceské koruny. Z porovnani hodnot piijmi a vydaji v ¢eskych korunach, které
uvadim v tab. 1 a tab. 2 ovSem vyplyva nutnost sménit zahrani¢ni devizové prostredky za

nasi domaci ménu. Na obrdzku 9 zobrazuji pokryti vydaji z dodavatelskych faktur ptijmy.

leden dnor biezen duben kvéten terven Cervenec srpen Zall fijen listopad prosinec

. piijmy v CZK B vidaje CZK e krytl woajd pfijmy
Obr. 9. Kryti prijmut a vydajii v mésicich roku 2010 [vilastni zpracovani].

Pro uhrady zavazki v ¢eskych korunach sméfiuje spole¢nost eurové prostiedky v Ceské
spotitelné. V roce 2010 tak Cinila, v pfipadé potieby, vyuzitim nabidky spotové operace

Ceské spotitelny.

5.3 Analyza produktu pro Fizeni devizovych rizik

Jak jsem jiz uvedla, ma spoleénost své sty u Ceské spofitelny, jelikoz kazda bankovni
instituce vyZaduje zfizeni béZzného uctu a spolecnost nehodld ménit banku, uvadim nabidku

Ceské spotitelny.
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5.3.1 Nabidka Ceské sporitelny

Terminové devizové operace — FX spot
- Bézny ucet u Ceské spotitelny;
- minimalni objem transakce je 600 tis. K¢ a ekvivalent v jiné méng;

- objednavce odpovidajici zlistatek na uctu resp. nevycerpany settlement limit.

Terminové devizové operace FX forward

Utty obou za¢astnénych mén u Ceské spofitelny;

- smluvni ujednani o sjedndni obchodt s tsekem Treasury CS;
- minimalni ¢astka konverze je 600 tis. K¢ nebo ekvivalent v jiné méng;
- alokace Kreditniho limitu bankou nebo sloZeni hotovostniho zajiSténi;

- Casové omezeni délky kontraktu je jeden rok.

Ménovy swap
- Bézné Ucty zacastnénych mén u Ceské spofitelny;
- smluvni ujednani o sjednavani obchodii s isekem Treasury Ceské spofitelny;
- minimalni objem transakce — 600 tis. K¢ a ekvivalent v jiné mén¢;

- objednavce odpovidajici ziistatek na Gc¢tu a alokace kreditniho limitu bankou nebo

sloZeni hotovostniho zajiSténi;

- Casové omezeni délky kontraktu je jeden rok.

Ménova opce
- Bé&zny ucet pro zaplaceni (obdrZeni) prémia u Ceské spofitelny;
- smluvni ujednani o sjednavani obchodd s isekem Treasury Ceské spofitelny;
- minimalni ¢astka transakce — 1,5 mil. K¢ nebo ekvivalent v jiné méng;
- alokace Kreditniho limitu bankou nebo sloZeni hotovostniho zajiSténi;

- Casové omezeni délky kontraktu je jeden rok.
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Ménovy a drokovy swap CIRS
- B&né Gty v obou ménach swapu u Ceské spofitelny;
- smluvni ujednani o sjednavani obchodd s isekem Treasury Ceské spofitelny;
- minimalni objem — 50 mil. K¢ a ekvivalent v jiné mén¢;
- splatnost 1-15 let;

- schvaleni interniho Treasury limitu CS na pfislu$ny objem a pro piisl. splatnost.

5.3.2 Nabidka spole¢nosti Akcenta

Spolecnost Akcenta CZ, a.s. piisobi v oblasti finan¢nich sluzeb jiz 15 let. V roce 2009 zis-
kala povoleni CNB k provadéni terminovych obchodti. V unoru letogniho roku ji bylo udg-

leno povoleni k ¢innosti Platebni instituce.

U Akcenta CZ jsem nalezla nabidku terminovanych forwardovych obchodut. Stejné jako u
jinych, 1 zde je tento obchod zavazny pro obé strany. Samoziejmou podminkou je uzavieni
rdmcové smlouvy, a to je mozné na neomezenou délku. Podminkou je slozena jistina pie-
vedena na interni platebni ucet u obchodnika a pfi splaceni obchodu je jistina uvolnéna.
Terminové devizové operace FX forward

- Min. objem 10 000 Eur nebo ekvivalent v jiné méng;

- sloZena jistota 10% z hodnoty obchodu;

- zajiStovaci terminovy vklad u Akcenta CZ, spofitelniho a ivérového druZstva;

- podepsana Rdmcova smlouva v aktudlnim znéni.

Terminové devizové operace FX swap
- Kombinace 2 obchodi (dvou depozit, nebo spotu a forwardu);
- min. objem 10 000 Eur nebo ekvivalent v jiné méng;
- sloZena jistota 10% z hodnoty obchodu;
- zajiStovaci terminovy vklad u Akcenta CZ, spofitelniho a tivérniho druzstva;

- podepsand Radmcova smlouva v aktualnim znéni. [38]
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5.3.3 Nabidka spole¢nosti Citfin

Citfin je dal3i nebankovni instituci s povolenim CNB k provadéni obchodti s devizami. Pod
timto ndzvem putsobi od roku 2010. Vznikla v roce 1998 jako spolecnost CITCO — Financ-
ni trhy a.s. Na své webové prezentaci uvadi za rok 2010 vice nez 67 tisic realizovanych

transakci s objemem obchodii 32 mld. CZK.

Mimo hrazené sluzby nabizi pro Sirokou vetejnost i poskytovani informaci jako je denni
zpravodajstvi z devizovych trhil, je mozné si nastavit zasilani zprav o dosazeni pozadova-
ného sménného kurzu aj. Pro fizeni devizovych rizik je v nabidce spole¢nosti Citfin mozné

nalézt nasledujici nabidku:
Forwardy10. Swap10

- Dodani do deseti dnii;

- neni tfeba slozeni zalohy;

- min. objem transakce 10 000 Eur, nebo 10 000 USD.
Forwardy

- Slozena zaloha 5% z celkové ceny terminového obchodu;

- min. objem transakce 10 000 Eur, nebo 10 000 USD.

- SloZeni zalohy 5% z celkové ceny terminového obchodu;

- min. objem transakce 10 000 Eur, nebo 10 000 USD. [39]

5.4 Analyza vztahu ¢eské koruny vici zahraniénim ménam

V nasledujicim textu se budu zabyvat faktory, které mohou ovliviiovat hodnotu koruny
vici jingm ménam, a také tim, na co ma stanoveny kurz doméci mény vliv. Jestlize se
mam v praci pokusit o predikci budouciho vyvoje v ekonomice, budu svoji pozornost vé-
novat makroekonomickym veli¢inam jako je HDP, nezamé&stnanost, urokové sazby, nebo
tteba cenova uroven. Je také dobré si vSimat, jak se tyto udaje prolinaji a hodnotit jejich
vzajemné propojeni ¢i vazby.

Zhodnotim skute¢nosti majici ptiznivy nebo naopak nepfiznivy vliv na zhodnocovani ko-

runy. Na zéklad¢ provedené analyzy se néasledné pokusim o predikci vyvoje kurzu koruny,

ktery mi bude slouzit jako vychozi tidaj pro volbu zajist'ovacich nastrojt.
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Z makroekonomickych veli€in, které pouziva fundamentélni analytik pro urceni budouciho
vyvoje ptisluSného meénového paru, jsem vybrala HDP, platebni bilanci, nezaméstnanost,
urokové sazby a inflaci. K dal§im faktorim, které vice ¢i méné mohou ovlivnit vys$i méno-

vého kurzu, bych pfifadila vlivy politické, sezonni a spekulacni.

5.4.1 Inflace

Teorie tika, ze inflace je rust cenové hladiny ekonomiky métena indexem spotiebitelskych
cen. Jestlize dochazi k navySovéani cen, zvySuje se i inflace a znamena pokles kupni sily
penéz. Je ziejmé, ze vysoka inflace znehodnocuje penize a ukazuje na nezdravy vyvoj
ekonomiky. OvSem na strané druhé, ani pfiliSny pokles neni piijatelny. Nizké ceny snizuji

vynosy podniki a ty jsou pak nuceny k ispordm a potazmo propousténi.

Nekontrolovatelny pohyb inflace neni Zadouci, a proto centralni banky pouZzivaji cilovani
inflace. Omezeni inflace je z monetarniho hlediska ovliviiovdno zvysSenim urokovych sa-
zeb, fiskdln€ lze ptlisobit snizenim vladnich vydajti. Protiinflacni tlaky na inflaci plisobi
jako stimul pro posilovani devizového kurzu domaci mény a opacné oslabovani Ize podpo-
fit snizovanim urokovych sazeb. Na rist inflace mé vliv i mnozstvi penéznich prostiedki

v obéhu (indikator penézni zasoby).
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Obr. 10. Vyvoj miry inflace v CR, EU, a USA 2009 — 2011 [46,50,51,52].
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Situace pfed dvéma lety ukazovala, Ze inflace v Ceské republice, stejné jako v ostatnich
zemich svéta, se nese ve znameni recese. Defla¢ni hrozbou byla situace domacich 1 svéto-

vych ekonomik, snizend poptavka, rostouci nezaméstnanost a snizovani cen.

Centralni banka na svych zasedanich postupné sniZovala ménovépolitické urokové sazby.
U nas pulsobil pfedev§im propad zahrani¢niho obchodu, zvySujici se nezaméstnanost a
prudké snizeni nominalnich mezd v pocatku roku 2009. Naopak proinflacné se jevilo zvy-
Seni spotfebni dan€, zvySeni DPH. Inflace se i pfes intervence centralnich bank dostala az
do zaporné hodnoty. V roce 2010 pisobi proinflaéné v Ceské republice zvyseni DPH, spo-
ttebni dan¢ a dale rtst cen regulovaného najemného, pohonnych hmot, alkoholu a tabako-

vych vyrobkl. Ke konci loniského roku vyrazné vzrostly spotiebitelské ceny potravin.

Jak ukazuje graf, inflace v Ceské republice roste, pohybuje se blizko infla¢niho cile. Je o

celé 1% niz neZ inflace eurozony.

