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ABSTRAKT
Abstrakt ¢esky

Tato bakalai'ska prace se zabyva fizenim devizovych rizik ve spolecnosti ABC s.r.o. Teore-
ticka Cast je zamétena na ménovy trh, devizova rizika a moznosti jejich zajisténi. Prakticka
¢ast analyzuje devizovou pozici spole¢nosti ABC s.r.o0., uvadi bankovni produkty, které
slouzi k zajisténi devizovych rizik spolecnosti a obsahuje ndvrh fizeni devizovych rizik

spolecnosti.

Kli¢ova slova:

Devizovy trh, devizové riziko, devizova pozice, mé€novy forward, ménova opce, zajisténi.

ABSTRACT

Abstrakt ve svétovém jazyce

This bachelor thesis deals with the management of foreign exchange risks in company
ABC Ltd. Theoretical part is focused on exchange market, exchange rate risk and possibili-
ties of hedging. Practical part analyzes foreign position of company ABC Ltd., names ban-
king products that are used to hedging of foreign exchange risk and contains suggestion of

management of foreign exchange risks of company.

Keywords:

Exchange market, foreign exchange risk, foreign position, currency forward, currency op-

tion, hedging.
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UvVOD

Ceska, respektive ¢eskoslovenska ekonomika, byla po mnoho let centralng fizena. Praktic-
ky od roku 1948 az do roku 1989 existovaly v zemi pouze statni podniky fizené centralné
statem. Diky tomuto uspofadani nesmély byt vyrobni prostfedky v soukromém vlastnictvi,
podniky si nesmély konkurovat, rozvoj vyroby nemohl byt determinovan trznim mecha-
nismem, ceny byly zachovany pouze pro ucely formalniho planovani a kalkulace. Pro po-
tteby obchodovani se zahrani¢nimi firmami byly v tehdej§im Ceskoslovensku ziizeny pod-

niky zahrani¢niho obchodu, které mély v této oblasti monopol.

Rokem 1989 doslo k velkym zménam v Ceské spolecnosti a to nejen na poli politickém, ale
také na poli ekonomickém. Fyzickym osobdm bylo dovoleno svobodné podnikat, at’ uz
jako fyzické osoby — podnikatelé, tedy osoby samostatné vydéleéné ¢inné, tak zakladat
obchodni spoleCnosti. Pravé s rozvojem soukromého podnikani se Ceské firmy setkaly
S potfebou obchodovat samostatné se zahrani¢im, vyuzivat ke svym finan¢nim transakcim

cizi mény a zacaly byt vystaveny devizovému riziku.

V soucasné dobé¢ si jiz vedeni vétSiny firem, které obchoduji se svymi partnery v cizich
ménach, plné¢ uvédomuje nutnost fizeni devizovych rizik. Pravé zanedbavani téchto rizik
muze vést k velkym ztratdm, nebot’ zaporné kurzové rozdily mohou byt velkou nakladovou

polozkou a tim také velkou zatéZi pro firmu, ktera je kurzovému riziku vystavena.

Cilem této bakalaiské prace je analyza fizeni devizovych rizik ve spole¢nosti ABC, s.r.0. a

nasledn¢ vypracovani doporuceni pro zlepSeni soucasného stavu.

Préce je strukturovana do dvou ¢asti — teoretické a praktické. V teoretické Casti bude pro-
vedena literarni reSerSe se zaméfenim na fizeni devizového rizika a nastroje jeho fizeni.
Zpracované teoretické znalosti dale vyuZziji v praktické ¢asti prace.

r o owr

Prakticka ¢ast bude zaméfena na zanalyzovani soucasné situace fizeni devizovych rizik ve
vySe uvedené spolec¢nosti a zhodnoceni tohoto stavu. V zavéru prace bude navrzeno vhod-

né feSeni na zaklade zjist€nych skutecnosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 MENAAMENOVY KURZ

1.1 Ména

Me¢na je souhrn penéznich znakl obihajicich ve vnitinim penéznim ob&hu statu na zaklade

statem stanovenych pravidel (zpravidla ve form¢ zakoni). (Kral’ 2009, s. 237)
Kazda ména musi z pravniho hlediska spliovat urcita kritéria:

¢ vlastni ndzev

e nomindlni strukturu (bankovky a mince pfedem danych denominaci)
e Vymezena pravidla emitovani

e Uznani pravnim fadem daného statu nebo skupiny stati

e skutecn€ pouzivany prostfedek i v nebankovnim styku

e skutecny platebni prostfedek, kterym lze plnit finan¢ni zavazky

e hmotny prostfedek uchovani penéznich hodnot

S rozvojem mezinarodniho obchodu a platebniho styku ziskdvaji mény nékterych zemi
mezindrodni charakter. Jako nejzndméjsi ptiklady Ize uvést americky dolar a euro. Dolar je
pouzivan k mezindrodnim platbdm po celém svété 1 jako zdkonné platidlo v fad€é zemi.
Euro je spole¢nou ménou zemi Evropské ménové unie i zdkonnym platidlem v nekterych
dalSich zemich a stale vice je pouZivano pii mezinarodnich transakcich. (Revenda 2005, s.

28)

1.2 Meénovy kurz

Meénovy kurz (foreign exchange rate, FX rate, forex rate) je pomér vymény dvou meén
(bankovniho vkladu v jedné méné za bankovni vklad v jiné méng), tj. cena jedné mény

vyjadiena v jiné méné. (Jilek 2004, s. 565).

Témet kazda zemé ma svou vlastni ménu, tj. dolar, euro, libru atd., kterd se pouziva k plat-
bam v rdmci teritoria dané zemé. Pro pfeshrani¢ni platby je vSak obvykle tieba cizi ména.
Proto v kazdé zemi, jejiz rezidenti provadéji obchod se zahranic¢im ¢i provadé€ji financni
operace se zahrani¢im, musi existovat mechanismus umoznujici pfistup k cizi méné, aby
platby akceptovali téz zahrani¢ni Gcastnici. Jinymi slovy, existuje potieba ménovych (tj.
cizoménovych) operaci (foreign exchange operations), tj. vymén jedné mény za jinou mé-

nu. (Jilek 2004, s. 576)
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Hodnota ménového kurzu je dana stietem nabidky a poptavky po dané méné ¢i ménach,

ktery probiha na mezinarodnim devizovém trhu.

Zakladni vztahy na ménovém trhu se fidi stejnymi principy jako vztahy na trhu ostatnich
komodit. Ruast poptavky po ur¢ité méné zvysuje cenu této mény, rust nabidky cenu zase
snizuje. Pokles poptavky po urc¢ité méné snizuje cenu této meny, pokles nabidky ji naopak
zvysSuje. Rozdilem proti trhu jinych komodit je pouze to, Ze cena mény se neudava v pe-
néznich jednotkach, ale je vyjadfena v jednotkach druhé mény, Cili ménovym kurzem.

(Tauser 2007, s. 10)

Tauser (2007, s. 7) dale uvadi, ze mizeme rozlisit dva zakladni typy zapisu ménového kur-

zu, a to ménovy kurz zapsany v piimé kotaci a ménovy kurz zapsany v nepiimé kotaci.

M¢énovy kurz v pfimé kotaci udava pocet jednotek domaci mény, které jsou nutné na ndkup
jiné jednotky zahraniéni mény. Ménovy kurz v piimé kotaci je tak v podstaté cenou zahra-
niéni mény vyjadienou v jednotkach mény domaci. Stoji-li tedy jedno euro 25 korun, mé-
novy kurz zapsany v piimé kotaci je 25,00 CZK/EUR. (Tauser 2007, s. 7)

Ménovy kurz zapsany v nepiimé kotaci udava pocet zahrani¢ni mény, které je potieba po-
uzit na nakup jedné jednotky mény doméci. Jde tedy o cenu domaci mény vyjadienou
Vv jednotkach mény zahrani¢ni. Ménovy kurz v nepiimé kotaci je tedy 0,04 EUR/CZK.
(Tauser 2007, s. 7)

1.2.1 Pevny ménovy kurz

Pevny ¢i také fixni ménovy kurz znaci pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vici jiné
méné ¢i kosi cizich mén. Rezim pevného kurzu snizuje transakéni naklady plynouci z kur-
zové nejistoty, coz miiZze pusobit jako jedna z prekdzek mezinarodniho obchodu a investic,
a poskytuje divéryhodnou kotvu pro nizkoinflacni monetarni politiku. Na druhou stranu v
tomto rezimu dochdzi ke ztraté¢ autonomni ménové politiky, protoZe centralni banka musi
svymi devizovymi intervencemi kurz neustdle udrzovat na oficidlné stanovené urovni.

(Ceska narodni banka, ©2003-2013)

Systém pevnych ménovych kurzii byl znam hlavné v obdobi zlatého standardu. Podstata
systému pevnych ménovych kurzi spocivala v tom, ze kazdd ména méla stanovenu zlaty
obsah své ménové jednotky a srovndnim obsahti dvou ménovych jednotek se ziskal jako

jejich pomér jejich vzajemny meénovy kurz. Zlaty obsah ménové jednotky své mény v tom-
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to systému a tim i jeji ménovy kurs vici ostatnim méndm urcuje stat, vétSinou svéenim

této pravomoci své centralni bance. (Kral’ 2003, s. 20, 21)

Hlavnim ukolem centralni banky v tomto systému je co mozna nejpiesnéji stanovit méno-
vy kurs dané zemé tak, aby se maximalné ptiblizovat stavu nabidky a poptavky po dané
meéné na svétovych devizovych trzich a také po produktech dané zemé na svétovych trzich
zbozi a sluzeb. V ptipadé opaéném dochazi k velkym poruchdm ve finan¢nim systému

kazdé takové zemé, u které je jeji ménovy kurs nastaven mimo toto optimum. (Kral’ 2003,

s. 22)

V Ceské republice byl do po&atku roku 1996 kurs zafixovan viiéi ko§i mén, poté byl prak-
ticky uvolnén vyraznym rozsifenim fluktua¢niho pasma a nyni se ¢eska ekonomika nacha-
zi v rezimu tzv. fizeného plovouciho kurzu, tzn., Ze kurz je plovouct, ale centralni banka
miiZe piistoupit k intervencim, aby zabranila jeho extrémnim vykyvim. (Ceska narodni

banka, ©2003-2013)

Pevné ménové kurzy podporuji mezindrodni obchod a investovani, protoZe nedochazi u
zadné ze stran ke kurzovym ztratam. Tento kurz také podporuje disciplinu makroekono-
mické politiky. Nelze bezdiivodné oslabovat ménu a vypomadhat si tak pii ekonomickych
potizich. Tento kurz také podporuje mezindrodni spolupraci a koordinaci a eliminuje spe-
kulace na pohyb kurzu, které jsou v rezimu pohyblivych kurzt nestabilizujici. (Kloudova

2008, s. 90)

1.2.2 Pohyblivy ménovy kurz

Naproti tomu plovouci ménovy kurz je uren na devizovych trzich v zavislosti na poptavce
a nabidce, a obecné u néj tedy dochazi k neustalym pohybtim. Velkou vyhodou plovouciho
kurzu je pravé nezavisla ménova politika. Pokud se domaci ekonomika nachézi v recesi, je
to pravé nezavisla ménova politika, jeZ umozni centralni bance povzbudit poptavku, a tim
,»vyhlazovat* hospodatsky cyklus, tzn. snizovat dopad hospodatskych Sokti na doméci pro-

dukt a zaméstnanost. (Ceska narodni banka, ©2003-2013)

Systém pohyblivych ménovych kurzii je v historii zndm a pouZivan zejména v obdobi pa-
pirovych penéz, tj. v obdobi, kdy vnitrostatni ména nemé zadné kryti ménovym kovem. Na
misto toho vystupuje pouze ve formé pen€z, které nemaji svou vnitini hodnot a jejich vnéj-

§i hodnota pro uzivatele je vynucena a vétSinou ustanovena zdkonnou upravou. (Kral’
2003, s. 23)
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Podstatou tohoto systému je to, Ze hodnota ménového kurzu dané ekonomiky je ur€ovana
pouze a vyhradné nabidkou a poptavkou po dané méné na mezinarodnich devizovych tr-
zich. Timto je ovSem kazda takova ména vystavena vzestupum a poklesim jejiho kurzu a
zahrani¢im. Tim se vnasi vyrazn¢ vysoké riziko nejistoty do vSech mezinarodnich financ-

nich operaci pro vsechny subjekty ti¢astnici se téchto operaci. (Kral’ 2003, s. 23)

Pohyblivy ménovy kurz poméha vyrovnat platebni bilanci. V pfipadé vysokého schodku
platebni bilance si nemlze vlada vypomoci devalvaci a déle podporuje autonomii hospo-
darské politiky, ekonomika neni tak silné zavisla na ekonomickém a politickém vyvoji

v zemi, K jejiz méné je dany kurz navazan. (Kloudova, 2008, s. 90)
Kral’ (2003, s. 24) uvadi vycet hlavnich nevyhod systému pohyblivych kurzd, a to:

e moznost selhdni vyrovnavaci funkce ménového kurzu diky pfilivu spekulativnich
kratkodobych pencz

e neschopnost zabranit prelévani inflace z jedné zemé do druhé

e extrémni sloZitost cenovych kalkulaci a ekonomického planovéani

e nastroje fizeni devizovych rizik jsou vysoce sofistikované modely, coZz znamena,

ze jsou 1 vyrazné drazsi nez modely v systému pevnych ménovych kurzu.

Oba typy kurzovych reziml maji obecné sva pro a proti a vhodnost toho ¢i onoho rezimu
se pro ruzné zemé liSi v z&vislosti na konkrétnich podminkéch. V praxi existuje celd fada
kurzovych rezimt, jez se nachdzeji mezi témito dvéma extrémnimi variantami, a tak po-
skytuji uréity kompromis mezi stabilitou a flexibilitou. (Ceska narodni banka, ©2003-

2013)

1.2.3 Kurz ¢eské koruny a faktory, které ho ovliviiuji

miku ovliviiuji.
Jak uvadi Podhorna (2008, s. 13 — 18) doslo k rozvoji devizového trhu v ¢eské republice od
roku 1991 v souvislosti se zavedenim vnitini sménitelnosti ¢eské koruny. Vné&jsi sménitel-

nost pak byla aplikovdna od roku 1995 s rozsifenym oscila¢nim pasmem pro pohyb kurzu

na 7,5 %.
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Ceska koruna tedy funguje v rezimu volné plovouciho kurzu, tzn. jeji cena (sménny kurz)

je tvofena na trhu jako prisecik kiivky poptavky a nabidky. Hlavnimi divody oslabeni ¢i

posileni kurzu ¢eské koruny jsou:

vykonnost ekonomiky — rist vykonnosti ekonomiky se projevi na posileni kurzu
domaéaci mény

vyvoj mezinarodniho obchodu — Ceska republika je jednou z nejvice otevienych
ekonomik svéta. Poptavka po exportu je vyznamnou determinantou vyvoje méno-
vého kurzu

zahrani¢ni investice — V pfipad¢, ze zahranicni investofi maji dostatek chuti a pfile-
Zitosti realizovat své investice v Ceské republice, projevi se to ptilivem zahraniéni-
ho kapitalu a tim ristem kurzu koruny vi€i jinym ménam

spekulace - spekulanti s ménou jsou subjekty trhu, které hledaji svou ziskovou pfi-
lezitost. Nakupuji ¢eskou korunu jako soucast svého spekula¢niho portfolia. Davo-
dem ocekavaného zisku jsou rozdilné urokové sazby v jednotlivych ekonomikach.
Pokud bude napt. euro troceno mén¢, nez Ceska koruna, spekulanti uzaviou své
pozice v euru a nakoupi ¢eskou korunu a tim dojde i k posileni kurzu koruny. Pro-
blémem je to, Ze spolecnosti zamétené na tento typ spekulaci drzi obrovské objemy
hotovosti, které mohou mezi jednotlivymi ménami voln¢ prelévat. A prave tady se
projevi nevyhoda velikosti ¢eské ekonomiky (respektive to, jak moc je mald ve
srovnani napt. S ekonomikou USA nebo ekonomickou silou eura)

intervence CNB - mezi nejvyznamngjsi devizové operace na domacich trzich patii
devizové intervence, kterymi se CNB v piipadé potieby snaZi ovliviiovat vysi kurzu

koruny vii¢i ostatnim ménam (Wikipedie).
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2 TRZNI RIZIKO

Rizikem se rozumi pravdépodobnost, Ze jev bude mit negativni dopad na organizaci. Rizi-
ko je pojem, kterym je popisovana situace, kterd miize zpusobit potencialni ztraty firmé, ¢i

organizaci (UNES, ¢. 2/2007)

Kral’ (2003, s. 17) uvadi, ze v uzsim pojeti se rizikem rozumi pouze ta nejistd o¢ekavani
Z probihajicich finan¢nich vztaht, ze kterych vyplyva realné nebezpeci ztraty pro jednu ze
smluvnich stran. Tedy potencidlni moznost vzniku rizikové udélosti, kterd ma za nasledek

finan¢ni ztratu pro jednu ze smluvnich stran.
Jilek (2000, s. 15 — 100) rozd¢€luje finanéni riziko do Sesti hlavnich kategorii, a to:

1. uvérové riziko - tedy riziko ztraty ze selhani dluznika tim, Ze nedostoji svym za-
vazkliim dle podminek kontraktu a tim zplsobi véfiteli ztratu. Tyto zavazky vznikaji
z uvérovych, obchodnich a investi¢nich aktivit, platebniho styku a vyporadani cen-
nych papirt. Jestlize ivér mizeme oznacit jako ocekavani prijeti penéznich pro-
stiedkil, pak uvérové riziko je pravdépodobnost, Ze toto ocekavani nebude naplné-
no,

2. trzni riziko — zde se jedna o riziko ztraty ze zmén trznich cen jakozto zmén hodnot
finanénich ¢i komoditnich nastroji jako disledek nepfiznivych zmén trznich pod-
minek, tedy nepiiznivého vyvoje urokovych mér, cen akcii ¢i ménového kurzu,

3. likvidni riziko, které je dale déleno na dvé kategorie

e riziko financovani — riziko ztraty z divodu momentalni platebni neschop-
nosti

e riziko trzni likvidity — riziko ztraty, pokud je mala likvidita trhu s finan¢ni-
mi nastroji, kterd zabranuje dostatecné rychlé likvidaci pozic,

4. obchodni riziko — toto riziko spo¢iva v neschopnosti dostateéné rychle zlikvidovat
finan¢ni nastroje v dostate¢ném objemu za vhodnou, tedy rozumnou, cenu. Likvid-

5. operacni riziko — toto je dale rozdéleno do tii kategorii:

e transakéni riziko — moznost ztraty z provadénych operaci z diivodu chyb
v provedeni operaci, chyb plynoucich ze slozitosti produktl, chyb ze za-
uctovani obchodii

e riziko opera¢niho Fizeni — moznost ztrat z chyb provedenych pfi fizeni akti-

vit ve front, middle a back office (zde je minéno napf. neautorizované ob-
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chodovani, neautorizovany piistup k systému, nedostatek kontroly pfti pro-
vadéni obchodil),
riziko systémt — moznost ztraty z chyb v systémech podpory, tedy chyby

V programovém vybaveni, matematické chyby v uzivanych modelech apod.,

6. obchodni riziko — déle jej délime do sedmi kategorii:

prévni riziko (napf. pravni neprosaditelnost kontraktu)

riziko zmény uvérového hodnoceni (snizeni moznosti ziskat prostiedky za
dostate¢n¢ nizké naklady)

reputacni riziko (nebezpecni poklesu reputace na trzich)

danové riziko (ztraty ze zmény danovych zdkond a danovych sazeb)

riziko ménové konvertibility (nemoZnost sménovat jednu ménu za jinou
z diivodu ekonomickych ¢i politickych)

riziko pohromy (napft. nasledkem vyssi moci, valek, krachu finan¢niho sys-
tému)

regulacni riziko (neschopnost plnit regulacni opatfeni a chyby v predvidani

téchto opatieni).

Jilek (2000, s. 75) povazuje prave trzni riziko za druhé nejvyznamnéjsi po uvérovém rizi-

ku. Déle jej rozd¢luje do ¢tyt zakladnich kategorii:

e urokové riziko - je rizikem vyplyvajicim z pohybu trznich trokovych sazeb. Je tedy

rizikem ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na urokové miry (napt. dluhopisy)

e akciové riziko - je rizikem plynoucim z drzby akcii. Jedna se tedy o riziko ztraty ze

zmen cen nastroju citlivych na cenu akcii

e komoditni riziko — je rizikem ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny komo-

dity

e devizové (meénové) riziko — coZ je riziko ztraty z titulu zmén cen ndstrojt citlivych

na ménove kurzy.

2.1 Devizova (ménova) rizika

Kral” (2003,

s. 18) uvadi uzsi pojeti devizového rizika jako rizika, ktera vyplyvaji

Z pohybli ménovych kurzii vyznamnych pro pfedmétnou sménu — oznacovana nékdy jako

rizika primarni a jsou hlavnimi riziky, jejich pisobeni je vystaven kazdy subjekt, ktery

provadi vyvoz a/nebo dovoz.
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V sirSim pojeti Kral” (2003, s. 18, 19) vymezuje Kk primarnim devizovym rizikim navic
riziko zemé dluznika nebo riziko transakéni cesty. V téchto ptipadech véfitel neobdrzi pl-

néni, piestoze bylo uhrazeno.

Vécny vznik tohoto rizika nastava ve chvili, kdy devizovy subjekt ma otevienou devizovou
pozici a realny prubéh ménového kursu mény kontraktu nebo mény, ve kterém jsou vyjad-
fena aktiva nebo pasiva tohoto subjektu, znehodnocuje toto aktivum nebo pasivum k oka-

mziku plnéni. (Kral’ 2003, s. 19)

2.2 Devizové expozice

Devizova expozice méfi citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadienych v do-
maci méné na zmény devizového kurzu. Devizova expozice je tedy mirou senzitivity hod-

not vyjadfenych v domaci mén¢ ve vztahu ke zméné kurzu.

Jak uvadi Duréakova s Mandelem (2010, s, 214) devizova expozice s€ mize tykat nomi-
nalnich i redlnych hodnot (tedy hodnot ocisténych o vliv inflace v rdmci dané¢ho ekono-

mického obdobi).

Dale také muze byt devizova expozice vdzana na stavové i tokové veli¢iny, coZ znamena,
ze ovliviluje aktiva, pasiva a penézni toky produkénich firem, bank i dal$ich subjekti. De-
vizovou expozici miizeme méfit jako senzitivitu hodnot formulovanych v doméci méné jak
na skutecné, tak 1 na predvidané a nepfedvidané zmény devizovych kurzl. (Durcakova,

Mandel 2010, s. 214)
Durc¢akova s Mandelem (2010, s. 243 — 245) déli devizovou expozici na tii kategorie:

e transakéni devizovou expozici — vyjadiuje citlivost budoucich devizovych inkas a
devizovych uhrad, vyjadienych v doméaci méné na ptredchozi, soucasné i budouci
zmény spotového kurzu. Jednd se tedy o pravdépodobnost dopadu neocekavaného
pohybu kurzu na budouci thrady a inkasa podniku zpisobené ¢asovym nesoula-
dem,

e ekonomickou devizovou expozici — ukazatel méfici citlivost budoucich firemnich
penéznich tokil na budouci pohyby devizového kurzu. Coz znamen4, Ze penézni to-
ky jsou vyjadfovany v méné statu, v némz ma sidlo matetska spole¢nost. Ve vztahu
transakéni a ekonomické devizové expozice je transakéni devizova expozice sou-

casti ekonomické devizové expozice. DalSimi slozkami jsou piijmy ze zahrani¢i re-
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alizované a fakturované¢ v domaci méné vyvozce a dale penézni toky z domaciho
trhu, které reaguji na zmény devizového kurzu,

e Ucetni devizovou expozici — tato souvisi s vytvarenim konsolidovanych rozvah me-
zinarodnich spole¢nosti. Jde o piipady, ve kterych se tuzemska hodnota aktiv a pa-
siv, nebo pfijmi a vydajii denominovanych v cizich ménach, méni v zavislosti na

ucetné evidovanych pohybech devizovych kurzi.
2.3 Hlavni nastroje zajisténi devizového rizika podniku

2.3.1 Derivaty a jejich vznik

Derivat je obecné finan¢ni kontrakt, jehoz hodnota zavisi na jednom nebo vice predmét-
nych aktivech. Patii sem pochopitelné terminované kontrakty — forward a futures, swapy a
opce, jejichz primarnim tGc¢elem neni pijcovat a vyptjcovat penize, ale praveé snizovat rizi-

ko zptsobené fluktuaci hodnoty aktiv. (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 14)

Béhem vyroby, zpracovani a distribuce vétSiny zdkladnich komodit existuje trzni riziko
v disledku ménlivosti cen zakladnich komodit. Jednou z cest snizeni tohoto rizika pro vy-
robce a zpracovatele je kryti pozic pomoci derivati. Ti, ktefi si kryji pozice derivaty, sni-
ZUji své riziko tim, Ze zaujimaji na derivatovém trhu pozici, ktera je do€asnou substituci za
prodej nebo koupi skute¢né komodity. Charakteristickym znakem derivati je to, ze vlastni

komodity se obycejn¢ neprodavaji. (Jilek 1997, s. 370)

Derivatovy trh vznikl v USA proto, aby pomohl farmaitim, provozovatelim sil a obchod-
niklim se zrnem zlepsit postup pii obchodovani, koupi a prodeji komodit. (Jilek 1997, s.
373)

Ugastnici derivatovych trhti se obvykle déli podle motivace sjednévani derivati na dvé
hlavni skupiny. Tvirci trhu, ktefi jsou nékdy nazyvani dealery, jsou tcastniky OTC trhu,
kteti poskytuji likviditu tim, Ze stale kotuji ceny, za kterych jsou ochotni nakoupit a prodat
urcity nastroj. V ptipad¢ derivatového trhu tvirci trhu sjednavaji derivaty s klienty nebo
S jinymi tvurci trhu tak, Ze udrzuji sparované pozice. NepouZzivaji derivaty k zajistovani
ani ke spekulaci. Pfi tvorbé trhu generuji vynosy z transak¢nich poplatkli, rozpéti mezi
nabidkou a poptavkou a jejich vlastnimi obchodnimi pozicemi. Témito dilezitymi zpro-

sttedkovateli jsou velké banky a investi¢ni podniky. (Jilek 2000, s. 108)
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Druhou skupinou ucastnika trhii jsou konecni uzivatelé, které sjednavaji derivaty za uce-
lem zajistovani nebo spekulace. Kone¢nymi uzivateli jsou podniky a instituce. (Jilek 2000,