Hrozbu deflace se vlada USA snazila odvratit svymi vydaji i prostfednictvim intervenci
Centralni banky. VSechny kroky se zdaly byt v kratkém obdobi neucinné a protiinflacni
vlivy pfetrvavaly. Z obav pted rychle klesajici inflaci v USA jsou i zakladni tirokové sazby
Americké Centralni banky na historickém minimu 0,25%. Pumpovani penéz do systému,
kterym feSi USA ekonomické problémy, ovlivni v budoucnu riist cen, tedy rst cenové
hladiny. V listopadu lofiského roku oznamila Americka centralni banka, Ze béhem zhruba
ptl roku nakoupi statni dluhopisy za 600 miliard dolart. Zjevné to mélo pozitivni vliv
v kratkém obdobi na kurz dolaru, protoze se sice tento krok Fedu o¢ekéval, ovSem ¢astce o

100 miliard dolart méné.

V eurozoné dohlizi na inflaci Evropska centralni banka, jejim hlavnim cilem je udrzet ce-
novou stabilitu. Mira inflace vyjadiend pfirtistkem primérného indexu spotiebitelskych

cen se dostala do zapornych cisel (v ¢ervenci 2009 byla na svém minimu -0,6%).

Roc¢ni primérnd mira za poslednich 12 mésicti pro rok 2010 byla nejvyssi v Rumunsku
(6,1%), nasleduje Mad’arsko, Recko a Bulharsko (4,7%). Na opa¢né strané stoji zemé jako
Irsko (-1,6%), Lotyssko (-1,2%), Slovensko (0,7%) a Nizozemi (0,9%). Ceska republika

vykazuje v mezinarodnim srovnéni za rok 2010 hodnotu 1,2%

Hrozba zvySovani inflace nad stanoveny cil stoji za rozhodnutim ECB ze dne 7. dubna

cv v

urovni byly sazby v Evropské unii od kvétna roku 2009. Velkou hrozbou jsou zvySujici se
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ceny komodit, energii. Do budoucna je nutné také pocitat se skutecnosti, Ze ceny energii

mohou vyrazné vzrust.

Maji tedy ménovépolitické sazby stanovené Ceskou narodni bankou vliv na irokovou miru
penézniho trhu a nasledné na kurz koruny? SniZeni trokovych sazeb, které mélo plisobit
proinfla¢né a oslabit silnou korunu, nebylo trhem brano v potaz. Oznameni Evropské cent-
ralni banky o zvySeni trokovych sazeb by podle teorie mélo ovlivnit kurzy. Jelikoz vSak

tento krok ocekaval, kurz byl kratkodobé ovlivnén spise jinymi fundamentalnimi zpravami.

[10, 12, 13, 14, 20, 21, 25, 33 ]

5.4.2 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je dnes velkou hrozbou na celém svétd. Udaje o mife nezaméstnanosti
jsou v poslednich letech vysoké a ta tak ptispiva k celkovému prohloubeni recese, a také
Spatnym naladam. Nezaméstnanost je ukazatel spjaty s ekonomikou velmi tizce. Zavislost
je neptima, jestlize tedy roste ekonomika zem¢, tak klesad nezaméstnanost, a naopak. Jinak
se da tento stav vyjadfit 1 pfimym pomérem, kdy s ristem hospodaiského vyvoje roste za-
méstnanost. Na devizovy kurz domaci mé€ny ma, spolecné s pozitivnim vyvojem ostatnich
parametrll, sniZzovani miry nezaméstnanosti posilujici vliv a zvySovani nezaméstnanosti

ménu oslabuje.
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Obr. 11. Vyvoj miry nezaméstnanosti v CR, EU a USA 2009 — 2011 [53,54,56].
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Zatimco pred dvéma lety, vlivem celkového vyvoje ekonomiky a snizené zahrani¢ni po-

ptavky, nezaméstnanost v CR rostla, mél rok 2010 naopak sestupnou tendenci.

Na konci roku 2009 dosahovala mira nezaméstnanosti jiz 9,2% a o jedno pracovni misto
melo zajem 17 nezaméstnanych (v poloviné roku 2008 to byly dva zajemci). Vyvoj poctu
uchazecu na jedno volné pracovni misto v roce 2010 korespondoval se snizovanim poctu

nezaméstnanych a mél také sestupnou tendenci. K 30.9 se uchézelo o 1 misto 14 z4jemci.

Jak je patrné z obrazku 3, na konci loniského roku tento ukazatel vzrostl a to na 9,6 %. Jed-
nim z divodl byla skutec¢nost, ze od 1. 1. 2011 vstoupila v platnost novela zdkona o za-
méstnanosti. Snizila se podpora v nezaméstnanosti tém, kdo ze zaméstnani odejdou doho-
dou nebo sami podaji vypoveéd’. Také vyplaceni podpory bylo pozastaveno na dobu, po
kterou bylo vyplaceno odstupné ¢i odchodné. Pocet uchazeci o jedno pracovni misto byl

na konci loniského roku 18.

Pocatek roku 2011 naznacil obrat ve vyvoji nezaméstnanosti. V pribé¢hu letoSniho roku

klesl pocet uchazecii o zaméstnani a vzrostl pocet volnych pracovnich mist.

Pracovni trh v USA zaznamenaval od roku 2008 staly ubytek pracovnich mist a tim se
prohlubovala hospodaiskd recese, na konci roku 2009 byla prolomena hranice 10%.
Ovsem skuteCnosti o po¢tu nezaméestnanych jsou podle neoficialnich odhadii daleko horsi,

jelikoz je mnoho osob, které nejsou zaméstnany, ale ufedni statistiky je nezaznamenavaji.

Za neptiznivou situaci stoji predev§im ne pfili§ dobry vyvoj stavebniho pramyslu, ktery se
vyznamné podili na vytvafeni pracovnich mist. Prezident Barack Obama pfislibil podporu
pfi tvorb¢é novych pracovnich mist. To se také béhem dubna lofiského roku stalo, vzniklo
vice nez Sedesat tisic mist z divodu pravidelného s¢itani lidu. ZruSeni pracovni mist ve
statni sféfe mélo za nasledek opétovné postupné zvySovani miry nezaméstnanosti v pribe-
hu roku 2010, a to 1 v zafi, kdy se zrusily vytvofené pracovni pozice pro s¢itani lidu. Také
listopad nepfinesl pfiznivé zpravy. Nezaméstnanost roste, coz analytici neoCekavali. Dolar
poté oslabil vii¢i euru i japonskému jenu. Od pocatku letosniho roku opét nezaméstnanost
klesla. Tento idaj vSak ovliviiuje zprava, Ze ocekavani o mnoZzstvi nové vytvorenych mist
nebylo ani zdaleka naplnéno a je mozné, Ze lidé pfestali praci hledat. Poté nastal obrat az
na 8,8% v bfeznu leto$niho roku. OvSem zvefejnéné zpravy v dubnu opét hlasi narist ne-

zameéstnanosti v USA na 9%.

Vyvoj nezaméstnanosti EU nebyl také nikterak ptiznivy. Na zacatku roku 2009 vykazovala

nejvyssi hodnotu ze tii posuzovanych a to 8,6%. Problémy s nezaméstnanosti mély vsech-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

ny zemé eurozony. Nezaméstnanost se v pribéhu roku 2009 neustdle zvySovala az
k magické hranici 10%, kterou prolomila v bfeznu lofiského roku. V soucasné¢ dobé ma
nejvyssi nezaméstnanost Spanélsko, nasleduje Loty$sko a Estonsko. Naopak nejméné ne-
zaméstnanych je v Nizozemsku, Rakousku a Lucembursku. Vyznamnym datem leto$niho
roku se stane prvni kvétnovy den, kdy se otevie pracovni trh Némecka a Rakouska. Vliv a
dopad vsak tato skute¢nost ziejmé na nezaméstnanost v CR mit nebude, ten kdo mél zajem

pracovat v zahranici, si misto jiz nasel dtive. [26,27, 28, 32,42, 45 ]

5.4.3 Hruby domaci produkt

Jestlize je hruby domaci produkt makroekonomicky ukazatel vypovidajici o hodnotach
vytvofenych v ekonomice dané zemé, potom je ziejmé, Ze roste-li hospodarska aktivita,
roste i HDP. Dé&je-li se tak vyuzitim svych vnitinich zdroji, doméaci ména posiluje.

V provazanosti vSech makroekonomickych veli¢in to znamena oziveni ekonomiky.
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Obr. 12. V¥voj HDP v CR, EU a USA 2010 — 2011 [47,48,49].

K vysi HDP v ¢eské republice ptispiva zahranicni obchod, proto v zavislosti na snizovani
zahrani¢ni poptavky, vlivem Spatné hospodaiské situace, doslo v roce 2009 k propadu
HDP. Ekonomicka aktivita poklesla v primyslu, stavebnictvi i maloobchod¢. Celkové se

meziro¢né ekonomika Ceské republiky v roce 2009 propadla o 4%.
V leto$nim roce piispél nejvice k riistu HDP riist zasob, zahrani¢ni obchod, tedy opét pro-

jev zvySené zahrani¢ni poptavky. Vykonnost se projevila ve zpracovatelském pramyslu,

vzrostly maloobchodni trzby, a to diky prodeji motorovych vozidel.
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HDP v 1. ctvrtleti letoSniho roku stoupl proti stejnému obdobi roku 2010 o 2,8% pii ocis-
téni o cenové vlivy, sezonnost a nestejny pocet pracovnich dni. V mezi¢tvrtletnim srovnani
s poslednim kvartalem lofiského roku se HDP zvysil o 0,9%. Stejné jako loni je to dilem
pfedevS§im zahrani¢niho obchodu, déle potom piispéla tvorba hrubého fixniho kapitalu.

Negativni vliv na HDP maji vydaje na konecnou spotiebu -0,5 procentniho bodu.

Pokud roste HDP pomaleji nez penézni zasoba, coz se déje nyni v USA, roste inflace. Vel-
ké mnozstvi vytisténych penéz je znehodnocovano, to znamend, Ze je jich potieba stale
vice. Rostou ceny, roste penézni zésoba a tim se roztaci inflacni koloto¢. Propad HDP
v Americe pocatkem roku 2009 byl zplisoben pfedevSim vyraznym snizenim ekonomické
aktivity a vysokou nezaméstnanosti, nizkou spotfebou domdacnosti a ostatnich projevii re-
cese. Ministerstvo obchodu USA zvefejnilo udaje o rocnim tempu HDP ve 3. ¢tvrtleti lon-
ského roku, ktery €inil 2,5% po ristu 1,7% ve druhém ctvrtleti a 3,7% v prvnim ctvrtleti
2010. Americkou ekonomiku se snazi podporovat vlada svymi vydaji, podporou exportu.
Naopak problémem stale zistava dlouhodoba nezaméstnanost, vladni dluh, rostouci deficit

zahrani¢niho obchodu a situace na realitnim trhu.