5. 108)

2.3.2 Forward

Forward (forward rate agreement, FRA) je OTC derivat s vypofadanim (tedy vymeénou,
dodanim) dvou podkladovych nastrojii v jednom okamziku v budoucnosti. Jde o kontrakt
na vyménu pokladovych aktiv k ur¢itému dni v budoucnosti, pficemz vypoiadani nastava

pozd¢ji, nez je obvyklé na spotovém trhu. (Jilek 2010, s. 87)

Vzhledem Kk tomu, Ze se jednd o nestandardizovany terminovy obchod a tedy mimobur-
zovni, mohou si veskeré podminky obchodu oba partnefi dohodnout zcela individualné.
V praxi v8ak i u velké ¢asti nestandardizovanych OTC obchodt — a nejinak je to i u for-
wardu — jsou uréité charakteristiky (napf. objem, splatnost, a podobné) obvyklé a pro né

existuje 1 likvidni trh. To samoziejmé nevylucuje sjednani kontraktu se zcela individualni-

L4

vvvvvv

Formalné vSak neexistuje pro obchodovani s forwardy zadné misto. K dodani dochazi pti-
mo mezi stranami kontraktu. V piipad¢ finan¢nich kontraktil je jednou stranou vétSinou
banka nebo jina finan¢ni instituce. Nebot tyto kontrakty nejsou flexibilni, jsou velmi ne-
likvidnimi néastroji, které nelze zrusit bez vzdjemné dohody. Forwardy se vypotadaji v do-
bé splatnosti a s tim je spojena dal$i negativni vlastnost forwarda. Existuje avérové riziko
vzhledem k moznosti prodleni, tedy riziko, ze druha strana nemusi splnit podminky kon-
traktu. Pravdépodobnost tohoto rizika je vyssi, pokud budouci spotova cena se prilis vzdali
od dohodnuté¢ forwadové ceny, kdy jedna strana ma z forwardu znacnou ztratu a druha

strana zna¢ny zisk. Soucet zisk a ztrat obou partnert je nulovy. (Jilek 1997, s. 391)

Cena, za kterou se vyména provadi, se stanovuje jiz v dob¢, kdy se kontrakt iniciuje a
vlastni platba a dodavka aktiva se uskutecni pozdéji. Forward je zavazny pro obé¢ strany.

Forwardovy kontrakt je zakladem forwardovych trhli a trhli futures. (Jilek 1995, s. 63)
Jilek dale uvadi rozdéleni forwarda nasledné:

e urokové
e meénové

e akciové
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e komoditni

Forwardova (terminova) devizova operace je nejstarS$i formou terminovych devizovych
operaci. Jejim zakladem je, Ze doba splnéni dodavky smluveného objemu obchodovanych
deviz ode dne uzavieni vzajemného obchodu pirekracuje dva pracovni dny. (Kral’ 2003, s.

40)

M¢énovy forward je tedy forward na vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné meéné za pev-
nou c¢astku hotovosti v méné jiné k uréitému datu v budoucnosti. Ménovy forward je pri-
marné sazkou na budouci spotovy ménovy kurz a sekundarné¢ sazkou na budouci spotové
bezrizikové urokové miry obou mén. Dohodnuty ménovy kurz se oznacuje jako forwardo-
vy ménovy kurz. V praxi se tento ménovy forward nazyva také trvalym forwardem a tim se
tvofi rozdil od ménového swapu bez trokovych plateb. Nejvyssi likvidita s ménovymi
forwardy je u splatnosti od 1 do 12 mé&sict. U vysS$ich splatnosti je jiz likvidita podstatné
nizsi (Jilek 2010, s. 184)

Urokovy rozdil je ur€en rozdilem trokovych sazeb na stejné obdobi ve formée absolutniho
rozdilu (u mensich objemti zaokrouhleno na 2 desetinna mista, u vétSich objemu na 3 dese-
tinnd mista) mezi obéma ménami. Urokové sazby jsou uvadény ve formé rocnich sazeb,

tedy p. a. (Kral’ 2003, s. 41)

U forwardu, jakozto pevnych derivatovych kontraktd, rozliSujeme cenu a hodnotu, a to

nasledovné:

e cenu - jakozto cenu, za kterou jsou na trhu sjednavany jednotlivé kontrakty, popf.
1 cenu rovnovaznou (teoretickou), ktera je pii danych podminkdch odvozena na
zéklad¢ urcitého ocenovaciho modelu

e hodnotu jako aktualni hodnotu (zisk ¢i ztratu) daného kontraktu, ktera vyplyva
Z rozdilu mezi cenou dohodnutou v kontraktu a aktudlni cenou na trhu. (Dvotak

2006, s. 55)

Cena pevného derivatového kontraktu je pro oba zucastnéné subjekty jednou z nejdilezi-
t&jSich charakteristik determinujici vyhodnost celého obchodu. Ve své podstaté se nejedna
o nic jiného nez o terminovou cenu bazického instrumentu k datu splatnosti dané¢ho kon-

traktu. (Dvotak 2006, s. 55)

Vyhodou tohoto druhu obchodu je to, Ze klient za jeho zprocesovani neplati své bance

zadny poplatek. Banky pfi jeho poskytovani zpravidla vyzaduji od klienta slozeni zalohy
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(tzv. collateral), ktera se pohybuje v rozmezi od 5 do 15 % z objemu dané transakce, a to v

zavislosti na délce forwardového obchodu. (Kral’ 2003, s. 41)
Jak uvadi Dvorak (1996, s. 32, 33) hlavnimi vyhodami forwardu jsou:

e moznost sjednani individudlnich parametrii (Castek, délky i obdobi) pfesné dle po-
tteb obou smluvnich stran

e bilan¢ni neutralnost

e nejsou spojeny s dalsimi naklady ¢i provizemi

e pro forwardy se splatnosti do jednoho roku existuje pomérné likvidni trh
a proti tomu hlavnimi nevyhodami jsou:

e pomérn¢ vysoka minimalni vySe nominalnich hodnot, na kterou se forward uzavira,
coz je problematické zejména pro mensi firmy

e povinnost pro ob¢ strany plnéni z kontraktu, a proto nelze profitovat na ptiznivém
vyvoji urokovych sazeb béhem doby do splatnosti celého kontraktu

e niz8i likvidita na trhu s forwardy ve srovnani s trhem futures, pficemz kazda ze zu-
Castnénych stran nese tivérové riziko partnera, coz vede k tomu, ze je forward ob-

vykle drazsi neZ analogicky vystavény futures kontrakt (cca o jeden az dva bazické

body)

2.3.3 Swap

Swapy jsou nejmladsi derivaty. Obchoduje se s nimi na OTC trzich. Nejbézné&jsi jsou mé-

nové a urokové swapy. (Jilek 1997, s. 401)
Hlavnimi typy swapt jsou:

e urokovy swap

e ménovy swap

Ménovy swap je kontakt, ktery zavazuje dva obchodni partnery k vyméné dvou tokti tthrad
Vv riznych ménéach béhem stanoveného obdobi s tim, Ze na zacatku a na konci tohoto obdo-
bi dochazi k vyméné nominalnich hodnot ve stanoveném kurzu. Ménovy swap obvykle
ptrenasi pohledavku uhrady v jedné méné na jiného partnera, ktery naopak na sebe bere
zavazek uhrady v jiné méné. Swap lze mnoha zplisoby modifikovat. Je mozné vynechat
pocatecni tthrady nominalnich hodnot, dale kone¢nou vyménu pocatecnich hodnot, nebo

pocatecni 1 konecnou vyménu nominalnich hodnot. Specifickym typem ménového swapu
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je praveé swap bez vymeény urokovych uhrad, tedy swap slozeny pouze z pocatecnich a ko-
ne¢né vymeény nominald. Tento swap je oznacovan jako devizovy (FX) swap. (Jilek 1997,

s. 401, 402)

I kdyz je sjednani swapu casto motivovano zajisténim urcitych existujicich otevienych
pozic, nedochazi jeho sjednanim z pravniho hlediska ke zméné pivodnich véfitelskych,
ptipadné dluznickych vztahti jednotlivych zicastnénych subjekt. To znamena, ze subjekty
swapov¢ transakce zlstavaji v plné mife odpovédni za své pivodni zavazky (resp. zistava-
ji stale véfiteli svych pohledavek), které byly pficinou sjednani dané¢ho swapu. (Dvotdk

2006, s. 74)

Kral’ vysvétluje zakladni princip swapové operace nasledné — jedna se o dvé nedélitelné
operace, uzaviené¢ ve stejném okamziku se shodnym partnerem, pficemz minimalné jedna

Z nich je forwardova. Devizové trhy rozliSuji dvé zdkladni typy swapovych operaci:

e spot — forward (zde dealer banky bud’'to nakupuje devizy za promptni kurz a sou-
casné stejny objem deviz prodava terminové, nebo devizy prodava v proptnim kur-
zu a zaroven kupuju stejny objem deviz ve shodné méné terminove)

o forward — forward (zde je swapovy kurz kotovan jako dva samostatné forwardové

kurzy)

Trh s ménovymi swapy je mensi nez trh se swapy Grokovymi. Pravé vzhledem k velké
rozmanitosti ménovych swapil neexistuji standardni kotace podobné kotacim trokovych

swapu. V soucasné dobé¢ téméf vSechny ménové swapy jsou sjednavany:

e u tvlrct trhu z diivodu zisku z rozpéti mezi kotaci nabidky a poptavky a také z di-
vodu spekulace na irokové a ménové riziko a

e u konec¢nych uzivatelll z diivodu spekulace na urokové a ménové riziko. (Jilek

2010, s. 366)

Slozit€jsi strukturovani swapl a ostatnich derivatovych instrumentd je mozné a Casto se
k nému pristupuje. Ménové swapy jsou kombinovany se swapy urokovych mér, tato kon-
strukce pak mlze byt zajisténa terminovymi kontrakty a/nebo kombinovana dale s opcemi
a celd architektura nebo jeji urcité casti mohou byt dale vétveny a podkladany dalSimi syn-

tetickymi, skladanymi produkty (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 37)

Ptikladem muize byt swapce, jakoZto kombinace swapu a opce.
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2.3.4 Futures
Futures je standardizovany derivat obchodovany na burzovnim trhu.

Prakticky se jedna o kontrakt na vypotfadani podkladovych nastroji k urcitému datu v bu-
doucnosti, pfiCemz vyporadani je delsi, nez je zvyklost na spotovém trhu. MlZe se jednat o
vyménu pevné castky hotovosti v jedné méné za dosud neznamou c¢astku hotovosti, a to
Vv téze méne (Urokovy futures), o vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou
¢astku hotovosti v jiné méné (meénovy futures), za akciovy nastroj (akciovy futures) ¢i za

komoditu (komoditni futures). (Jilek 2010, s. 241)

Zakladni odlisnosti futures obchodd od terminovych obchodt typu forward je v tom, ze
futures jsou obchodovany jako standardizované kontrakty na specialnich terminovych bur-
zach, zatimco forwardové obchody jsou nestandardizovanymi mimoburzovnimi obchody.
Hlavni pfic¢iny vzniku standardizovanych burzovnich futures obchodl z ptivodnich nestan-

dardizovanych OTC obchodi, mizeme nalézt zejména ve snaze:

e eliminovat Givérové riziko protistrany spocivajici v neplnéni sjednaného terminoveé-
ho obchodu

e umoznit kdykoliv realizaci zisku (v ptipadé¢ ptiznivého vyvoje na trhu) bez nutnosti
skute¢ného plnéni ze sjednaného kontraktu a ¢ekani az do dne fadné splatnosti ob-
chodu

e vznik moznosti kdykoliv odstoupit od sjednané¢ho kontraktu za aktualnich podmi-
nek trhu, coz mlizeme popsat jako moznost uzavfit otevienou pozici jejim odprode-

jem na likvidnim sekundérnim trhu. (Dvotdk 1996, s. 35)

Je nutné vSak uvést, ze na druhé strané, zptisob obchodovani futures je proti klasickym
forwardim do jisté miry komplikovangjsi. Futures neskytaji vzhledem ke standardizaci ani
takovou flexibilitu obchodovanych ¢astek, ani dob splatnosti i bazickych instrumenti.
(Dvotak 1996, s. 35)

Me¢énovy futures je primarné€ sdzkou na budouci spotovy ménovy kurz a sekundarné sdzkou
na budouci spotové bezrizikové trokové miry obou mén. Dohodnuty ménovy kurz se
oznacuje jako forwardovy ménovy kurz. Trh s ménovymi futures se od trhu s ménovymi
forwardy v mnohém odlisuje. Zatimco forwardovy trh je celosvétovy trh bez jakéhokoli
zemépisného urceni, hlavnim trhem s ménovymi futures je CME. Na trhu futures se ob-

vvvvvv

sky dolar, britska libra, Svycarsky frank, australsky dolar. Se vSemi kontrakty se obchoduje
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na mésice dodavky biezen, Cerven, zafi a prosinec s tim, Ze dnem splatnosti je druhy pra-
covni den pied tieti sttedou v mésici splatnosti kontraktu. Proti tomu forwardové kontrakty

jsou uzavirany na stanoveny pocet dni dopiedu. (Jilek 2010, s. 285)

Dle Dvoraka (2006, s. 146) Ize futures oznacit za pevné (nepodminéné) standardizované
burzovni terminové obchody. Pfedstavuji v zdsad¢ pevnou dohodu mezi dvéma subjekty,

ktera jim dava pravo a soucasné povinnost:

e koupit ¢i prodat

e ke standardizovanému terminu v budoucnosti
e standardizované mnozstvi

e urcitého instrumentu

e zapiedem sjednanou terminovou cenu

Standardizaci futures kontraktd Kral’ (2003, s. 43, 44) vysvétluje tim, ze 1ze obchody vy-

kondavat jen za splnéni téchto podminek:

je stanoveno obchodovatelné mnozstvi (tzv. loty)
moznost obchodovani pouze vybranych mén
standardizace dodacich lhiit

uzavirani obchodl vyluéné prostiednictvim brokeri

o ~ W e

vypotadani obchodi prosttednictvim clearingovych ustteden.

Hlavni vyhodou ménovych futures je okamzité vyrovnani kurzovnich ziskii nebo ztrat
S clearingovou ustfednou po uzavieni oteviené pozice. Proto se na téchto trzich vétSina
obchodl uzavira jako spekula¢ni a jejich Gi€astniky jsou nejvétsi devizovi investoti specia-
lizujici se na realizaci mimotfadnych devizovych ziskl jen z Cistych devizovych operaci
bez jakéhokoliv materidlniho nosice, ktery by danou devizovou operaci doprovazel. (Kral’

2003, s. 44)

2.3.5 Opce

Opc¢ni obchody se fadi mezi tzv. podminéné terminové obchody. Jejich zékladni rozdil od
nepodminénych, tedy pevnych, terminovych obchoda spocivd v tom, Ze jedna ze smluv-
nich stran mé povinnost na pozadani sjednany obchod splnit, zatimco druha smluvni strana
ma moznost volby, to znamena pozadovat plnéni obchodu, nebo od obchodu ustoupit.
(Dvorak 2006, s. 193)
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Prakticky se jedna o kontrakt s prdvem vymény podkladovych néstroji k urcitému datu
v budoucnosti. Vyporadani muze byt ¢isté (napi. zapoctem trokovych plateb a jistin), po-
loCisté (napt. bez zapocCteni urokovych plateb, jen se zapoctenim jistin) nebo hrubé (bez
zapocteni urokovych plateb a jistin). V ptfipadé ménové opce se jedna o vyménu pevné
¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku hotovosti v méné jiné za stanovenou, ne-

boli realizacni cenu. (Jilek 2010, s. 437)
Opce mize byt bud’ OTC, nebo burzovni derivat. (Jilek 2010, s. 437)

U burzovné obchodovanych opci jsou — analogicky jako u futures — zakladni naleZitosti,
tedy velikost kontraktu, podkladova aktiva, realizacni ceny a doby splatnosti, standardizo-
vany. S opcemi se obchoduje na specialnich op¢nich burzach, ¢asto shodnymi s burzami

financial futures. (Dvotak 2006, s. 194)

OTC devizové opce je mozné sjednat 1 mimo existujici burzovni specializované trhy a za
nestandardnich podminek. Vypisovatelem opce je v téchto ptipadech vétsinou velka nad-
narodni banka, ktera ma zna¢né zkuSenosti s timto typem obchodi, ktera je schopna pro

svého klienta jakoZto nabyvatele opce uréit podminky ad hoc. (Kral’ 2003, s. 47)

Opce je aktivum, které v prib&hu Casu pozbyva své hodnoty: jeji pocatecni hodnota se
neustdle zmenSuje. Neni-li opce uplatnéna pied vyprSenim stanovené doby, stdva se bez-
cennou — jeji hodnota se rovna nule. Pokud ji majitel opce v€as (tj. pfed vyprSenim) uplat-
ni, mize ziskat hodnotu, kterou opce v dané dobé ma. Majitel opce pochopitelné miize

opci prodat pted vyprSenim, aniz by ji uplatnil. (Pavlat 1994, s. 15)

Jak uvadi Kral’, nabyvatel opce ma pravo, nikoli v§ak povinnost koupit ¢i prodat stanove-
ny objem deviz v rdmci sjednaného ¢asového obdobi za pfedem dohodnutou cenu, kterd je
vyjadiena opcni prémii.

Tento druh devizové operace byl uveden na trh jako klasicky produkt k zajistovani kur-
sovnich rizik exportéri a importéri. Uskutecnéni této operace umoziuje dovozci i vyvozci
pfesné vyjadrit vysi svych nékladid na tuto operaci v rozsahu obvykle od vyse 3 — 5 %, a
tudiz podstatné presnéji planovat své realné naklady a vynosy skute¢nou neutralizaci jeho

kursovnich rizik. (Kral’ 2003, s. 45)

V mezidobi od roku 1973, kdy doSlo k prvnimu zavedeni tohoto produktu na Chicagské
op¢ni burze, doslo k rozvoji opcnich devizovych obchodt 1 do klasické spekulativni podo-

by, kdy nejsou vyuzivany pouze exportéry a importéry K zajisténi jejich otevienych devi-
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zovych pozic, ale také velkymi devizovymi investory véetné bank, k otevirani a uzavirani

svych vyhradné finan¢nich otevienych devizovych pozic bez jakéhokoliv jejich material-

niho pozadi. (Kral’ 2003, s. 45)

Cenou opce je tzv. opéni prémie, pii¢emz jeji vysi ovliviuji tyto faktory:

strike price — kurz, za ktery je mozné opci koupit

doba splatnosti — tato je ptimo Gveérné ovliviuje vysi prémie. U kratSich splatnosti
je prémie nizsi a opacné u delSich splatnosti je prémie zpravidla vyssi. Toto je za-
vislé na vétsi sloZitosti predikce kurzu v dlouhém ¢asovém obdobi

urokova sazba mény, ve které je placena prémie — z divodu riznych trokovych sa-
zeb u jednotlivych mén kontraktu. Cim vysi je tirokovy rozdil ve prospéch mény,
ve které je vyplacena prémie, tim vyssi je i samotna prémie.

volatilita — tedy mira ménlivosti ¢i rozkolisanosti kurzu jedné mény vici méné dru-
hé. VEtsi volatilita kurzu generuje vyssi vysi prémie, kterou musi nabyvatel platit
vypisovateli opce

druh opce — vzhledem k tomu, Ze americka opce mize byt uplatnéna kdykoliv po
dobu svého zivota, tak nese svému vypisovateli 1 vétsi riziko a tim 1 nutnost vySsi

placené prémie ze strany nabyvatele opce (Kral’ 2003, s. 45 — 47)

Cena opce (prémie) ma dve soucasti:

vnitini hodnotu — u kupni opce se rovna cené podkladového aktiva minus realiza¢ni
cena opce, u prodejni opce se rovna realizacni cené minus cena podkladového akti-
va, pfi¢emz vnitini hodnota opce nemiiZze byt nizs§i nez nula (Pavlat 1994, s. 16)
gasovou hodnotu — ta se rovna prémii minus vnitini hodnota. Casova hodnota opce
se postupné snizuje v prubéhu trvani opce a v okamziku vyprSeni opce se rovna nu-
le. Cim je doba do vyprieni delsi, tim vyssi je i ¢asova hodnota opce. (Pavlat 1994,
s. 16)

Casova hodnota opce odrazi vliv nabidky a poptavky po dané opci (Dvorak 1996, s.
99)

Z hlediska uplatnitelnosti opci mluvime, o dvou typech:

americké opci

evropské opci
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Pokud je pravo opce mozné uplatnit kdykoliv za dobu Zivota opce, mluvime o opci ame-
rické. Evropskou opci je mozno uplatnit pouze v dob¢ expirace. Americké a evropské opce
tedy nemaji nic spoleéného s mistem obchodnim. Ve Spojenych statech i v Evropé se ob-
choduji jak americké, tak 1 evropské opce, piicemz americké opce jsou Castéjsi. (Ambroz

2002, 5. 1)

Vsechny opce stejného typu, které maji shodné podkladové aktivum, tvoii jednu tfidu opci.

Opce z této jedné tiidy se tedy mohou lisit realiza¢ni cenou a dobou expirace. (Ambroz
2002, s. 3)

Opce, které maji totozné vSechny parametry, tvofi sérii. Jedna se o opce stejné tiidy, které

maji zaroven shodnou realiza¢ni cenu a dobu expirace. (Ambroz 2002, s. 3)

2.3.5.1 Kupni opce (call option)

Kupni opce dava kupujicimu opce, jejimu drziteli, pravo koupit podkladové aktivum (ko-
modita, akcie, dluhopis a podobn¢) od vypisovatele opce v predem dohodnutém cCase a za
predem dohodnutou cenu. Realizacni cena je v kontraktu klicovou proménnou. Je to cena,
za kterou se obchod uskutecni, a to bez ohledu na soucasnou aktudlni cenu aktiva.
Pokud drzitel opci uplatni, vypisovatel opce, tedy prodavajici, ma povinnost drziteli pod-
kladové aktivum za podminek stanovenych v opénim kontraktu prodat. (Stiedoevropské

centrum pro finance a management, ©2005-2012)

Kupujici kupni opce sazi v tomto vztahu na to, Ze cena podkladového aktiva poroste. Vypi-
sovatel kupni opce proti tomu sazi, ze cena podkladového aktiva neporoste viibec nebo jen
omezen¢ (méné nez op¢ni prémie). Pokud se cena podkladového aktiva nachazi pod dodaci
nebo realizacni cenou, opce je pro drzitele bezcennd, vypisovatel profituje z op&niho po-
platku ziskaného pii prodeji opce. Pokud cena opce stoupd nad realizaéni cenu, drzitel op-
ce profituje z rostouci hodnoty opce, zatimco vypisovatel se dostdva do ztratového pole.
Ztrata pro vypisovatele opce je op¢ni prémie minus rozdil mezi aktualni trzni cenou pod-
kladového aktiva a realizacni cenou. (Sttedoevropské centrum pro finance a management,

©2005-2012)

2.3.5.2 Prodejni opce (put option)

Prodejni opce dava kupujicimu opce, tedy jejimu drziteli, pravo prodat podkladové akti-
vum vypisovateli opce v pfedem dohodnutém cCase a za predem dohodnutou cenu. Pokud

drzitel opci uplatni, vypisovatel opce, prodavajici, ma povinnost od drzitele podkladové
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aktivum za podminek stanovenych v opénim kontraktu odkoupit. Realiza¢ni cena je v kon-
traktu opét klicovou proménnou. (Stiedoevropské centrum pro finance a management,

©2005-2012)

Kupujici prodejni opce sazi v tomto vztahu na to, ze cena podkladového aktiva bude klesat.
Proti tomu vypisovatel prodejni opce pocita s ristem ceny podkladového aktiva. Opce je
pro drzitele bezcenné v pfipade, Zze cena podkladového aktiva dostane nad dodaci nebo
realizaCni cenu. Ztratou pro vypisovatel opce je opcni prémie minus rozdil mezi realizacni

cenou a cenou podkladového aktiva.

2.3.5.3 Pozice long a short

Jak bylo uvedeno vyse, opce patii mezi podminéné terminové obchody. Z toho vyplyva, ze
na rozdil od tzv. nepodminénych obchodi, umoziuji kupujicimu pravo, nikoli v§ak povin-
nost ke koupi (resp. prodeji) za pfedem danou cenu. Pozice kujiciho opce se oznacuje jako

dlouha, neboli long-pozice. (Dvorak 1996, s. 85)

Proti tomu stoji prodavajici opce, tedy vypisovatel, ktery méa povinnost na pozadani kupu-
jiciho opce prodat (resp. koupit) stanoveny instrument za ptedem danou cenu. Prodavajici

opce se oznacuje jako kratka, neboli short-pozice. (Dvorak 1996, s. 85)

Moznosti jednotlivych prav a povinnosti plynoucich z opénich kontrakti jsou shrnuty

V nasledujici tabulce.

Tabulka 1 — Prehled prav a povinnosti plynoucich z jednotlivych op¢nich pozic

Typ opce

Druh pozice ; -
Kupni opce (call) Prodejni opce (put)

Pravo koupit podkladové
Majitel opce (dlouha | aktivum za realiza¢ni cenu a

pozice) zaroven povinnost zaplatit
opéni prémii

Pravo prodat podkladové akti-
vum za realiza¢ni cenu. Povin-
nost zaplatit opcni prémii

Povinnost prodat podkladové | Povinnost koupit podkladové
aktivum za realizacni cenu. aktivum za realizacni cenu.
Pravo obdrzet op¢ni prémii Pravo obdrzet op¢ni prémii

Vypisovatel opce (krat-
ka pozice)

Zdroj: Dvordk (vlastni zpracovani)
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3 STRATEGIE RIZENI DEVIZOVYCH RIZIK PODNIKU

K tomu, aby mohla firma vhodné fidit sva devizova rizika, potfebuje vyuzivat nejen vhod-

né nastroje, ale také vhodnou strategii.
Pro fizeni devizovych rizik rozliSujeme dv¢ zékladni strategie, a to:

e konzervativni

e agresivni

V piipad¢, ze firma je diky své vyrobni ¢innosti vystavena devizovému riziku, je naprosto
nutné zaujmout k této situaci vhodny postoj. Pouhym ponechénim otevienych devizovych
pozic a ofekavanim vyvoje daného ménového paru mize firma realizovat velké ztraty,
které ovlivni jeji vysledek hospodateni, pfipadné cely dalsi osud firmy. Vyvoj kurzu mé-
nového paru se mize vyvijet smérem k finanénimu zisku firmy, avSak také k finan¢ni ztra-
t¢ a pravé nejistota vysledku kazdé takové transakce je zbytecnym hazardovanim

s financnimi prostredky firmy.