Hospodarska situace eurozony jako celku je vyrazné ovlivnéna predevsim vlivem Némec-
ka a Francie. Stejné jako jiné makroekonomické ukazatele i meziro¢ni rust redlného HDP
vykazoval v roce 2009 za celou eurozonu silnou vazbu na recesi. K postupnému oZiveni
dochazi od druhého ctvrtleti 2009. Do kladnych hodnot se meziro¢ni rist HDP eurozony
dostal v prvnim ctvrtleti lofiského roku. V prvnim ctvrtleti letoSniho roku doslo
k rychlej$imu ristu HDP, nez se predpokladalo, a to pfedevSim v jiZ zminéném Némecku
(meziro¢ni naruast 2,5%) a ve Francii (meziro¢né 1,0%). HorSich nez ofekavanych vysled-
kt bylo dosazeno v Italii (0,1% oproti ocekavanym 0,3% meziro¢niho rustu). Dle zvefte;j-
nénych vysledki je nyni odhad evropské komise na ekonomicky rtist v roce 2011 je 1,6% a

ptisti rok na 1,8%. [19, 36 ]

5.4.4 Analyza vyvoje urokovych sazeb

Zménou urokovych sazeb se snaZzi centralni banka ovlivnit vyvoj ekonomiky. ZvySeni
hodnot mé pfispét k posileni domaci mény, na druhou stranu sniZeni urokovych sazeb by
melo byt uc¢inné prave v recesi a piisobit jako stimul k rozvoji. Hodnota domaci mény klesa

a kurz vi¢i zahrani¢nim ménam oslabuje.

Jak jsem jiZ uvedla, zmé&nami zakladnich urokovych sazeb je ovliviiovan také vyvoj infla-

ce. V ptipad¢, ze tirokové sazby jsou pftili§ vysoké, jsou penize drahé a investice v takovéto
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ekonomice jsou omezovany, domacnosti jsou vice motivovany k tisporam, a proto omezuji
svou spotiebu, coz v disledku znamend negativni dopad na vykon ekonomiky. Zdravy
vyvoj a ekonomické teorie potom piepokladaji snizeni urokovych sazeb a tim nastartovani

dobrého chodu ekonomiky.

Ceska narodni banka uginila zasadni rozhodnuti o zméné tirokovych sazeb v roce 2009
hned Ctytikrat. 2T- repo sazba, kterd je hlavnim ménovym nastrojem, se dostala na posled-
nim zasedani v prosinci roku 2009 na 1,00%. V soucasné dob¢ je tato urokova sazba pro

dvoutydenni repo operace na hodnoté 0,75% od kvétna lotiského roku.

Zéakladni urokové sazby v USA, Evropské unii i Ceské republice byly centralnimi bankami
stlaceny na minimum, aby tak bylo podpoieno nastartovani ekonomik a omezena deflacni
hrozba. Ke zvyseni zékladni urokové sazby odhodlala Evropské centralni banka, v dubnu
leto$niho roku. Z pivodniho jednoho procenta, vzrostla tato sazba na 1,25%. Tento krok je

ovlivnén vy$§im ristem inflace v pritbehu poslednich ¢tyt mésict.

K zajisténi devizovych rizik jsou dilezitymi sazbami PRIBOR, EURIBOR a USDLIBOR.
Jsou to sazby, za které banky ochotné ptijcuji svéa depozita. Narodni banka zvetejiiuje vari-
anty této referencni sazby se splatnosti 1 den (O/N), 1, 2 tydny, 1,2,3,6,9 mésict a 1 rok.
Na obrazku 6 je graf vyvoje hodnot 3M PRIBOR a 3M EURIBOR. Od téchto sazeb se

odviji stanoveni forwardového kurzu, kterym je mozné zajistit devizova rizika.
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Obr. 13. Vyvoj 3M PRIBOR, EURIBOR a USD LIBOR leden 2010 — cerven 2011 [55,57]
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PRIBOR od poloviny lofiského roku udrZzoval pomérné stabilni uroven. Klesl z kotace ko-
lem 1,54 az k hodnotdm kolem 1,20, kde osciluje do soucasnosti. Tento vyvoj korespondu-
je se snizovanim zakladni trokové sazby vyhlagené Ceskou narodni bankou. Hodnota
EURIBORU reaguje na zvySeni trokovych sazeb Evropské centralni banky, na konci dub-
na poprvé protind ¢esky PRIBOR, poté se na kratkou dobu vrati o nékolik procentnich bo-

da zpét, aby na zacatku kvétna protnula tuto hranici podruhé. [15, 40, 41]

5.4.5 Zahraniéni obchod

Zahrani¢ni obchod a jeho vyvoj zachycuje obchodni bilance neboli béZzny ucet. Ta je, spo-
le¢né s finanénim uctem, soucasti platebni bilance zemég. Platebni bilance je ukazatelem,

ktery méii ekonomickou pozici zemé na vné€jsi urovni. V penézni forme zobrazuje transak-

ce subjektll doméci ekonomiky se zahrani¢nimi subjekty za urcité obdobi.

Provazanost jednotlivych zkoumanych hodnot v ekonomice ukazuje na fakt, ze zahrani¢ni
obchod je ovlivnén hodnotou mény. Kurz mény determinuje cenu a konkurenceschopnost
exportérli na zahranicnich trzich a také cenu zboZzi, za kterou mohou importéti dovazet ze
zahranici.

Zpétnou reakci obchodnich i finanénich aktivit mezi zemémi na kurz mén lze vyjadrit tak,
ze posilovanim domaci mény posiluje vysoky export, ovSem snizuje vynosnost zahranicni-
ho kapitdlu. Naopak oslabovani domaci meny je ovliviiovano odlivem kapitalu, coz vSak
prospiva exportu, a tim je 1 vyvolano kladné saldo obchodni bilance. Konkurenceschopnost
nasich exportérii je zohlednéna v dlouhém obdobi. Na posileni doméaci mény ma vliv vyssi

nabidka mény zahrani¢ni diky vy$Simu saldu obchodni bilance

Vyrazné proexportni politika c¢eské republiky otevira nasi ekonomiku zahrani¢i. Toto ma
za nasledek jistou zavislost na zahrani¢nich obchodnich partnerech a potazmo na ekono-
mické situaci jejich zemé. Jelikoz je Cisty export, jako rozdil mezi vyvozem a dovozem,

soucasti HDP, potom je zfejmy vyznam téchto hodnot pro vykon nasi ekonomiky.

Celosvétove Spatna hospodarska situace méla za nasledek, ze dovoz, stejné jako vyvoz,
Ceské republiky, zacal klesat. Meziro&ni pokles zahrani¢niho obchodu v roce 2009 &inil
15,4% oproti roku 2008. I tak bylo saldo bézného uctu kladné, v celkoveé nejvyssim pre-
bytku (153,2 mld. K¢) od roku 2005. K této ¢astce, dle odhadu, zhruba z 1/3 ptispél vyvoj

kurzu koruny.
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Rok 2010 zaznamenal zménu trendu i v zahrani¢nim obchod¢€. Jeho mezirocni obrat byl
zhruba o 19% nad rokem ptfedchozim. Doslo k ristu vyvozu, na kterém se z celych 93,4%
podilel zpracovatelsky primysl. Jako hlavni produkty, na které byly v lofiském roce objed-
navky, lze ozna¢it primyslové stroje a dopravni prostfedky. Nejvétsim odbératelem CR
v roce 2010 bylo Némecko a Slovensko. V roce 2010 rostl vyvoz o 17,6%, avSak dovoz

rychleji o0 20,3%, coz mélo pitvod v rostoucich cendch ropy a komodit. [30, 31, 43]

5.4.6 Analyza vyvoje kurzu koruny vii¢i euru a dolaru za posledni dva roky

Pro analyzovéani vyvoje domaci mény vic¢i dvéma svétovym méndm jsem zvolila obdobi
od 2009 - 2011. Nasledujici vyklad je tedy obrazem vyvoje ménového paru CZK/EUR a
CZK/USD.
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Obr. 14. Vyvoj kurzu CZK/USD a CZK/EUR 2009 — 2011 [58]

Od pocatku sledovaného obdobi je patrny posilujici trend ceské koruny, 1 ptes jeji skokové
oslabeni a zna¢nou volatilitu, jako odraz na déni v ekonomikéch svéta. Zamefim se nyni na

unor 2009, kdy agentura Moody’s vydala zpravu o vyvoji sttedoevropského regionu.
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JelikoZ je Ceska republika povaZzovéna, spole¢né s dal§imi rozvijejicimi se trhy mezi inves-
tory, za tzv. emerging markets, méla zvefejnénd zprava o nepiiznivém vyvoji v téchto ob-
lastech vliv na obavy investort. Nejistota ze znehodnoceni jejich investic méla piimy do-
pad na kurz koruny, a ta oslabila az na 29,47 CZK/EUR a vztah koruny k dolaru mél stejny
vyvoj s oslabenim az na 22,90 CZK/USD. Tyto hodnoty se staly minimalnim kurzem za
cely rok 2009. Maximalni hodnot doséhla koruna vii¢i euru v zati 2009 s hodnotou 25,085.
Rozdil nejniz§iho a nejvyssSiho kurzu CZK/EUR v roce 2009 ¢inil 4,385 CZK, coz je
17,48%. Maxima vuci dolaru bylo dosazeno v listopadu na hodnoté 16,886 CZK, rozdil
vyjadifeny v korundch €inil 6,014 CZK, v procentnim vyjadieni 35,6%.

Pti obchodech uskutecnénych napt. v eurech, kdy je nutné zahranicni financni prostfedky
smeénit za Ceské koruny, je pfi posilujici koruné nutné zabezpec€eni. Naptiklad pfi uzavieni
obchodu v unoru roku 2009, se splatnosti v listopadu téhoZ roku, by doslo pfi nezajisténi
operace k vyraznym rozdiliim v inkasované castce. Jind situace je v tomto momentu pro
importéra, ktery diky posilovani ¢eské koruny dosdhne kurzového zisku. OvSem jiz zming-
na volatilita, kterd v poslednim obdobi vladne finan¢nim trhiim, je velmi nebezpecnd a
proto dobra orientace a spravné zvoleny zajiStovaci instrument mohou byt zasadni pro
kazdého, kdo je vystaven devizovému riziku. Unor roku 2009 byl vrcholem v piilroénim
oslabovani ¢eské mény a obrat nastal poté, co doslo ke slovnim intervencim ze stran posti-

zenych zemi a prehodnoceni pohledu na rizikovost republiky, potazmo celého regionu.