3.1 Konzervativni strategie

Konzervativni strategie je zaloZzena na zabezpeceni eliminace vSech kurzovych i avérovych
rizik a jejich dopadli na hospodatsky vysledek firmy za pfimétenou cenu (ta ¢ini vétSinou
0,5 — 4% z celkové hodnoty dané¢ho kontaktu v zavislosti na typu pouzitého produktu).
Nedovoluje zaujimani otevienych devizovych pozic, ale striktné dba na jejich uplném uza-
vieni. To znamena, ze firma pouzivajici tuto strategii fizeni devizovych rizik, se bude ori-
entovat vyhradné na svou hlavni ¢innost a nebude nechavat ohroZovat své hospodaieni
ztratami z otevienych devizovych pozic. Zakladnim a zaroven jedinym cilem takovéto fir-
my jej jeji orientace na vlastni silné produkéni stranky a na tvorbu zisku pravé z téchto

¢innosti. Tato strategie je ozna¢ovana jako hedging. (Kral’ 2003, s. 38)

3.2 Agresivni strategie

Agresivni strategie je zaloZzena na predem promysleném vytvateni otevienych devizovych
pozic, tedy 1 nad ramec své vyrobni ¢innosti. CoZ znamena, Ze takova firma zamérné vy-
tvari svou otevienou devizovou pozici s cilem dosazeni mimotadného zisku z devizovych
operaci, a to i nad rdmec pokryti svych exportnich, importnich nebo tivérovych potieb.
Tato strategie miize byt vhodné pouzita i u firem, které se viibec neucastni mezinarodni

devizové smény, ale disponuji dostateCnou vysi volnych finan¢nich prosttedki, pro néz
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k jejich okamzitému zhodnoceni tyto firmy vyuziji v daném okamziku vyhodnéjsi pod-
minky k jejich zhodnoceni v zahranici ve srovnani s podminkami v rdmci své narodni eko-
nomiky. Takto postupujici firma vyuziva dobré znalosti v urcitém segmentu svétovych
devizovych trhli a tyto své znalosti a informace také nasledné¢ komercné realizuje ve forme
mimotadnych ziskG z devizovych operaci, které nemaji zadnou materidlni oporu V jeji
vlastni vyrobni Cinnosti. Tato strategie byva oznacovana také jako strategie spekulaéni.

(Kral” 2003, s. 38, 39)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

Spole¢nost ABC, s.r.o. byla zaloZzena v roce 1995 tfemi spole¢niky, pii¢emz kazdy z nich
50 000,- K¢, takze celkovy zakladni kapital byl ve vysi 150 000,- K&, coz odpovidalo teh-
dejsimu platnému znéni Obchodniho zdkona, ¢asti o obchodnich spolecnostech. V roce
2002 se jeden ze spole¢niki rozhodl vystoupit z firmy z divodu odchodu do penze, takze
jeho obchodni podil byl odkoupen zbyvajicimi dvéma spole¢niky rovnym dilem. Zaroven
doslo k navySeni zékladniho kapitalu na 200 000,- K¢, a to obéma spolecniky ve shodné
vysi. V soucasnosti ma tedy spole¢nost dva spole¢niky, kazdy s podilem 50% na rozhodo-
vacich a majetkovych pravech spolecnosti. Oba spole¢nici vystupuji zaroven jako statutar-

ni orgén, pficemz kazdy z nich je opravnén jednat za spolecnost samostatné.

Po provedenych zménéach v majetkové struktuie se oba spole¢nici podileli na chodu spo-
le¢nosti a rozhodovéani v jednotlivych oblastech spolecné, ale v pribéhu let doslo
z dtvodu zefektivnéni tizeni spoleénosti K neformalnimu rozdéleni fidicich a rozhodova-
cich pravomoci mezi oba spole¢niky, a to tak, ze jeden ze spole¢niki vystupuje v roli ob-
chodniho a finan¢niho feditele a druhy spolecnich v roli technického a provozniho feditele.
Sféry Cinnosti byly rozdéleny na zakladé zaméteni obou spolec¢nikli tak, aby maximalné

vyuzili svych znalosti a dovednosti ve prospéch firmy.

Spole¢nost méla ptivodné sidlo ve Zlinském kraji, ale v pribéhu ¢asu doslo ke zméné ofi-
cidlniho sidla do Prahy. Toto bylo provedeno ze dvou divodi — hlavnim divodem bylo
ziizeni zastoupeni firmy Vv hlavnim meésté a druhym divodem byla lepsi komunikace se
spravcem dané (Finan¢nim Gfadem) v daném katastru Prahy, na rozdil od pobocky spravce
dan¢ v misté pivodnim. Nicméné i pfes tuto zménu ma spolecnost v Praze pouze pronajatu

kancelat, kde pracuji dva stali zaméstnanci a v pfipad€ jednani se zahrani¢nimi partnery

Zlinském kraji.
Predmétem c¢innosti firmy dle vypisu z Obchodniho rejstiiku jsou tyto ¢innosti:
e nastrojarstvi
e zamecnictvi
e obrabéni
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zédkona

e prondjem nemovitosti, bytll a nebytovych prostor
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Hlavni Cinnosti je tedy strojirenskd vyroba, prondjem nemovitosti je pouze okrajovou ¢in-
nosti, nebot’ spolecnost nekteré své volné prostory pronajima, aby vyuzila volnou kapacitu
svych budov a tim realizovala dodate¢ny pfijem. Pfijem z prondjmu je v porovnani
s pifijmem z hlavni ¢innosti zanedbatelny a také je inkasovan v ¢eskych korunach a neni

tudiz vystaven devizovému riziku, tim nebude dale v této praci uvazovan.

Spolecnost sidli ve vlastni nemovitosti, ktera zahrnuje jak dvé vyrobni haly pro obrébéni
vstupniho materidlu, tak skladovou halu a déale provozni budovu. Sidlo spolecnosti bylo
v dobé jejiho zalozeni pouze pronajiméano od ptivodniho majitele. V pribéhu casu spolec-
nost odkoupila budovy i pozemky pod nimi a nasledné dostavéla dalsi halu. Toto bylo
zZ ¢asti realizovano z vlastnich zdroji spolecnosti a z ¢asti uvérem od banky, ktery je jiz

splacen.

Technologické linky, na kterych spole¢nost provadi vyrobu, jsou z ¢asti v majetku spolec-
nosti a z ¢asti pofizeny na leasing. Technologicky park spolecnosti byl v minulosti potizo-
van jak odkupem starSich CNC stroji od jinych firem, tak priitbéznym potizovanim novych
stroji, pfi¢emz ¢ast byla financovana bankovnimi uvéry. JiZz pfi potfizovani technologii
spolec¢nost narazila na problém s devizovym rizikem, kdy méla zajem nakoupit CNC stroj
ze zahrani¢i s postupnym splacenim v pribéhu ptiblizné jednoho roku. Praveé kvili volatili-
té kurzu Ceské koruny vici euru se rozhodla nepotizovat stroj pfimo od prodavajiciho. Tu-
to svou potiebu feSila pies leasingovou spolecnost, ktera nakoupila pozadovany stroj a
nasledné vypocitala spolecnosti ABC, s.r.o. leasingové splatky v ¢eskych korunach. Spo-
le¢nost se nyni zaméfuje na nové trendy v oblasti primyslového inZenyrstvi, aby mohla

1épe a efektivnéji organizovat svou ¢innost.

Strojirenskd vyroba je zaméfena na vyvoj a vyrobu kovovych komponentii a soucasti,
strojnich ¢asti a jednoucelovych zafizeni pro rtiznd primyslova odvétvi. Spole¢nosti pro-
vadi sériovou 1 malosériovou vyrobu s pouzitim technologie soustruzeni, frézovani a vrtani
kovii véetn€ povrchovych uprav.

Hlavnimi odbérateli jsou firmy navazané na automobilovy primysl i pfimo nekteré auto-
le¢nosti, pfi¢emz si diky dobrému jménu, kvalité svych vyrobku a sluzeb, spole¢nost ABC,

s.r.0. ziskava dal$i mozZnosti zakazek u novych odbératel v zahrani¢i.

Hlavnimi dodavateli jsou Ceské spolecnosti, které obchoduji s hutnim materidlem a zelez-

nymi i nezeleznymi kovy.
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Pro dalsi rozvoj zacala spolecnosti ABC, s.r.o. uvazovat o zfizeni jedné z vyrob mimo
tizemi Ceské republiky. Nejednalo by se o vystavbu nového objektu a ziizeni celé nové
vyroby, ale nakup jiz existujici malé spolecnosti s dobrymi vyrobky shodného charakteru,
jako produkuje ABC, s.r.o., avSak se Spatnym hospodaienim. Na zéklad¢ soucasnych zjis-
téni jiz mizeme konstatovat, ze nadkup této spolecnosti by si vyzadal nemalé investice do
renovace objektu, pfesun nékterych technologickych linek z Ceské republiky do druhé ze-
mé a tim i doplnéni stavu technologickych linek zde v CR. Pievzetim této spole¢nosti by
spolecnost ABC, s.r.o. byla vystavena dalSimu devizovému riziku z divodu riiznych mén
pro kalkulace a planovani (jedna se o evropskou zemi, jejiz domaci ménou neni euro). Jed-
nani o moznosti prevzeti této spolecnosti jsou teprve na uplném zacatku a cely projekt si
vyzada jesté dikladnou analyzu ohledné budoucich piinosu i negativ plynouci z investice
V jiném state.

Celkovy obrat spolecnosti meziro¢né roste, pouze s drobnymi vypadky napt. v roce 2009 a
2010, kde se odrazila na &innosti firmy hospodaiska krize jak v Ceské republice, tak
v zemich eurozony. To mélo za nasledek pokles zakazek jak v celkovém poctu, tak v ob-
jemu a dale tlak na sniZovani cen odebiranych vyrobkl a tim hledani Gspor v ndkladech u
spolecnosti ABC, s.r.o. Dal§i moznosti, se kterou majitelé¢ kalkulovali pro ptipad pftilis
negativniho vyvoje poctu zakazek, bylo vyrazné snizovani obchodni marze, ke kterému
vSak nebyli nakonec nuceni piistoupit. Sice doslo k lehkému sniZeni obchodni marze, ale
nevyplnily se krizové scénafe. Pro majitele spolecnosti bylo diileZité zamezit propousténi
zamé&stnanct v letech 2009 a 2010. Toto se vedeni spole¢nosti podafilo, pouze byla po ne-
zbytné dlouhou dobu sniZzena mzda vSech zamé&stnancii o 15%, coZ byl sice nepopuléarni
krok, ale i pfesto byl zamé&stnanci pfijat, protoze ofekavali, Ze jejich zamé&stnavatel jim po
smluvené dob¢ opét mzdy vrati do plivodni vySe. Tento krok byl splnén a po dorovnani

mezd na plivodni hladiny doslo i1 ke zvySeni loajality zamé&stnanc.

Z vySe uvedeného je patrné, Ze spolecnost ABC, s.r.0. je pomérn¢ dynamicky se rozvijejici
spolecnost s dobrym pfistupem k fizeni svych aktivit (dobra struktura financovani dlouho-
dobého hmotného majetku, vhodnym rozlozeni Gvérii na provozni a investi¢ni, schiidné
feSenym vyhnuti se devizovému riziku pii ndkupu stroje prostiednictvim leasingu, apod.),
S dobrym vyrobnim programem a dobrymi vysledky. Dal§im pozitivnim bodem je snaha
stale hledat novy potencidl v ramci firmy, jak v lidskych zdrojich, tak v samotné vyrob¢, a

také potencial na trhu, coz vedlo k ziskani novych zajimavych zakéazek.
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I ptes veskera spravna rozhodnuti v oblasti ekonomické a finanéni ma spolecnost ABC,
s.r.0. naprosto nefeSeno devizové riziko, kterému je diky svym odbytovym trhim vyznam-
n¢ vystavena. Je az s podivem, ze spole¢nost nezadala svou domovskou banku o pomoc
s feSenim tohoto problému. Na stran¢ druhé je zarazejici i to, Ze v soucasné dobé¢, kdy se
banky snazi aktivné nabizet své produkty a nejen ¢ekat na to, o co si klient sdm fekne, ne-
byla ze strany domovské banky zjisténa u spolecnosti potieba zajisténi se proti devizovému

riziku.
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5 ANALYZA DEVIZOVE POZICE SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozi kapitole, spolecnosti ABC, s.r.o. je exportné zaméiena
firma a z toho plyne potieba zajisténi proti volatilité¢ kurzu. Na jedné strané stoji odbérate-
1¢, z valné vétSiny se jedna o zahrani¢ni spoleCnosti a tim inkaso prostiedkli v zahrani¢ni
méné a na strané druhé dodavatelé, které jsou pievazné z Ceské republiky a provadéni

uhrad je feSeno v CZK.

Nejvyznamnéj$imi odbérateli spole¢nosti jsou automobilky, dale velké nadnarodni spolec-
nosti jako napt. Siemens a spole¢nosti, které jsou samy dodavateli automobilek (tedy spo-
le¢nost ABC, s.r.o. zde vystupuje i1 jako subdodavatel automobilového primyslu). Nékteti
odbératelé zlstavaji shodni v pribchu let, pouze se méni velikost zakdzek a poptavané
druhy zboZi, jiné spole¢nosti a zde patii pravé i nékteré subdodavky pro automobilky, za-
davaji zakazky pouze po urcitou dobu a pak je zakazka ukonéena. Diky tomu se spole¢nos-
ti ABC, s.r.0. v pribéhu ¢asu méni nejen objem inkasované cizi mény, ale také struktura

jednotlivych inkasovanych mén.
V roce 2012 spole¢nost dodavala do nasledujicich zemi:

e Némecko (inkasovana ména EUR)

e Velka Britanie (inkasovand ména GBP)
e Dansko (inkasovana ména EUR)

e Francie (inkasovand ména EUR)

e Rusko (inkasovand ména USD)

e [talie (inkasovana ména EUR)

e Ceska republika (inkasovana ména CZK)

e Slovenska republika (inkasovana méné¢ EUR)

Kromé vyse vyjmenovanych zemi méla spolecnost odbératele jesté v dalSich statech, ale
jednalo se o malé zakdzky a zactovaci ménou bylo pfevazné euro. Dale v textu jiz budou
zohlediovana pouze mény EUR, USD a GBP a do vyse jejich inkas jsou zahrnuty i drobné

zakazky v ostatnich statech.

Nize je uveden graf, zndzornujici strukturu podilu jednolitych mén na celkovém objemu
inkasovanych prostiedkii v roce 2012 (objemy jednotlivych mén jsou piepocitany na

CZK).
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Obrazek 1 — Graf podilt jednotlivych mén na celkovém obchodnim obratu spolecnosti

v roce 2012

Zdroj: viastni zpracovani

Proti penéznim prostfedkiim a jejich skladbé, které spolecnost inkasuje od svych odbérate-
10, stoji potfeba hradit své splatné zavazky, at’ uz je jedna o nakup materialu a sluzeb, vy-
platy mezd, daniové platby nebo splatky avéri a leasingu. Zde spolecnost pottebuje na kryti

vSech svych plateb zejména Ceské koruny a jen ve velmi omezeném mife euro.

Spole¢nost ABC, s.r.o. nema moznost pfili§ zménit skladbu inkasovanych mén a nasledné
mén potiebnych k hrazeni svych splatnych zavazkt. Skladba a vyse inkasovanych mén je
dana skladnou odbératelti a zemi jejich sidla a dale vysi (objemem) zakazek. Neni mozné,
aby spolec¢nost ABC, s.r.0. pozadovala po svych zahrani¢nich protistranach (odbératelich),
aby hradili splatné zavazky v jinych ménéch, nez sami chtéji. Zaroven tak nemtize spolec-
nost pozadovat po dodavatelich, zde v Ceské republice, aby jim mohla platit své zavazky
V jiné méné nez v CZK (vyjimkou mohou byt pouze velké korporace, kde probiha faktura-
ce jak v CZK, tak i napi. EUR, byt’ se jedna o domaci trh, toto je pomérné Casté u velkych

dodavatelti hutnich materiali).

Nepomér inkasovanych castek v jednotlivych ménach a potieba téchto mén k placeni za-
vazkl je znazornéna v nize uvedeném grafu (objemy jednotlivych mén jsou piepocitany na
CZK).
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Obrazek 2 — Objem inkasovanych a poptavanych finan¢nich prostredki (v tis. CZK)

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze spoleCnost ma piebytek ve vSech cizich ménéach a zaroven
nedostatek ¢eskych korun. Jedna se vyhradné o oteviené devizové pozice, protoZe spolec-
nost si zatim zadné své obchodni kontrakty nezajistovala do budoucna proti devizovému

riziku.

Jednim z dliivodl nezajisténi otevienych devizovych pozic ze strany spolecnosti ABC,
s.r.o. byla domnénka vedeni spole¢nosti, Ze s ohledem na problematické urceni ptesného
terminu inkasa cizi mény, toto neni mozné. Tento problém vyvstava u odbératela - velkych
spole¢nosti, které kromé toho, Ze si vyzaduji dlouhé splatnosti faktur (60 — 120 dntl), tak
velmi Casto neplati pfesné v pfedem sjednaném terminu. Jedna se o placeni po terminu,
mnohdy s prodlevou nékolika tydnu, ptipadné zaplaceni pouze ¢asti kontraktu v den splat-
nosti a zbyvajici ¢ast je doplacena dodate¢né s prodlenim. U drobného zboZzi vyrabéného
ve vétsich sériich a dodavanych v pravidelnych davkach dochazi k placeni pouze s malou
prodlevou n¢kolik dnti, nebo v terminu. U dodavek technologickych feseni vyuzivaji ob-
chodni protistrany moznosti ,,pozdrzet placeni z divodu pozadavku na zménu v jiz bézici

dodavce, nebo také uméle vyvolany posun v terminu pievzeti celého technologického cel-
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ku. V takové situaci je pro spole¢nost ABC, s.r.o. velmi problematické predikovat své cash

flow na del$i ¢asové obdobi.

Obecné nelze konstatovat, ze by obchodni protistrany spole¢nosti ABC, s.r.o. byly klasic-
kymi neplatici, avSak zpozdéni plateb je velmi Casté, ackoli jsou nakonec vSechny pohle-
davky spole¢nosti vyrovnany. To se negativn¢ odrazi jak na Casové struktute pohledavek,
tak na nejistoté spolecnosti ohledné jejich volnych finan¢nich prostfedki a nutnosti mit u
banky ziizeno provozni financovani ve vét§im objemu, nez by bylo nutné, pokud by k pla-
ceni dochazelo v pfedem sjednanych terminech. Spolecnost ABC, s.r.o. se sice snazi se
svymi obchodnimi partnery fesit tyto situace, avSak vzhledem k jeji velikosti ma velmi

Spatnou vyjednavaci pozici proti velkym spole¢nostem.

5.1 Rizeni devizovych rizik ve spole¢nosti ABC, s.r.o.

Jak vyplyva z vySe uvedeného, fizeni devizovych rizik bylo doposud ve spolec¢nosti ABC,

s.r.0. minimalni, respektive nulové.

Vzhledem k tomu, Ze v minulosti spole¢nost chtéla zacit feSit problém s nadbytkem fi-
nanc¢nich prostiedkil v cizich ménach a nedostatek ¢eskych korun, pfistoupila na nabidku
jednoho Ceského dodavatele plecht a hutniho materidlu, provadét uhrady v méné EUR
misto CZK. Jedna se vSak o nedokonalé feSeni, nebot’ se V tomto piipadé Casové nemusi
vzdy setkavat termin thrady od odbératelli v mén€ EUR a termin splatnosti dodavatelskych
faktur. Navic pfi volatilité¢ kurzu eura dochazi u skladovych zasob k nutnosti pfecenéni

k rozvahovému dni a vycisleni rozdilu.

Dalsim pokusem o optimalizaci je jiz zminény nakup technologické linky prostfednictvim
leasingu. Osobné se domnivam, Ze se nejedna o nejlepsi mozné feseni, pokud jde o zajiste-
ni devizového rizika, ale stale je to lepsi feSeni nez pivodné zamySleny nakup v méné
EUR s postupnym splacenim v této mén¢. Ackoliv mé spolecnost prebytky v méné¢ EUR

nelze do budoucnosti predikovat, zda to tak bude 1 nadale.

V soucasné dob¢ spolecnost vede u své banky bézné Ucty v ménach CZK, EUR, USD a
GBP. V pfipad¢, ze ma nedostatek finan¢nich prostfedkti na korunovém uctu a nadbytek na
nekterém z cizoménovych Uctl, fesi tuto situaci prevodem mezi svymi ucty prostfednic-
tvim dealingu své banky tak, ze si dohodne spotovy kurz a v takto smluveném kurzu pro-
béhne vymeéna jedné mény za druhou. Dealingové pracovisté banky nabizi svym klientlim

lepsi devizovy kurz, nez je bézné uvadeén v kurzovnim listku. Takto nasmlouvané kurzy
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jsou sluzbou banky, ktera je pro klienty zdarma. Nicméné by lep§im feSenim bylo ziizeni
ramcové smlouvy pro spotové kurzy, pod kterou by spole¢nost mohla ziskat jest¢ lepsi

kurz potfebného ménového paru.

Hlavnim problémem branicim spoleCnosti v uzavieni nékterého ze zajiStovacich instru-

mentl finan¢niho trhu byla nejasnd doba redlného inkasa prosttedkl v cizi méné.

5.2 Soucasna devizova pozice spolecnosti ABC, s.r.o.

Spolec¢nost ABC, s.r.o. obchodovala v roce 2012 se tfemi zahrani¢nimi ménami, a to s eu-
rem, britskou librou a americkym dolarem. Tato pozice nebyla vzhledem k objemim pfi-

jmu a vydajii vyvazena a pro spolecnost to vedlo k podstoupeni devizového rizika.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost exportuje velkou ¢ast své produkce do zahrani¢i, tak musi
pocitat s devizovym rizikem u kazdého takto dotéeného kontraktu. V poslednich letech si
jiz spole¢nost uvédomuje, ze je pro ni slozité fesit kalkulace a fakturace ve vice ménéch,
avsak zcela se tomuto problému nemtize vyhnout. Zahrani¢ni protistrany rozhodné nemayji
zajem platit v CZK, tak aby devizové riziko podstupovaly ony samy. Navic spole¢nost
ABC, s.r.o. je mnohdy nucena pfijmout podminky, se kterymi neni zcela ztotoZznéna, ale

ostatni ekonomické ptinosy prevazi nad nevyhodami inkasa cizi mény.

Objem piijmu v roce 2012 v EUR, GBP i USD byl vyssi nez objem vydaji v t€chto mé-
nach, takze spolecnost se nachazela v dlouhé pozici. V nésledujici tabulce jsou shrnuty
objemy jednotlivych mén a pifepocitany pro potieby této prace do CZK kurzem deviza
stted CNB ke dni 31. 12. 2012

Tabulka 2 — Souhrn splatnych pohledavek a zavazku v roce 2012

Zavazky (splatné faktury v roce 2012)

v dané méné v CZK
CZK 127 925 661 127 925 661
EUR 763 104 19 184 435
Celkem 147 110 096

Pohledavky (splatné faktury v roce 2012)

v dané méné v CZK
CZK 76 253 221 76 253 221
EUR 2175389 54 689 280
GBP 503 156 15503 243
usb 248 300 4731357
Celkem 151177 101

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z uvedené tabulky je ziejmé, ze spole¢nost ABC, s.r.o. potiebovala zajistit sumu ve vysi
1 412 285 EUR, a dale 503 156 GBP a 248 300 USD tedy Vv ptepoctu celkem 55 739 445
CZK v pribéhu roku 2012. Vzhledem k celkovému obchodnimu obratu roku 2012 se jedna
o vice nez jednu tfetinu z ro¢niho obchodniho obratu. Spolecnost se v priabehu roku dosta-
va do oteviené devizové pozice, kterou si pfili§ neuvédomuje a rizika z ni plynouci bere

jako nutnou dan z ¢innosti exportéra.

Cely problém, jak moc je spoleCnost vystavena devizovému riziku, je ziejmy jiz
v okamziku, kdy nahlédne do vykazl zisku a ztraty, ¢i ucetnich knih a srovname si finan¢-
ni zisky a ztraty zptisobené kurzovymi rozdily v jednotlivych letech, nebo i kratSich ¢aso-
vych tsecich. Prave ve financnim vysledku hospodareni se jedné zejména o kurzové ztraty,
které spolecnost zatézuji a zbytecné pak snizuji i celkovy vysledek hospodateni danych

obdobi.

Dulezité je i to, jaky je mezirocni vyvoj celkovych kurzovych ziskl a ztrat. Nelze obecné
oznacit trend, divodem je ménici se objem zakazek v jednotlivych obdobich i volatilita
kurzu Ceské koruny vici ostatnim meénam. Piehled kurzovych zisk a ztrat za posledni

uzaviené Ctyfi hospodatské roky je uveden nize v tabulce.