V bieznu byla vystavena ¢eskd ména dalsi hrozbé, kdy problémy na ceské politické scéné
vyvolaly pad vlady. Patova situace byla navic podpofena nasim predsednictvim EU.
Ovsem tento politicky vliv na kurz koruny byl pouze kratkodoby, a jak se jiz v minulosti
ukézalo, kurz koruny n&jakym vyraznym zplisobem nereagoval na vnitini politické udalos-
ti. Vice je citlivy na zpravy predev§im ze zahrani¢i a ovlivnéna miZe byt i vyrazné odlis-

nym ocekavanim ve vysledcich doméci ekonomiky.

Dalsi posilovani koruny béhem roku 2009 bylo dano ptedevsim slabym dolarem jako di-
sledkem Spatné hospodatské situace v USA. Tamni informace ukazovaly na zhorSujici se
data naptiklad priimyslové vyroby a zaméstnanosti. Silny kurz koruny vSak mohl snizovat

konkurenceschopnost naSich exportéri.

Zpomaleni svétové ekonomiky v roce 2009 bylo daleko vétsi, nez se odekavalo. Ceska
republika jako oteviend ekonomika zavisla na exportu, a negativni vyvoj okolnich zemi

mél zna¢ny dopad i na vyvoj ekonomiky nasi, a ta se dostavala v roce 2009 do recese.
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Volatilita ovladala doméci ménu i vroce 2010. Kurz CZK/EUR se v zacatku loniského
roku pohyboval az na hodnoté 26,37 (dne 7. 1. 2010) CZK/EUR, a poté koruna nabrala
zem v roce 2010 byl ctvrty listopadovy den (24,405). Vztah koruny a dolaru byl rovnéz
ovlivnén fadou udélosti a informaci, kter¢ mu davaly nejisty pohyb ve dvou jistych smé-
rech. Ve stejny den jako k euru byla i k dolaru v lofiském roce koruna nejsilnéjsi. Dolar se

4. 11.2010 obchodoval za 17,122 CZK/USD. Nejdrazsi byl dolar 8.6, a to 21,702 korun.

Pohled na volatilitu kurzu béhem poslednich dvou let pfipomind jizdu na horské draze.
Vykyvy jsou zplsobeny reakci na mnoZzstvi zprav a informaci, které ptimo ¢i nepfimo
ovliviiyji hospodaisky vyvoj zemi €1 fungovani financnich trhi. Je velmi vhodné sledovat,
jak se ten konkrétni zvefejnény udaj ¢i zprava 1isi od ocekavani, tento moment je velmi

dilezity s ohledem na kladny ¢i zaporny smér, kterym se kurz vyda.

Béhem loniského roku lze pozorovat mnozstvi takovych reakci, které maji pivod spise
v zahrani¢ni. Rok 2010 byl pifedev§im ve znameni dluhové krize a feSeni problémi bankro-
tujicich statd, coz se projevovalo v pocatku roku, kdy Spatna situace na jihu Evropy méla
na korunu posilujici vliv, vii¢i dolaru koruna oslabovala. Rizikem se v dal$im obdobi moh-
ly stat volby a jejich vysledky. Na obr. 14 si nelze nevSimnout oslabeni koruny vici euru 1
dolaru od kvétna do srpna lonského roku. Pfi¢inou byly zadluzené staty Evropské unie a
s tim spojena nedlivéra v region, potazmo rizikovost pro investory. S problémy se potykaji

kromé& Recka i v Portugalsku, Irsku, Spanélsku, Italii a Belgii.

Kvétnové volby zplisobily, Ze tésné pired jejich konanim koruna oslabila, ovS§em hned
v pondé¢li se vratila na svou ptivodni hodnotu jak vici euru, tak 1 dolaru. Vysledky voleb a
piipravované reformni kroky ceské vlady podpoftila spolecnost Moody’s prohlaSenim o
zvyseni ratingu Ceské republiky, pokud Nec¢asova vlada splni své sliby. Do osudu vyvoje
meén v kvétnu lofiského roku zasdhly také informace o némeckém zakazu , kratkych prode-
ji (euro oslabuje), o poskytnuti pomoci Recku ve vysi 14,5 miliardy EUR (euro posiluje).
Zhruba od pocatku Cervna, kdy se dolar obchodoval na nejslabsi trovni 21,702 CZK/USD
op¢t doslo k jeho oslabovani a koruna nabrala sviij jiz zazity, dlouhodobé;si trend. Picha-
zejici Spatné zpravy z americké ekonomiky za mésic Cervenec posilily korunu o celych 7%.
Rovnéz 1 v leto$nim roce ovliviiuji vyvoj na finan¢nich trzich vice zpravy ze svéta nez nase

domaci. Dobré zpravy z Ameriky se negativné odrazi na euru a potazmo 1 na koruné, po-

kud se objevi $patné informace ze zamofi, potom se euro a s nim i koruna raduje.
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Jako nejvétsi rizika pro ¢eskou ménu lze spatfovat vetfejné finance spolecné s vysokym
schodkem statniho rozpoctu. Jak se vypotadat s problémy statnich financi je otdzkou vlady

a ta se potyka s mnoha problémy a to mnohdy spise stranickymi.

Vyvoj od poslednich voleb dal najevo, ze vSechny populistické a ptedvolebni sliby, se po
volbach velmi rychle a jednoduse méni. Snaha a z4jmy jedinci jsou upfednostiiovany pied
ditvérou a pozici Ceské republiky. Od toho se odviji také celosvétové nazirani na nasi ze-
mi. Nestabilita by méla za nasledek nedvéru ke korung, sniZeni ratingu a celkovy Spatny
hospodaisky rist. NaSe ekonomika je mald, oteviend a siln¢€ zavisla na zahranicnim obcho-
du a vyvoji okolnich ekonomik: jestlize export velkou mérou ptispiva ke tvorbé HDP, po-
tom bude zéaleZet na zakazkach zahraniCnich partnerli, které by se Spatnou ekonomickou
situaci nepfichazely. Ztrata zakazek je v dneSni dob€ pro podnik stejnou hrozbou jako ztra-

ty z pohybu kurzu doméci mény. [23, A, B, C, D]
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6 PROJEKTOVA CAST

6.1 Z c¢eho vychazim

Spole¢nost ROSTRA, s.r.o. je piedev§im vyrobnim podnikem a na svou hlavni produkéni
¢innost se hodla zaméfit i do budoucnosti. Vedeni spole¢nosti vyjadiilo svlij nazor k otézce
fizeni jednoznaéné. Intenzivné se vénovat své hlavni ¢innosti a rozvijeni dobrych vztahi se
svymi obchodnimi partnery, vytvareni ptiznivého pracovniho prosttedi a podpote svych
zaméstnanc.

Analyzou ptijmu a vydajii v roce 2010 jsem vyhodnotila, ze pozice byly dlouhé a oteviené.
Z hlediska fizeni devizovych rizik Ize tuto pozici rozklicovat jako nenulovy stav mezi pfi-
jmy a vydaji v zahraniéni méné s tim, e piijmy v této méné pievysuji vydaje. Rizenim
devizovych rizik je tfeba se v€novat soucasné s fizenim provoznich ¢innosti. Do projektu
nebudu zahrnovat dolarové piijmy, jelikoz je spolecnost ke smeéné nehodla pouzit. Ve
svém projektu budu predkladat pouze nabidku Ceské spofitelny a jejich produktii. Spoleé-
nost nehodld ménit bankovni ustav a od nebankovnich instituci jsem nedostala nabidky.
Ceska spotitelna nabizi dostate¢né mnoZstvi zajistovacich produktd pod jednou stiechou,

spolecnost ROSTRA s.r.o0. je dlouholetym klientem s vynikajici bonifikaci.

6.2 Cil projektu a jeho jednotlivé body

Na zaklad¢ ziskanych podkladi a s vyuzitim teoretickych poznatkii z prvni ¢asti této prace
je nyni mym ukolem nastinit moznosti, které ma spolecnost ROSTRA s.r.0. pfi fizeni devi-

zovych rizik a fizeni Cash Flow.
Pro nasledujici projektovou ¢ast jsem zvolila tento postup:
- nejprve vyhodnotim devizovou pozici spolecnosti ROSTRA s.r.o. pro 2011;
- ve druhém kroku zvolim strategii pro minimalizaci devizovych rizik;
- naésledné se pokusim o predikci vyvoje kurzu CZK/EUR;
- poté nastinim moznosti, které se nabizi v oblasti fizeni devizovych rizik;

- v zavéru vyhodnotim navrhy zajisténi devizovych rizik spolecnosti ROSTRA s.r.0.
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6.3 Devizova pozice spole¢nosti ROSTRA s.r.o. pro rok 2011

Aby bylo mozné stanovit devizovou pozici, ve které se bude nachéazet spolecnost ROSTRA

s.r.0. je tfeba, abych porovnala naplanované piijmy a vydaje.

Oproti minulym letim se zvysilo inkaso plateb v eurech, je to dano smlouvami s odbérateli
at’ uz zahranic¢nimi, ¢i témi, ktefi sidli na nasem tuzemi. Své zavazky hradi spolecnost zhru-
ba vétsi polovinou v korundch, proto je nutné, aby sménila pfijatou cizi ménu za Ceské
koruny. Z tohoto diivodu je mozné, Ze se vystavi skute¢nému devizovému riziku a ne jen
tomu ucetnimu. V poslednich letech doslo k ubytku odbérateld v USA, kompenzaci je vel-

ky z4jem o kvalitni vyrobky v Evrop¢, a tudiz 1 nasledna platba v méné EUR.

fijen | listopad
prosine

erveneq STPEN | .o

duben | kyéten | Cerven

leden | unor | brfezen

Evydaje EUR ®prijmy EUR
Obr. 15. Planované prijmy a vydaje behem roku 201 1 [vlastni zpracovani].