Tabulka 3 — Vyse kurzovych rozdila v letech 2009 - 2012

Obdobi Kurzovy zisk Kurzova ztrata Rozdil
2009 548 965 896 478 -347 513
2010 492 786 979 800 -487 014
2011 1397320 1295 654 101 666
2012 672 351 1104 237 -431 886

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek roku 2011 je odchylkou od bézného stavu, ale je patrné, Ze spolecnost realizuje
ve vétsin¢ piipadu ztratu z obchodovani v cizich ménach, a to v nemalé vysi. V tabulce
nejsou zohlednény rozdily mezi ziskem a ztratou za jednotlivé mény, nebot’ v pritbéhu casu
se vySe pomeéril téchto mén riznily a navic v roce 2009 méla spolecnost inkaso i v dalSich

dvou cizich ménéch, které by dale zneptehlediiovaly cely vystup.
Pro lepsi pochopenti situace v pribéhu let 1ze uvést nasledujici:

Rok 2009:

e inkaso probihalo zejména v EUR, kde dochazelo i k nejvetsi ztraté, nasleduje USD,
CHF a SEK
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e spolecnost nevede u banky ucty v CHF a SEK, veskeré placené ¢astky jsou pfipiso-
vany na ucet v CZK, takze je spolecnost ani nemuze ovlivnit Ci zajistit si vysi kur-
zu, ve kterém probihd vytictovani, tedy den pfipsani hladké platby ze zahranicni je i
dnem piepoctu dle platného kurzovniho listku banky

e nckteré z plateb v CHF a SEK dokonce pfipisovany na tcet vedeny v EUR, takze
spolecnost pak jesté jednou konvertovala inkasovanou ¢astku na CZK (dle vyjadre-
ni Getniho oddéleni se toto stalo chybou byvalého zaméstnance G¢tarny a nejedna-
lo se o chybné obchodni rozhodnuti — problém vznikl jiz v okamziku vystaveni fak-
tury, kde byl nespravné uveden tucet v EUR)

e tento rok pro spolec¢nost znamenal snizeni obchodniho obratu diky sniZeni celko-
vych objemu zakézek, coz mélo dopad také na vysledek hospodateni daného roku,
pficemz Cast realizovanych ziskl z vyrobni ¢innosti byla pohlcena zapornym sal-

dem z kurzovych rozdila
Rok 2010:

e inkaso probiha jiZ jen v méné¢ EUR a minimalni mnozstvi v USD

o fakturace v CHF a SEK ukoncena z ¢asti z divodu neobnoveni zakazek a z ¢asti
pfechodem na jinou zuctovaci ménu (konkrétné EUR)

e pro spolec¢nost pokracuje obdobi nizSich objemi zakazek a dale tlak na sniZovani
cen svych produkti

e Vtomto obdobi se vyrazné projevily problémy s kalkulacemi cen vyrobkl pocita-
nych v cizi méné

e pomeér celkového obchodniho obratu a kurzovych ztrat je nejvyssi ve sledovanych

letech

Rok 2011:

e spolecnost nachazi nové odbytiste¢ ve Velké Britanii a zafind pracovat 1 s ménou
GBP

e inkaso dale probiha v EUR a z malé ¢asti v USD

e dochazi ke zvySeni poctu zakazek a tlak odbératelti na snizovani cen odebiranych
vyrobki se jiz dale vyrazné nestupniuje

e spolecnost realizuje zisk z pohybu kurzii jednotlivych mén, ktery vSak nelze vnimat

jako pozitivni signal, pouze jako pfiznivou nahodu
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Rok 2012:

e dochazi k dalSimu naristu obchodniho obratu i kone¢ného vysledku hospodareni za
dany rok

¢ inkaso se ustalilo na ménach EUR, GBP a USD, pficemz objem EUR zlstava do-
minantni, postupné se navysuje objem GBP s vyhledem na dalsi navySovani obje-
mu této mény

e kurzova ztrata daného roku je opét poméerné zna¢na

Vyslednym zjisténim této podkapitoly je, ze spole¢nosti ABC, s.r.o. se doposud nezajistuje
proti devizovému riziku zadnym vhodnym instrumentem, ackoli by to bylo dle vyse uve-

denych zjisténi zadouci.
5.3 Vysledky ceské ekonomiky

Ceska republika spada mezi malé ekonomiky a jeji celkovy podil na celosvétovém obratu
zbozi, sluzeb a kapitalu je velmi maly. Z toho divodu je jeji vysledek velmi vyrazné ovliv-
nitelny vné&jsimi vlivy. Volna sménitelnost ¢eské koruny s sebou nese pro jednotlivé sub-
jekty v Ceské republice jak vyhody, tak i nevyhody. Jednou z nevyhod je pravé pohybli-
vost kurzu CZK vuci ostatnim méndm. Na nasledujicich obrazcich je zobrazen vyvoj kurzu

EUR/CZK a USD/CZK v roce 2012.
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Obrazek 3 — Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2012
Zdroj: KB
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Obrazek 4 — Vyvoj kurzu USD/CZK v roce 2012
Zdroj: KB

Dale v roce 2012 bylo vyznamné pro ¢eskou ekonomiku sniZeni zékladnich sazeb Ceskou
narodni bankou. U diskontni sazby doslo ke dvéma sniZzenim v zavéru roku a to z ptivodni
sazby 0,25% (platné od srpna 2009) nejprve na 0,10% na zacétku fijna a nasledné o mésic
pozd¢ji probéhla dalsi redukce na 0,05%. Tato sazba zistava stale aktualni. Zaroven doslo
v roce 2012 i ke snizeni 2T repo sazby a to ve tfech krocich z ptivodni 0,75% (platné od
kvétna 2010) nejdiive na 0,50% v poloving roku, a nasledné ve shodnych terminech s ko-
rekcei diskontni sazby doslo k dal§Simu snizeni na 0,25% a nasledné na 0,05%. I tato sazba
je stale aktualni. Po takto zasadni redukci se jiz neocekava dalsi snizovani, tedy sazba ve
vysi 0% nebo naptiklad posun na sazbu zapornou (coz v soucasné dobé nedovoluje ani

zékonna Uprava).

Aktualni vyvoj nahrava k zajisténi otevienych devizovych pozic jednotlivych subjekti.
V cervnu 2013 se ménovy par EUR/CZK jesté pied zvetejnénim nizké inflace za kvéten
dostal kratce i pod 25,50. Poté viak jiz zacala korun oslabovat. CNB v soudasné dobé ne-
vyluduje ani intervenci s cilem pomoci ekonomice, aviak bankovni rada CNB bude mit

k dispozici nové prognozy az na svém nasledujicim zasedani na zacatku srpna 2013.

Pribéh volatility ménového paru EUR/CZK v ¢ervnu 2013 je zobrazen nize:
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Obrazek 5 — Graf vyvoje kurzu EUR/CZK pro dlouhou pozici za obdobi ¢erven 2013
Zdroj: KB

Doslo i k revizi vysledu ¢eského HDP za prvni Ctvrtleti a jedna se o0 méné piiznivé vysled-
Ky, nez byly ptvodni odhady. Po pfedbézném odhadu, podle kterého HDP poklesl mezi-
ro¢né o 1,9% doslo k revizi na -2,4%. Maly vykon Ceské ekonomiky dale zesiluje protiin-
fladni rizika, se kterymi stale vice operuje CNB, ktera proto chce jeité vice uvolnit ménové
podminky v CR. Vzhledem k tomu, Ze hlavni urokova sazba je jiz v podstaté na nule, zby-

va centralni bance pouze moznost oslabeni koruny cestou devizovych intervenci.

vvvvvv

rii. Stale se nachazi u dna, ale jiz se objevuji prvni zndmky oZiveni. Vyssi primyslové za-
kazky, lepsi nalada vyrobnich firem kontrastuje s klesajicim vykonem stavebnictvi a n¢kte-
rych sluzeb. Ve druhé poloving roku bychom se dle progndzy makroekonoma CSOB Petra
Dufka mohli doc¢kat mirného oziveni, které bude silné¢ korelovat s vykonem exportnich

odvétvi. (CSOB, ©2013)
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6 ZAVERECNE VYHODNOCENI

Spolecnost ABC, s.r.o. méla v roce 2012 oteviené pozice v celkové vysi 55 739 445 CZK,
a to ve tfech ménach — euru, britské libie a americkém dolaru, pficemz nejvétsi podil patii
euru. Pro zptehlednéni je vypracovan nize vlozeny graf zobrazujici objemy jednotlivych

mén na celkovém objemu V otevienych devizovych pozicich firmy.

&

@EUR
@ GBP
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Obrazek 6 — Podil otevienych pozic firmy v EUR, GBP a USD
Zdroj: vlastni zpracovani

Celkovy podil otevienych devizovych pozic na celkovém obchodnim obratu spolecnosti
v roce 2012 je znacny. Nezpochybnitelnym faktem zistava to, ze spole¢nost nespravné ridi
své devizové obchody, respektive jejich zajistovani. To ji v minulosti pfineslo zna¢né kur-
zové ztraty a nelze ocekavat, ze by v letech nésledujicich tomu mohlo byt jinak, pokud
setrva u soucasného trendu, tedy ponechani vse na vyvoji trhu bez dalsiho hledani feseni

problému.

Spolecnost sice realizuje v pritbé¢hu Casu 1 kurzové zisky, ale ve srovnani s kurzovymi
ztratami ze shodnych obdobi je patrné, Ze celkovy finan¢ni vysledek za dana obdobi je
zaporny, tedy kurzové ztraty jsou vysSi neZz kurzové zisky. Jedno obdobi, kdy doslo ke
kladnému finan¢nimu vysledku, mizeme povazovat pouze za vyjimecny vysledek. V bu-
doucnu nemuze spolecnost ABC, s.r.o0. o¢ekavat, ze se kladny vysledek z kurzovych rozdi-
It bude opakovat. Nejedna se sice situaci naprosto nerealnou, ale nelze s timto vyvojem do
budoucna pocitat. Situace se mize vyvijet naprosto opacné a spole¢nost ABC, s.r.o. by

mohla v nasledujicich letech realizovat dalsi ztraty. Vzhledem k rostoucimu poctu odbéra-
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telli ze zahrani¢i by se tim mohlo jednat o dal$i zvyseni ptipadnych kurzovych ztrat. Spo-
le¢nost je navic v konkuren¢ni nevyhodé proti firmam, které jiz se zajisténim budoucich

kurzl umi pracovat a vyuzivaji vhodnych produktii k tomuto zajisténi.

Nize je uveden graf zobrazujici strukturu celkové kurzové ztraty v roce 2012 za jednotlivé

dotéené meny:
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Obrazek 7 — Struktura kurzovych ztrat v roce 2012 za jednotlivé mény

Zdroj: viastni zpracovani

Spolec¢nost ma sice problém urcit pfesny den inkasa prostfedki zahrani¢ni mény, avSak
v dobé dodavky vyrobktl zahrani¢nimu odbérateli a jejich piejimky odbératelem bez vy-
hrad, jiz vi, jak velka ¢astka bude fakturovana a mize s timto udajem dale pracovat pro

nalezeni vhodného instrumentu a odhadnuti vhodné vyse celkového zajisténi.

Posledni jednani spole¢nosti ABC, s.r.0. s jejich obchodnimi protistranami naznacuji, ze jiz
koncem roku 2013, ptfipadné v prvnim ctvrtleti 2014 dojde jesté k dalSimu rGstu objemu
zakazek inkasovanych v cizich méndch. Spolecnost vita tento trend, nebot’ ji otevira dvete
k dal$im potencialnim odbératelim a tedy i moznost dalsiho navySeni obchodniho obratu a
tim k dalSimu rozvoji spolecnosti. Tato skutecnost bude sice pozitivni do celkového obratu
spolecnosti, ale je velmi dilezité, aby byla pozitivnim krokem i ve vysledku hospodaieni

spolecnosti. Pokud by byla spolecnosti ABC, s.r.o. schopna zachovat u novych zahranic-
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nich kontrakt vysi obchodni marze jako u svych soucasnych zakazek, tak to jest¢ nemusi
znamenat navyseni zisku i pfi zachovani ostatnich podminek (adekvatni riist nakladd, ne-
zvySovani zadluzeni spoleCnosti apod.) shodnych. Problematickou proménnou zustava
pravé vySe kurzovych ztrat. Pokud oteviené devizové pozice zlstanou neoSetieny, mize
spole¢nost v budoucnu ocekavat i situaci, kdy kurzové ztraty nejenze vygeneruji zaporny
finan¢ni vysledek hospodareni, ale mohou pohltit cely provozni vysledek hospodareni a

tim bude spolec¢nost realizovat ztratu.
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7 DOPORUCENI

Rok 2012 nebyl pro exportéry a importéry tak krizovy z hlediska volatility ceské koruny,
kdy prognozy na tento rok odhadovaly mirné posileni ke konci roku, které se vyplnilo.
V srpnu doslo také k posileni kurzu ¢eské koruny, které vSak bylo tazeno spekulativnim
kapitalem a aZ snizeni hlavnich sazeb v ekonomice ze strany CNB zajistilo korekci a tim i

snizeni kurzu v polovin¢ zati tohoto roku.

Vétsim problémem ve zminiovaném roce bulo pro dovozce a vyvozce snizeni ekonomickeé-
ho rustu. Ackoliv jeste v 1. ¢tvrtleti roku 2012 doslo k mirnému ristu, tak jiz od 2. ¢tvrtleti
doslo k poklesu a tyto poklesy pokracovaly i ve zbyvajicich dvou ¢tvrtletich roku. V roce
2012 se celkova produkce snizila o 1,2 %. Oslabeni ekonomik a sniZeni rlstu primyslu v
zemich eurozony a Némecka se projevilo (vzhledem k t€snym obchodnim a ekonomickym

vztahlim) i na vykonnosti ¢eského pramyslu.

Spolecnost ABC, s.r.0. je vyrazné vystavena devizovému riziku a je tedy nanejvys vhodné
zacit tuto situaci feSit. JiZ samotné kurzové ztraty jsou jasnym signdlem pro provedeni
vhodného zajisténi.