Porovnanim planovanych piijmt a vydaji roku 2011 posoudim devizovou pozici spolec-
nosti. Opét pouziji grafické vyjadieni (Obr. 15) abych stanovila, jaké pozice zaujima spo-
le¢nost z pohledu naplanovanych inkas a thrad v méné euro. Barevné rozliSeni a pouzita
grafika (oranzova barva — pfijmy a modra barva — vydaje) umoznuje piehledné zobrazit a
nasledné jednoduse stanovit devizové pozice. Vzajemnym zdpoctem planovanych pohle-
davek 1 zavazkd v zZddném mesici roku 2011 neziskame 0 (oteviena devizova pozice) a
v kazdém jsou ptijmy vyssi nez vydaje (dlouhd pozice). Spolecnost se svymi naplanova-
nymi piijmy a vydaji v eurech dostava kazdy mésic do dlouhé otevirené devizové pozice.
V ptipadé, ze by doslo ke kurzovym ziskiim ¢i ztratdm, byly by to hodnoty tcetni, které by
se, v pfipad€ neptiznivého vyvoje kurzu CZK/EUR, staly skute¢nymi v momentu nutnosti
sménit inkasované eura za ¢eské koruny.

Naésledujici obrazek ukazuje pfedpokladané kryti vydaji v ceskych korunach, a to piijmy

ve stejné mén€. Plany vychazi z predeslych let a ze smluv, které pro letosni rok ma spolec-
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nost jiz dohodnuty. Situace je obdobna jako v roce 2010, ktery jsem analyzovala. Spole¢-

nost ma pro leto$ni rok s dodavateli i odbérateli ve smlouvé dohodnutou ménu kontraktu.

unor brezen duben kvéten terven fervenec srpen zdii fijen listopad prosinec

. pijmy v CZK B vydaje CZK  essmkryti vydajl prijmy
Obr. 16. Plan kryti prijmu a vydajii v mésicich roku 2011 [vlastni zpracovani].

Potieba konvertovat finan¢ni prostfedky v eurech za ¢eské koruny pro thradu svych pied-

pokladanych zavazk je patrna v kazdém jednotlivém mésici roku 2011.

Tab. 5. Planovana vyse prostredki v CZK ke konverzi [vilastni zpracovani].

2011

leden
unor
bi‘ezen
duben
kvéten
cerven
c¢ervenec
srpen
zari

Fijen
listopad
prosinec
CELKEM

V Tab. 5 jsem vy¢islila planované ¢astky, které je tieba pokryt smé€nou zahrani¢nich devi-
zovych prostiedkil za ¢eské koruny. Vybrala jsem pro zajisténi mésic Cervenec, kdy je tie-
ba doplnit 2 270 0000 K¢ sménou eur. Vyraznym planovanym piebytkem piijmil v eurech

nad vydaji v této mén¢ je mozné uskute¢nit konverzi pro potieby spole¢nosti. Platebni mo-
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ralka odbératelll spolecnosti je dobra a neni predpoklad vypadku plateb, které by zpiisobily

nedostatek na eurovém uctu. Avsak i s touto alternativou bych méla v projektu uvazovat.

6.4 Volba strategie pri rizeni devizovych rizik

Vyhodnocenim planovanych piijmu a vydajii pro letosni rok jsem zjistila, Ze stejné jako po
cely lonsky rok i v pribéhu letosniho se spolecnost ROSTRA s.r.o. nachazi v oteviené

dlouhé pozici a tato situace se bude opakovat kazdy mésic.

K zajisténi devizovych rizik v ¢ervenci 2011 volim uzavieni otevienych devizovych pozic.
K tomuto rozhodnuti mne vedou 2 divody. Prvnim je sama spolecnost, kdy jeji vedeni
nema zajem na zamérném ponechani otevienych pozic. Druhym divodem se budu zabyvat
v nésledujici kapitole — je jim predikce vyvoje kurzu. Ménové kurzy jsou volatilni, jejich
reakce na zpravy a zvefejiilované Udaje citlivé. Jak jsme se o tom mohli mnohokrat pre-
sveédcit a jak vyplyva i z obrazka o vyvoji kurzu, které uvadim v této praci, je tento vykyv
sice kratkodoby, ale dochazi k nému cCasto a pro dovozni ¢i vyvozni firmy znamena o to

vétsi rizika. Z dlouhodobého hlediska ma koruna posilujici tendence.
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Obr. 17. Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 1. 1. — 13. 4. 2011 [vlastni zpracovani].

Jak ukazuje Obr. 17, idealni obdobi pro fixaci na prvni polovinu roku 2011 bylo ihned
v pocatku tohoto roku. Dne 3.1 byl kurz CZK/EUR nejvyssi, a to 25,085, a jiz béhem jed-

noho mésice se uchylil az k hranici 24 korun za jedno euro.
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6.5 Predikce vyvoje kurzu CZK/EUR a CZK/USD

U exportné ¢i importné zamétenych podnikl vyvstava diky pohybu ménovych kurzi rizi-
ko. Riziko, které se promita do pfijmi a vydaji, ziskll a ndklada. V teoretické ¢asti, pfesné-
ji v kapitole 3, uvadim nastroje, které se nabizi pfi fizeni devizovych rizik. V kapitole 5.3
jsem analyzovala dostupné produkty konkrétnich instituci. V neposledni fadé bylo mym
ukolem zhodnotit devizovou pozici spolecnosti ROSTRA s.r.o. Tyto ziskané poznatky a
vyhodnocené udaje jsou dulezitou soucasti celého procesu fizeni devizovych rizik. K tomu,
aby byla tato ¢innost efektivni, je tfeba jesté jedna informace a to dost podstatnd. Spravné

urcit, jak se bude vyvijet kurz ptislusné mény.

Odhadnout vyvoj kurzu je dnes, vice nez kdykoliv diiv, velmi obtizné. Na 100% urcit, jak
se bude vyvijet budouci kurz jednotlivych mén, je nemozné. Faktort, které ovliviiuji déni
na finan¢nich trzich, je celd fada. Od makroekonomickych ukazateld, jejichz analyza je
soucasti mé diplomové prace, pies politické a sezonni vlivy, az po vlivy spekulacni. Pfede-
v§im spekulace spatiuji jako velmi nebezpecny vliv, ktery nelze piedvidat, a proto se proti
nému nelze G¢inn¢ zajistit.

Ceska republika je finanénimi investory povaZzovana za emerging markets, coZ v piekladu
znamena, Ze nejistoty a Spatné zpravy z regionu jsou piicinou odlivu kapitdlu do bezpec-

nych meén, a s tim souvisi oslabeni koruny.

Minim, Ze vyvoj kurzu ceské koruny vici zahraniénim ménam bude i v letoSnim roce
ovlivnén spise faktory majici plivod v zahranic¢i. K nim se fadi zejména dluhova krize ¢le-
nl Evropskeé unie, dale pfichdzejici pozitivni, €1 negativni zpravy ze zdmofii a ostatni zpra-

vy, na které reaguji ti€astnici financnich trhi.

Ze vzajemného vztahu citlivosti nasi doméci mény a vnéjsich faktor usuzuji, ze v ptipadé
horSich nez ocekavanych, a pfedevsim necekanych Spatnych zprav ze zadluZenych zemi
Evropské unie, by utrpéla 1 koruna a to v zavislosti na obavach investor uloZit své pro-

stiedky do rizikovych mén.

Pravé reakce trhu na zvetejnéné informace jsou tou hybnou pakou. V kurzu je zohlednéna
situace v té ¢i oné zemi a dlouhodoby trend je ovlivnén vzajemnou interakci makroekono-
mickych udajli, jako je zahrani¢ni obchod, zadluZeni, nezaméstnanost, nebo tieba inflace.
Kratkodobé vykyvy jsou zpiisobeny jednak odlisnosti o¢ekéavani oproti skute¢nym tdajim

a jednak nenadalymi zpravami, které pisobi ptiznivé nebo naopak neptiznive.
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Z tohoto faktu vychazi mé predpoklady o vyvoji kurzu koruny vici euru. Dlouhodobé po-
silovani nasi domaci mény bude v pribéhu letosniho roku kratkodobé ovliviiovano nala-
dami investori a spolecné sregionem bude koruna reagovat na vyvoj dluhové krize

v Evropé, stejné jako na vyvoj v zamofi.

Ve své analyze jsem porovndvala jednotlivé makroekonomické veli¢iny a jejich vazby,
které se ukazaly v poslednich letech. Jestlize dochazelo k recesi, potazmo k oslabovani
hospodaiského rlstu, potom se tato skutecnost projevila poklesem zaméstnanosti, pokle-
sem inflace i ostatnich udajt, které maji korela¢ni vazbu na zdravy ¢i nezdravy stav jednot-
livych ekonomik. Také se ukédzalo jak jednoduse a v podstaté rychle miize problém jedno-

ho statu ohrozovat i jeho spojence.

Pti predikei vyvoje kurzu je nutné piihlizet k datim, kdy jsou zvetfejiiovany dulezité ukaza-
tele jednotlivych ekonomik. V tyto vyznamné dny miZze dojit k volatilit¢ z divodu speku-
laénich, ptipadné extrémni vykyvy byvaji otdzkou dni. Vyvoj kurzu mény je ovlivnén roz-
dilem skutecného zvetejnéného tidaje a udaje o¢ekdvaného jako reakce investorti na kladné

¢i zaporné odchylky.
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Obr. 18. Prognoéza kurzu CZK/EUR pro rok 2011 a 2012 [CNB].

Véjitovy graf na Obr 18. je prognézou CNB pro vyvoj kurzu CZK/EUR. Pro rok 2011 je
stanoven primérny kurz viiéi euru na 24,30. Cerna &ara znaéi postupné posilovani domaci
mény vici euru a to v souladu s konvergenénimi kritérii a progndézami vychéazejicimi

z ekonomické situace zemé.
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6.6 Projektové reSeni

Zhodnocenim vSech prostudovanych informaci a dostupnych internich materidlti, které
jsem méla moZznost ziskat ve spolecnosti ROSTRA s.r.0., v¢éetné piedpokladu posilovani
koruny vici euru, jsem zvolila pro projektovou ¢ast Cervencové thrady a jejich zajisténi.
Castka 2 270 000 CZK by méla byt kryta inkasem v eurech, jelikoZ ji nelze pokryt piijmy

v ¢eskych korundch a dolary spole¢nost sménovat nehodla.

6.6.1 Volba metod zabranujicich vzniku devizového rizika.

Mezi nastroje zabranujici vzniku devizového rizika patii volba mény kontraktu, ménova
dolozka a paralelni financovani. Volbou mény kontraktu by se spole¢nost naprosto zajistila
proti vzniku jakéhokoliv devizového rizika. Pii kontraktech se spolenost snazi vyjit vstiic
svym odbérateliim, kteti pozaduji faktury znéjici na euro. Z této skutecnosti také vychazi
snaha o to, aby dodavatelské faktury byly hrazeny také v eurech. Spolecnost ma vsak také
pohledavky a zavazky, u kterych neni mozné dohodnout jinou ménu nez korunu nebo nelze

provadét tthrady v eurech.

6.6.2 Volba metody sniZujicich devizové riziko

Je otdzkou dobrych obchodnich vztaht, sily konkurenéniho boje a celkovych podminek
trhu, zda firma pozaduje platby pfedem, zalohy ¢i jiny zplsob snizujici devizové riziko.
V dobé¢, kdy kurzy nabiraji neCekany smér a je velkou nezndmou, zda bude ta ¢i ona ména

kratkodobé posilovat nebo naopak oslabovat, nemusi byt platba predem vyhodné&jsi.

6.6.3 Volba metody predchazejici vzniku devizového rizika

Ceny spolecnosti ROSTRA s.r.o. jsou stanoveny tak, aby byly konkurenceschopné, a ne-

zahrnuji pfirdzku, kterd by kryla pfipadné riziko ze zmény kurzu.

6.6.4 Volba metody vyrovnavajici ztraty - Forwardova operace

Vyuziti forwardové operace pro fizeni devizovych rizik je jednou z moZznosti pro spolec-
nost, ktera se nachdzi v oteviené devizové pozici. V tomto piipadé ptislusné instituci, at’ uz
bankovni ¢i nebankovni, prodd dohodnutou pevnou ¢astku v jedné méné za pevnou ¢astku
v jiné méné pii pevné stanoveném sménném kurzu Nevyhodou této operace je jeji zavaz-
nost, pokud se kurz nevyviji ptfiznivym smérem. To znaci, Ze uzavienému obchodu musi

spolecnost dostat, 1 kdyz bude pro ni jakkoliv nevyhodny.
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Na druhé strané€ je vyhodou fakt, Ze pfi podpisu smlouvy spolecnost zna presnou Castku,

kterou za své penize v den vypotadani inkasuje, a miiZe tak optimalizovat své Cash Flow.
Zajisténi forwardem u Ceské spoftitelny.
Podminky forwardové operace u Ceské spofitelny uvadim v Tab.6

Tab. 6. Nabidka Forwardu od Ceské sporitelny [viastni zpracovani].

11.7.2011
SPOT < 24,400 SPOT = 24,400 24,400 < SPOT

Forward 11. 4. 2011

Objem transakce
Spot kurz

Forward kurz

Zajisténi

Scénai 1. Spot kurz CZK/EUR dne 11. 7. 2011 je niZzsi nez 24,400 CZK/EUR

Prvni scéndf je pfiznivy pro spolec¢nost a v tomto piipad¢ bude zisk vycislen jako rozdil

mezi forwardovym kurzem a aktualnim spotovym kurzem vyndsoben objemem obchodu.

Spolecnost Rostra s.r.0. si timto forwardovym obchodem zajistila, ze dne 11. 7. 2011 ban-

ce proda 100 000 Eur a ptesné€ vi, Ze na sviij korunovy ucet dostane 2 440 000 CZK.
Spole¢nost ROSTRA i banka musi dostat svému zavazku.
Scénar 2. Spot kurz dne 11. 7. 2011 je roven forward kurzu 24,400 CZK/EUR

Pravdépodobnost, Ze dne 11. 7. 2011 by byl kurz shodny se stanovenym forwardovym kur-
zem je mala. Tak jako nikdo neni schopen stanovit vyvoj kurzu, a proto existuje i nabidka
zajisténi, tak stejné nemohu na 100% konstatovat, Ze se nemlzZe vyplnit scénaf 2. forwar-

dového obchodu. Skutec¢nd castka obchodu je stejné jako v pfedchozim scénéii.
Zisk ani ztrata spolecnosti nevznikly, protoze spot = 24,400 CZK/EUR

I v tomto moment¢ bude piipsana ¢astka 2 440 000 CZK na ucet spole¢nosti.
Spole¢nost ROSTRA i banka musi dostat svému zavazku.

Scénar 3. Spot kurz dne 11. 7. 2011 je vysSi nez forward kurz 24,400 CZK/EUR
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Posledni situace nenahravd ve prospéch zajiStované spolecnosti a ta, stejné jako
v piedchozich dvou piipadech, musi dostat svému zavazku a prodat bance 100 000 Eur, za

coz obdrzi ¢eské koruny v poméru 24,400 CZK/EUR.

Spole¢nost Rostra s.r.o0. si timto forwardovy obchodem zajistila, Ze dne 11. 7. 2011 bance

prodé 100 000 Eur, a ptesné vi, Ze na svlij korunovy ucet dostane 2 440 000 CZK.
Utrpi ztratu, ktera se da vycislit jako (24,400 - spot kurz) x 100 000 Eur

Spolecnost ROSTRA 1 banka musi dostat svému zavazku.

6.6.5 Volba metody vyrovnavajici ztraty — swapova operace

Vyuzit swapové operace by mohla spolecnost ROSTRA s.r.0. ve dvou ptipadech. Ten prv-
ni by byl redlny tehdy, kdyZ by byla potteba konverze na ceské koruny pouze z divodil
docasného vypadku korunovych ptijmii. Vzhledem k vysledkiim provedené analyzy pted-
pokladaného cash flow v Ceskych korunach to neni ptipad spolecnosti ROSTRA s.r.o.
Druhy pfipad mize nastat, pokud ke dni 11.7 nebude na devizovém uctu pottebnych
100 000 EUR. A to v momentg, ktery miZe nastat kdykoliv po datu smluvniho ujednéani o
sjednani forwardového obchodu s usekem Treasury CS, aZ po den vypofadani tohoto ob-
chodu, kdy se dozvi spolecnost, ze stanoveny obnos na U¢tu mulize pfistoupit na tuto alter-

nativu.

Coz nepiedpokladam, a to pfedevsim s ohledem na skutecnost, ze spole¢nost nema pro-
blémy s platebni moralkou svych odbératelll, a vzhledem k tomu, Ze na devizovém u¢tu ma
1 pti vypadku platby potiebnou vysi eur pro vypotfaddani forwardové operace. Jak jsem jiz
uvedla, je nutné pocitat se v§im. OvSem nabidka existuje a v pfipad¢, ze dojde k vypadku
Cash Flow, je mozné ji vyuzit jako jednu z mozZnosti, aby spolecnost dostdla svym zavaz-

ktim z forwardu.

Pokud by se vSak spole¢nost opravdu dostala do situace, kdy na svém eurovém uctu nebu-
de mit dostatecné mnozstvi finan¢nich prostfedkil, potom je jejim pravem vyuzit nabidky
k do¢asné vymén¢ prosttedki v jedné meéné za prostiedky v druhé méné. Bude to znamenat

dalsi naklady a tim vyss$i ztratu nebo minimalizaci zisku.
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6.6.6 Volba metody vyrovnavajici ztraty — Opce

Zajisténi devizovych rizik opénimi operacemi se mi podatilo zajistit prostiednictvim Ceské
spofitelny. Ocekavam posileni kurzu CZK/EUR a pro srovnani pouziji zajisténi opét

100 000 EUR.

Tab. 7. Nabidka Put opce o Ceské sporitelny [viastni zpracovani].

11.7.2011
SPOT < 24,130 24,130 <SPOT > 24,400 24,400 <SPOT

Opce 11. 4. 2011

Objem transakce
Strike price
Op¢ni prémie

na 1 EUR

Op¢ni prémie

na cely objem

V tabulce jsem vyjadfila hodnoty pro opci, kdy spole¢nost ROSTRA s.r.0. koupi od Ceské
spotitelny put opci na 100 000 Eur. PfislusSnym oddélenim mi byly sdé€leny podminky ob-
chodu pfi zvolené strike price 24,40 CZK/EUR.

Hodnota 24,130 je rovna rozdilu mezi strike price a prémii na 1 EURO

Opéni obchod zaklada spoleénosti ROSTRA s.r.o. pravo prodat Ceské spofitelné v dobé
splatnosti 100 000 Eur. Na sviij ucet dostane spole¢nost 2 440 000 K¢. Za tuto transakei si

banka stanovila op¢ni prémii ve vysi 27 000 K¢.
Nyni nastinim mozné scénate, které nastanou v den expirace.
Scénai 1. Spot kurz CZK/EUR dne 11. 7. 2011 je nizsi nez 24,130 CZK/EUR

Pokud bude spotovy kurz dne 11. 7. 2011 niz$i nez 24,130, potom bude opce vyuzita a
spolecnost ROSTRA s.r.0. realizuje zisk.

Vycisleni zisku bude nasledujici: (24,130 — spot kurz) x 100 000 Eur
Dne 11. 7. 2011 bude mit na uctu spolecnost 2 440 000 K&, za coz zaplati 27 000 K¢&.

Scénai 2. Spot kurz CZK/EUR dne 11. 7. 2011 je mezi 24,130 a 24,400 CZK/EUR
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Bude-li se hodnota spotového kurzu v den expirace (11. 7. 2011) pohybovat v koridoru
24,130 az 24,400 CZK/EUR, potom bude zélezet na rozhodnuti spole¢nosti, zda opci vyu-

zije nebo ne. Bude dosazeno ztraty, kterd ovSem bude nizsi, nez kdyby opci nevyuzila.
Ztrata bude vypoctena nasledujicim zpisobem: (spot kurz — 24,130) x 100 000 Eur
Dne 11. 7. 2011 bude v ptipadé€ vyuZiti tento postup:

Na ucet spole¢nosti banka ptevede 2 440 000 K¢, za coz obdrzi prémium 27 000 K¢.
Dne 11. 7. 2011 bude v ptipad€ nevyuziti opéniho obchodu:

Spole¢nost sméni Eura za spot a banka si ponechd prémii za opcni obchod 27 000 K¢.

To bych ovSem nedoporucovala, protoze nevyuzitim opce by se ztrata navysila a to cenou

za op¢ni obchod + vypoctena ztrata (spot kurz — 24,130) x 100 000 Eur.
Scénar 3. Spot kurz CZK/EUR dne 11. 7. 2011 je vysSi nez 24,400 CZK/EUR

Posledni scénaf je nejméné ptiznivy pro spole€nost ROSTRA s.r.o. Kurz CZK/EUR se dne
11. 7. 2011 vysplhé nad stanovenou strike price (24,400 CZK/EUR), v tomto momentu jiZ

neni o ¢em rozhodovat a opce nebude vyuzita.

Ztrata z tohoto obchodu bude 27 000 K¢, coz se rovna opéni prémii. A v tento den budou
eura sménéna za vyssi spotovy kurz.

6.6.7 Volba metody vyrovnavajici ztraty — Op¢ni strategie

Od pracovnika Ceské spofitelny jsem dostala nabidku i na zaji§téni navrzeného obnosu
100 000 Eur, kdy spolecnost ROSTRA koupi put opci a zaroven proda bance Call opci.

V tabulce 8 uvadim podminky a bankou stanovené strike.

Tab. 8. Nabidka Opcni strategie Collar od Ceské spovitelny [viastni zpracovani].

11.7.2011
SPOT <24,200 24,200 <SPOT > 24,650 24,650 <SPOT

Opce 11. 4. 2011

Objem transakce
Strike Put

Strike Call
Op¢ni prémie

na cely objem
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Spole¢nost ROSTRA s.r.0. koupi od Ceské spofitelny put opci s realizac¢ni cenou strike put
a zaroven proda bance call opci s realizaéni cenou strike call, ¢imZ bude vyrovnéna op¢éni

prémie.
Scénar 1. Spot kurz CZK/EUR dne 11. 7. 2011 je nizsi nez 24,200 CZK/EUR

Spotovy kurz CZK/EUR bude v den expirace niz§i nez je stanovena strike put a spolecnost
ROSTRA s.r.o0. vyuzije nakoupené prodejni opce. Za strike put, tedy za 24,200, proda ban-
ce svych 100 000 Eur.

Timto obchodem bude mit dodate¢ny zisk ve vysi: (24,200 — aktudlni kurz) x 100 000 Eur
Dne 11. 7. 2011 bude pfipsano na tcet spolecnosti ROSTRA bankou 2 420 000 K¢.
Scénar 2. Spot kurz CZK/EUR dne 11. 7. 2011 je mezi 24,200 a 24,650 CZK/EUR

Za této situace se stane bezcennou nakoupend put opce i prodana call opce, coZ znamena,
ze ani spolecnost ROSTRA s.r.0., ani Ceska spofitelna, nevyuZziji své opcni pravo nakoupit

za stanovenou cenu stanoveny obnos.
Spole¢nost proda 100 000 Eur za spotovy kurz aktuélni ke dni 11. 4. 2011
Scénar 3. Spot kurz CZK/EUR dne 11. 7. 2011 je vyssi nez 24,650 CZK/EUR

Jestlize 11. 7. 2011 bude aktualni kurz vyS$si nez 24,650 (strike call), vyuzije své pravo
banka a velmi ochotné nakoupi za tuto stanovenou cenu onéch 100 000 Eur. Nakoupena

put opce nebude vyuzita.

Spole¢nost ROSTRA s.r.o. bude muset prodat svych 100 000 Eur za strike call, tedy za
nevyhodnou 24,650 CZK/EUR.

Vycisleni ztraty je nésledujici: (aktudlni kurz — 24,650) x 100 000 Eur

6.6.8 Volba metody zajiSténi pomoci spotové operace

Tato metoda je v soucasné dobé vyuzivana vedenim spole¢nosti ROSTRA s.r.o. Spotova

operace je provadéna v Ceské spofitelné dle potieby.

Spolecnost prodava své financni prostiedky v eurech bance a od banky nakupuje Ceské

koruny, a to za aktudlni kurz, ktery nabidne pfisluSené oddé€leni banky.
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6.6.9 Volba metody zajiSténi pomoci spotové a depozitni operace

Jednou z moznosti, které spolecnost ROSTRA s.r.o. mize vyuzit pro fizeni svych financ-
nich operaci je spotové a depozitni operace. Sméni inkasované eura za spotovy kurz a zis-
kané koruny ulozi na terminovy vklad. Vynosem ztéto formy obchodu by byl urok

z terminového vkladu.

Vyhodnost tohoto zplisobu zavisi na urokovych sazbach terminového vkladu v korunach a
o¢ekavaném vyvoji koruny. Tyto se mi nepodafilo od Ceské spofitelny ziskat. Proto nemo-
hu vyéislit tuto moznost. V podminkach Ceské spofitelny je stanoven minimélni objem
obchodu 5 mil. K¢ ¢i ekvivalent v jiné meéné€. Proto by bylo mozné s touto alternativou
uvazovat az od této hranice. Dne 11. 4. 2011 by pro tuto moznost ulozila spolecnost
ROSTRA s.r.o. svych 5 mil K& nebo ekvivalent v eurech na tfiméesi¢ni terminovany vklad.
jsou v soucasné dobé na svych minimech.

Scénar 1. Dne 11. 7. 2011 bude mit spole¢nost k dispozici minimalné 5 000 000.

U této moznosti bude poukdzano bankou spolecnosti na ucet 5 000 000 K¢ + trokovy vy-

nos z terminového vkladu.

6.7 Vybér nejvhodnéjsi varianty

Projekt mé diplomové prace obsahoval ndvrhy zajisténi devizovych rizik pro spole¢nost
ROSTRA s.r.o. Jelikoz je kazdy mésic spole€nost vystavena kurzovym rizikiim, je tieba

zohlednovat pfi fizeni 1 vliv vyvoje kurzu.

Moznosti, které jsem spolecnosti nabidla, vychdzi z vnitrofiremni politiky a zaméfeni fir-
my. Je dlouhodobym klientem Ceské spofitelny s tim, Ze v nejbliz§i dobé nehodla banku

ménit, proto jsem také ja ve své praci uvedla nabidku pravé Ceské spofitelny.

Uvedla jsem 1 metody, které se nabizi, aniz by spolecnost aktivné vyuzivala nékteré
z dostupnych produkti k fizeni devizovych rizik. Jednou z téch, které je mozné zahrnout
do smluv s obchodnimi partnery v rdmci dobrych obchodnich vztahii a také s ohledem na
konkurenceschopnost je volba mény kontraktu. To je patrné v poslednich letech, kdy do-

chézi k vyrazné vysSim inkastim 1 thraddm v eurech.

Spotové operace, kdy je dle momentélni potieby a pfti pfihlédnuti k aktualnimu kurzu ko-

runy vici euru smeénéna potiebnd castka, jsou spolecnosti vyuzivany v prubéhu roku. Po-
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kud je pouzivan tento zpusob, jevi se vyhodnéjsi pro exportni firmy tehdy, kdy domaci
meéna z dlouhodobého hlediska v pribéhu roku oslabuje, nebo pii velké volatilité¢ za pred-
pokladu intenzivniho sledovani finan¢nich trhu a odhadnuti situace, kdy bude kurz nejpfi-

znivéjsi. Tento zplsob také piepokladd drzet dostatecné vysoké ziistatky na devizovém

uctu, ze kterého bude provedena konverze na ¢eské koruny.

U forwardové operace je jiZz pfedem znama castka v Ceskych korunach, kterou spole¢nost
v den vypotadani dostane na ucet, s pozadavkem dodani potfebného mnozstvi zahrani¢ni
mény. Forwardovéa operace je pro exportni firmu vyhodnd, kdyZ domaci ména posiluje.
V ptipadé oslabovani doméci mény dosdhne spolecnost ztraty a to pokud kurz bude vyssi,
neZ dohodnuty forward. Idedlni stav pro G¢inné fizeni devizovych rizik prostfednictvim
forwardovych obchodi je za predpokladu stabilniho vyvoje kurzu koruny. Velkou nevyho-
dou zajisténi se forwardovou operaci je jeji zdvaznost. Spolecnost i banka musi dostat
svym zavazkim, 1 kdyZ to pro ni bude jakkoliv nevyhodné. Forward bude vyhodnym zajis-
ténim tehdy, kdyz v den vypotadani bude kurz nizsi nez 24,40. Spole¢nost ROSTRA s.r.o.
jiz od 11. 4. 2011 pfesné vi, Ze za tfi mésice obdrzi na svij ucet 2 440 000 K¢ k pokryti

svych zavazkl vici dodavatelim v €eskych korunéch.

Swapova operace se nabizi v ptipad€, Ze dojde k do€asnému vypadku v pifijmech jedné
mény, nebo tehdy, kdy spole¢nost nebude mit dostatecné mnozstvi finan¢nich prostiedkti
k vypotadani své forwardové operace. Pokud spole¢nost ptistoupi na swap, potom i tento
je zévazny a sjednany forwardovy kurz miize byt opét nevyhodny, a tim tak vytvofi dalsi

ztratu.

Opcni operace maji oproti forwardu vyhodu v tom, Ze nejsou zdvazné co se tyka jejich
vyuZiti a je pfedem vyc€islend maximalni skutecnd ztrata z tohoto zajisténi. Nevyhodou je
pravé nutnost uhradit opéni prémii i v ptipadé€, ze nebude opce realizovana. Néakladovost
opci je vyssi nez na forward. K vyhodam této strategie fadim moznost, Ze v piipadé¢ silného
oslabeni koruny by zakoupena put opce nebyla vyuzita a spolecnost by sménila sva eura za
vyhodnéjsi spotovy kurz. Propadnout svou opci by mohla nechat spole¢nost i v ptipad¢, ze
by doslo k vypadku ze strany odbératelll a spolecnost by eura neméla. Nakladem stéle zi-
stava zaplacend opcni prémie. Hranice pro vyhodnost opce je, po zahrnuti ndkladl na tento
obchod, 24,130, coz se mi jevi z pohledu vyvoje kurzu neredlné. Zakoupena put opce bude
v této praci vyhodna i v tom ptipadé, kdy spot kurz dne 11. 7. 2011 bude vyssi nez 24,67.
Spole¢nost by nechala svou put opci propadnout a vyuzila by vyhodnéjsi spotovy kurz

toho dne. Op¢ni strategie by spolecnost nevyuzila v v ptipadé, ze by kurz dne 11. 7. 2011
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m¢él hranice mezi 24,20 — 24,650 CZK/EUR. Naopak velmi nevyhodna by byla od hranice
24,650 CZK/Eur. Posledni varianta z nabidky CS je ménovy a tirokovy swap CIRS, ktery

ma minimalni objem 50 mil K¢, proto neni pro nasi spole¢nost dostupny.

Pti hodnoceni projektu zajisténi devizovych rizik pro spole¢nost ROSTRA s.r.0. a pro na-
vrzeni vhodné strategie pii konverzi devizovych prostiedkl, zohlediuji volatilitu kurz
meén, kterd nyni panuje na financnich trzich. Kurz koruny z dlouhodobého hlediska ma
posilujici trend. Rizika, kterd ohroZuji finan¢ni toky exportné orientované firmy, jako je
ROSTRA s.r.0., hovoti pro jejich zajisténi. Spole€nost méa dobie naplanované piijmy a
vydaje a dostatek prostiedkli k vyporddani obchodu. Nechce riskovat a vi, kolik bude
v jednotlivych mésicich potiebovat. Proto volim forwardovy obchod pro zajisténi devizo-

vych rizik spole¢nosti ROSTRA s.r.o.
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6.8 Vyhodnoceni projektové ¢asti

V uvedeném obdobi od 11. 4. 2011 do 11. 7. 2011 kurz CZK/EUR skute¢né posiloval a
v den, ktery jsem si urcila v této praci, jako ukonceni zajistovaciho procesu mi byl nabid-
nut spotovy kurz 24,23 CZK/EUR.

V nasledujici tabulce vyhodnocuji jednotlivé varianty zajisténi devizovych rizik, které na-

bizi spole¢nost Ceska spofitelna.

Tab. 9. Vyhodnoceni nabidky CS dne 11. 7. 2011 [viastni zpracovani].

Opce

Collar

Put Call
Objem

transakce

Spot kurz dne
11. 4. 2011

Nabidnuty kurz

Zajisteni

Op¢ni prémium
celkem

Spot kurz dne
11. 7. 2011

Zajisténa castka

Zisk/Ztrata

Nejvyhodnéjsi by se v tomto ptipadé jevila konverze spotem dne 11. 4. 2011. Tato praktika
se stane nevyhodnou v moment¢, kdy bude potieba dostat zavazkim z dodavatelsko — od-
bératelskych vztahli a zrovna nebude pfiznivy kurz k vyméné potiebné ¢astky. Vyuzitim
forwardové operace je zisk 17000 K¢&. Jestlize by spole¢nost ¢ekala a dne 11. 4. 2011 by
sménila 100 000 Eur za spot 24,23 CZK/EUR, potom by byla ztrata 23 000 K&. Koupi put
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opce by na ucet obdrzela 2 440 000 K¢ a jeji ztrata by byla o celych 13 000 nizsi nez vyu-
zitim spotu. Jelikoz kurz dne 11. 7. 2011 je vyssi nez strike koupené put opce a zaroven
niz8i nez prodana call opce, banka ani spole¢nost by op¢ni obchod nevyuzila a spole¢nost
by sménila za spotovy kurz. Za predpokladu opatrnosti v této oblasti a zvoleni konzerva-
tivni strategie se forward jevi stale jako nejvyhodnéjsi. Zameérnym oteviranim pozic a riz-
nou kombinaci op¢nich strategii by mohla spolecnost profitovat na pohybu kurzu a docilit

dodate¢ného zisku ke své hlavni produkéni Cinnosti.
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ZAVER
Ma diplomova préce, kterou zpracovavam pro spole¢nost ROSTRA s.r.o., je zaméfena na

fizeni devizovych rizik jako soucéast podnikového fizeni. Neni v zddném piipad¢ dobré tato

rizika podcenovat, pravé naopak.

Spole¢nosti ROSTRA s.r.o0. se podafilo vybudovat za dobu své existence stabilni misto na
evropském trhu v oblasti svého zaméteni. Stejné tak ma velmi dobré jméno mezi svymi
obchodnimi partnery a zaklada si na kvalité svych zaméstnancii. Tyto pfedpoklady, spo-
le¢né s vizemi a strategiemi do budoucna davaji spolecnosti pevné zéklady, coz se projevi-
lo 1 v jeji schopnosti ustat krizové obdobi. To, jaka panuje nalada ve spolecnosti, je podle
informaci jiz patrné z nové vytvofenych objednavek a poptdvce po dalSich odbornicich

z fad zaméstnancu.

Vstupem na zahranicni trhy a dohodami s obchodnimi partnery o euru jako platebnim in-
strumentu, a s nutnosti sménovat tuto zahranicni ménu na ceské koruny se spolecnost
ROSTRA s.r.o. vystavuje devizovym rizikim. Nejvyhodnéj$i se z pohledu zajisténi jevi
mit zavazky i pohledavky v jedné ménég, coz ovSem neni redlné. Provedend analyza piijmt
a vydajti ukdzala podstatné vétSi objem inkasa v eurech nez jsou thrady v této méné a nao-
pak potiebu doplnit korunovy ucet, ze kterého jsou hrazeny faktury za material, zdvazky ke
statu a zaméstnanctim. Z tohoto diivodu je tfeba v prub¢hu roku sménovat ziskané eura za

¢eské koruny.

V analytické casti, kde bylo mym ukolem zhodnotit vyvoj makroekonomickych udajt,
kurzii mén a seznamit se snabidkou zajiStovacich produktd, jsem vychézela
z prostudovanych teoretickych pramenil prvni ¢ésti této prace. Pfedstavila jsem také spo-
lecnost ROSTRA s.r.0., jeji zaméteni, a predev§im jsem pracovala s poskytnutymi udaji o

pfijmech a vydajich za rok 2010 a s pldnem na rok 2011.

Nasledné jsem pfistoupila k vypracovani projektu, jehoz cilem bylo navrhnout feSeni pro
zajisténi devizovych rizik. Abych dospéla k nejdiilezitéjsi ¢asti mé prace, bylo nutné nej-
prve vyhodnotit devizovou pozici spolecnosti ROSTRA s.r.o. pro rok 2011, dale zvolit
optimalni strategii, pokusit se o predikci vyvoje kurzu CZK a EUR na zvolené obdobi a

nasledné nastinit feSeni, které by odpovidalo potfebam spolecnosti.
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Vyhodnocenim planovanych piijma a vydaji na rok 2011 se jednozna¢né ukazalo, ze 1
v jeho pribéhu bude spolecnost vystavena kurzovému riziku, které se pfi dneSni ekono-

mické situaci v Evropé€ 1 Americe zd4 daleko neptedvidatelnéjsi nez kdykoliv dfive.

Pokud vstoupime na zahrani¢ni trh, od téch nejmensich regionalnich aZ po ty nejvétsi své-
tové, tak se staneme jeho soucasti se vSemi klady i zapory a samoziejmée 1 s moznosti nejis-
tych ocekavani. Budeme-li obchodovat s ryzi, akciemi firem nebo cizimi ménami, vzdy
budeme podstupovat rizika. To, co je pro jednoho nanejvys rizikové a nezadouci, je pro
jiného vyzvou. Hodnoceni situace vychazi ze subjektivniho pocitu kazdého cloveka. Jestli-
Ze je prioritnim z4jmem stabilni vyvoj spole€nosti a jistota ve financnim jednéni, potom

zajis$téni devizovych rizik probiha v konzervativnéj$im duchu.

Vyvoj kurzu reaguje na mnozstvi informaci, které zaplavuji dnes a denné investory a fi-
nan¢ni trhy. At uZ je to Spatna situace zadluZenych zemi, situace na Blizkém vychodé, ¢i
zvetejnéné udaje o vykonu jednotlivych ekonomik. S tim, jak se informace stfidaji, velmi
vaji ekonomické udaje z USA. Euro srazi situace kolem Recka. Jakmile se vynofi jakéko-
liv skute€nost, kterd nebyla o¢ekavana, reaguje piislusné i kurz mén, coz je doprovazeno

jeho opétovnym navratem na dlouhodobé;jsi vinu.

V posledni dobé se provétuje stabilita evropské unie a na povrch vyplouvaji problémy,
stiety a konflikty mezi jednotlivymi &lenskymi zemémi. Dluhovou krizi v Recku, Irsku a
dalsich zemich se snazi Mezindrodni ménovy fond fesSit plijckami. Tato nejista situace,
kterd nyni panuje v Evropské unii, ovliviiuje investorské nalady a obavy ukladat sem své
penize. Pokud se budou ozyvat ptiznivejsi zpravy z USA, potom bude dolar vii¢i euru posi-
lovat. Tim, zZe koruna je taZzena a ovlivnéna ekonomickou situaci okolnich zemi, bude mit
nepfiznivy vliv i na ni.

Majitelé spole¢nosti ROSTRA s.r.o. se chopili pfilezitosti, zacali podnikat a vyuzili moz-
nosti vstoupit na zahranic¢ni trhy. Kazdy tento pocin jim pfinesl kromé& kladii 1 zapory
v podobé¢ rizik. Rizika vyplyvajici z pohybu kurzu maji moznost eliminovat navrzenymi
strategiemi. Co vsak tito lidé nezavinili, nemohou to pifimo ovlivnit a nemohou se Zadnym
zpusobem jistit, jsou hrozby a rizika, které ptispély ke Spatné ekonomické situace na celém
svété. Je to honba za moci, chamtivost a to, Ze lidé zapominaji na pokoru. Snaha jedinct

mit neomezenou moc a bohatstvi pieroste v konflikt. Snaha ovladat pfirozenost svéta se
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nakonec obrati proti ndm samotnym. Na problémy, které¢ v ekonomikach jednotlivych zemi

vznikly, je pouZito mnohdy feSeni, které je doCasné a pouze oddaluje nevyhnutelné.

Moje diplomova prace byla zamétfena na tizeni devizovych rizik, splnénim cile bych rada
nabidla spole¢nosti ROSTRA s.r.0. moZznosti k jejich omezeni. Zaroveil bych ji i ndm vSem
ostatnim prala, abychom dokazali optimalnim zplisobem omezovat vSechna sva rizika a

vyuZivat nabizené pfileZitosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

2T repo
3M
CIRS

CZK

DPH
ECB

EU

EUR
EURIBOR
FOREX
FX

HDP
IMM
ISO

O/N
OTC
PRIBOR
SRO
USA
USD

USDLIBOR

Dvoutydenni repo sazba.

Ttimési¢ni sazba.

Ménovy a urokovy swap.

Ceska koruna.

Ceska narodni banka.

Ceska republika.

Ceska spotitelna.

Dan z pfidané hodnoty.

European Central Bank (Evropska centralni banka).

Evropska unie

Euro

The Euro Interbank Offered Rate (mezibankovni nabidkova sazba)
Foreign Exchange (sména cizich mén).

Foreign Exchange (sména cizich mén).

Hruby domaéci produkt

International Monetary Market (Prvni burza v Chicagu).
International Organization for Standardization (certifikace systému fizeni)
Over night (jednodenni sazba)

Over The Country (mimoburzovni trh).

Prague InterBank Offered Rate (mezibankovni nabidkova sazba)
Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Spojené staty americké

Americky dolar

US dollar Libor interes ratest (mezibankovni nabidkova sazba)
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