Jako prvni a zaroven nejjednodussi krok bude uzavieni rAmcové smlouvy na spotové ope-
race. Tyto ramcové smlouvy nejsou podminény konkrétni vysi nutného objemu v pribéhu
roku nebo jiného casového tsek. Jedinou podminkou je u vSech bank pouze vyse sméno-
vanych prostiedkd, a to 5000 EUR nebo ekvivalentu v jiné méné u Komeréni banky i
Ceské spotitelny a 2 000 EUR nebo ekvivalentu v jiné méné u CSOB. V piipadé, Ze se
jedna o klienta s vice obchody v pritbé¢hu existence rdmcové smlouvy, nabizeji uvedené
banky smény i nizSich objemu jakoZzto vstficny krok ke svym obchodnim partnerim. Je
spravné, Ze si spolecnost zajiStovala lepsi kurz pfes dealingové pracovisté své banky, ale
diky rdamcové smlouvé dokaze spolecnosti dosdhnout na jesté lepsi kurzy jednotlivych
meén, nebot’ banky zohlednuji v nabizeném kurzu i1 objem jiZ provedenych smén. BéZnou
praxi ze strany klientl bank je také to, ze si vyhledaji dalsi subjekt zajistujici vyménu ci-
zich mén a pozédaji o dealing kurzu u této spolecnosti. Na zékladn¢ kurzu nabizeného na
trhu muze klient u své banky licitovat o cené a obdrzet tak jesté lepsi nabidku od predmét-

né banky.

Ménovy forward je v pripadé spolecnosti ABC, s.r.0. vhodnym néstrojem pro fizeni jeho
devizovych rizik. Z velkych bank na ¢eském trhu tuto moznost nabizi Komer¢ni banka,

ktera v§ak neuvadi minimélni moZnou vysi takového kontraktu, u CSOB je to 10 000 EUR
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nebo ekvivalent v jiné méné a Ceska spofitelna tento produkt nenabizi. Tento produkt je
vhodny pro subjekty, které se chtéji zajistit jednoduchym zptisobem proti nepiiznivému
kurzovému vyvoji v budoucnu, nevyhodou vsak je, ze nemiize participovat na piipadném
piiznivém vyvoji kurzu a zaroven je zde povinnost vypofadani. Forwardovy kurz miize byt
méné vyhodny (nizsi) nez aktudlni kurz v den vypotadani. V piipadé pravidelné potieby
vymény jedné mény za druhou je mozné uzaviit i obchod s opakovanim na delsi dobu.
Jedna se naptiklad o uzavieni dohody na dobu Sesti mésict s tim, ze je pevné stanovena
vyse mésicni Castky a konkrétni datum v mésici, kdy dojde k vypotadani a pevné danou
forwardovou cenou. Pfikladem muze byt kontrakt na 6 x 10 000,- EUR s datem vypotradani
ke kazdému 10. dni v mésici v obdobi ¢ervenec az prosinec 2013 za pevné dany budouci
kurz. Posun terminu vypotadani je ze strany klienta mozny, pokud je to bance oznameno
minimalné 2 dny dopiedu, ale k vyrovnani nakonec dojit musi. Tento produkt by byl pro
spole¢nost ABC, s.r.o. vyhodny zejména proto, ze u nékterych kontraktli si neni jista
s terminem skute¢ného plnéni. To by znamenalo, Ze si spole¢nosti ABC, s.r.o. smluvi
s bankou forwardovy kurz napf. na termin pét dnli po terminu splatnosti dany fakturou a
Vv pfipadé€, Ze plnéni neprobéhne, posune si termin vypofadani na pozdéjsi datum v rdmci

daného mésice.

CSOB dale nabizi i modifikace zakladniho forwardu, a to napt. Average Rate Forward.
Tento produkt funguje tak, zZe banka si s klientem stanovi zajiStény kurz na urcité, pfedem
dané obdobi a celkovou ¢astku vymény v cizi méné. Klient v pribéhu smluveného obdobi
muze vyménovat cizi ménu za ¢eské koruny az do vySe smluveného objemu v daném kur-
zu bez ohledu na aktualni vys$i kurzu, den vymény ¢i objemy jednotlivych dilé¢ich vymeén.
Po ukonceni smluveného (tzv. referencniho) obdobi banka vypocita referencni kurz. Refe-
renéni kurz je prosty aritmeticky primér kurzii pro dany ménovy par zvefejnény na Reu-
ters v kazdy pracovni den za dotfené referencni obdobi. Na konci referenéniho obdobi ne-
dochézi ke konverzi jako u klasického forwardu, probiha jednordzové penézni vypotadani
stanovené na zéaklad€ rozdilu referencniho a zajisténého kurzu. V ptipadé, Ze bude refe-

renéni kurz:

e nad zajisténym kurzem, tedy Castka vypoifadani bude v kladné hodnoté, klient ob-
drzi od banky ¢astku rozdilu z vypotadani
e pod zajisténym kurzem, tedy ¢astka vyporaddani bude v zaporné hodnoté, klient bu-

de plnit bance rozdil z vyporadani
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Dalsi moznost je Evropsky Forward Plus, kde se jiz jednd o produkt kombinovany s opci.
Jde se o produkt, kde banka nakoupi call opci na danou ménu, dale uzavie s klientem for-
ward, kde je stanoven forwardovy kurz a nasledné tzv. evropska bariéra (coz je strike cena
call opce minus op¢ni prémie). Produkt se opét uzavira na obdobi, napt. pil roku s pevné
danymi terminy pro uplatnéni opce. Vyhodou pro klienty je to, Ze prostfednictvim tohoto
produktu je mozné zajistit si kurz a soucasné participovat na pfiznivém trznim vyvoji a
navic uzavieni transakce je beznakladové. Nevyhodou je to, Ze zajiStény kurz mize byt
méné vyhodny (vys$si) ve srovnani s klasickym forwardem. Tento produkt ma v sobé zabu-
dovanu tzv. cenovou bariéru a v ptipadé¢, ze redlny kurz v dobé vypotadani kontraktu pre-
kro¢i tuto bariéru, tak je klientovi vypotradano za forwardovy kurz, ktery je pro klienta mé-
né vyhodny, nez aktualni trzni kurz. Rizikem je i to, Ze zajistény kurz mize byt méné vy-
hodny ve srovnani s klasickym forwardem. Pti dosazeni evropské bariéry ma klient povin-
nost koupit modifikovanou ¢astku v cizi méné za forwardovy kurz, ktery bude v daném
okamziku mén¢ vyhodny nez aktudlni kurz. Domnivam se, ze tento produkt pro spole¢nost
ABC, s.r.o. neni v zacatku zajiStovani se proti devizovému riziku pftili§ vhodny pro svou

sloZitost.

M¢énovy swap neni pro spolecnost ABC, s.r.0. vhodny. Nicmén¢ mizeme uvést, zZe tento
produkt je na ¢eském bankovnim trhu nabizen vSem tfemi nejvét§imi bankami. Minimalni
objem takové transakce je u Komeréni banky ve vysi 20 000 USD, u Ceské spofitelny

600 000 CZK au CSOB 10 000 EUR.

Ménovou opci nabizi opét vSechny tfi vySe zmiflované banky. Minimalni ¢astky pro uza-
vieni nejsou u Komeréni banky publikovany, u Ceské spofitelny ¢ini 1 500 000 CZK a u
CSOB 50 000 EUR. Vzhledem k pevné danému terminu vyprieni opce je pro spole¢nost
ABC, s.r.o. tento produkt nevyhovujici. Prostfednictvim tohoto produktu je mozné zajistit
kurz a soucasn€ mit moznost participovat na posileni CZK bez jakéhokoli omezeni. V pfi-
pad¢, ze néktery obchodni kontrakt spole¢nosti ABC, s.r.0. by vyhovoval vyse uvedenym
pozadavkim, je jeSté nutné uvazit potfebu zaplaceni op¢ni prémie bance. Tuto prémii by
spolecnost ABC, s.r.0. hradila vzdy, at’ uz by opci uplatnila nebo neuplatnila. VySe opcni
prémie by byla zavisld na rozsahu pasma, ve kterém by byl kurz zajistén, tedy ¢im S$irsi
pasmo, tim vyssi opcni prémie.

Ménové futures nabizi z tif jmenovanych bank pouze CSOB a to prostfednictvim spoled-
nosti Patria Finance, ktera shodné jako CSOB patii do skupiny KBC Group. Tato spoleé-

nost zajistuje pro CSOB i obchodovani na burzovnich trzich, aviak tato spoluprace nese
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s sebou 1 vyssi poplatky pro klienty. Ani tento produkt neni pro dotéenou spolecnost

vhodny.

Je dulezité¢ zminit to, Ze U vSech zajistovacich obchodu, které nabizeji banky, si 1 ony vy-
kryvaji své takto oteviené pozice na trhu ndkupem jiného instrumentu, ktery jim zajistuje
nulovou ztratu z transakce a realizaci zisku z obchodu se svym klientem. Pravé pii uzavie-
ni kontraktu se splatnosti v budoucnu se banka vystavuje riziku, ze klient, se kterym ma
uzavien kontrakt nebude schopen plnit své zavazky a na stran¢ druhé bude sama banka
povinna plnit ze své zajiStovaci operace. Z toho diivodu nevstupuji banky do vyse uvede-
nych obchodnich vztahli bez toho, ze by si provértily finanéni situaci svého klienta. Prave
z titulu provéteni solventnosti klienta a nutnosti zajisténi uzaviranych terminovanych kon-
traktd jsou tyto obchody hodnoceny shodné jako tivérové obchody, kde kazdému klientovi
je vypracovana analyza, proveden vypocet ratingu a s klientem projednano vhodné zajiste-

né kontraktu.

Nasledné je klientovi navrzeno uzavieni bud’ jednoho samostatného kontraktu (zejména u
jednotlivé opce), nebo ramcové smlouvy na urcitou predem danou vysi, v rdmei které se
muze klient zajiStovat v pribcéhu Casu. V piipad€ spole¢nosti ABC, s.r.o. by se jednalo
rozhodné o rdmcovou smlouvu zastitujici pribézné n¢kolik obchodii najednou. U téchto
typtt obchodii se muze banka zajistit proti neschopnosti klienta dostat zavazkim
z predmétné smlouvy napf. blokaci finan¢nich prostfedkti na specialnim uctu klienta
Vv ur¢itém procentu z celkové vyse jednotlivych kontrakti. Nevyhodou takového zajisténi
je to, ze pied uzavienim kazdého kontaktu musi byt uzavieny dalsi smlouvy mezi bankou a
klientem, kde je piesné vymezeno na jakou castku a z jakého titulu budou penézni pro-
sttedky blokovany. Takze zde vyvstava problém dalsi administrace, ktera zatézuje hlavné
klienta (pro banku je toto standardnim tivérovym zajisténim a umi se smlouvami pracovat,
avSak klient nemusi byt v dobé, kdy potfebuje uzaviit kontrakt pravé v misté sidla firmy,
ale tieba na obchodnich jednanich mimo republiku, a tim dochazi k problémim s podpisem
smluvnich dokumentaci). Samoziejm¢ je mozné zajistit celou maximalni ¢astku, ktera mu-
ze byt v budoucnu realizovana u ramcové smlouvy. V takovém piipad¢ by byly blokovany
penézni prostfedky na specidlnim Uctu klienta pouze jednou pii uzavieni ramcové smlouvy
na terminované obchody. Vyhodou by byla snizend administrace, ale proti tomu zlstdva
nevyhoda, ze blokace penéznich prostfedk bude provedena ve vysi nejvyssiho mozného

kontraktu, coz by mélo dopad na omezeni volnych finan¢nich prostiedkii spole¢nosti.
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Dalsi moznosti zajisténi je napiiklad zastava nemovitosti zapsanych v Katastru nemovitos-
ti. V tomto piipadé je zastavou nemovitosti zajisténa celd ramcova smlouva a neni nutné
dil¢i zajistovani u kazdého kontaktu. To pro klienta znamena pouze podepsani zastavnich
smluv s bankou a piedani pfisluSnému Katastralnimu Gfadu a nasledné doloZeni bance, Ze
navrh na vklad byl jiz podan. Banky si vétSinou samy mohou pozéadat o vydani vypisu
z Katastru nemovitosti, aby mély dolozZeno spravné zapsani zastavy. Tento zpisob zajiSténi
povazuji pro spolecnost ABC, s.r.o. jako vhodny, nebot’ ma ve svém majetku cely vyrobni
aredl a na tento aredl nevazne zadné zastavni pravo. Zastavy nemovitosti jsou sice vazany
na provedeni odhadu hodnoty zajisténi predmétné nemovitosti, avSak banky si mohou sa-
my udélat interni odhady téchto nemovitosti. Nevyhodou tohoto typu zajisténi je okamzik,
kdy chce spole¢nosti svymi nemovitostmi zajiStovat jest¢ dalsi zdvazky napt. avéry. Zde
jiz banky posuzuji, zda jistici hodnota pfedmétné nemovitosti je dostate¢na na pokryti vice

zavazka.

Zde je nutné také dodat, Ze vzhledem k pracnosti vyhodnoceni klienta a uréeni jeho ratin-
gu, je tento proces spojen s naklady pro klienta. VySe téchto ndkladl se u jednotlivych
bank velmi téZce vycisluje, protoze sazebniky bank jsou v tomto spise orientacni. Banky si
v uétovanych poplatcich zapoc€itavaji pracnost zpracovani piipadu, kalkuluji s intenzitou
obchodt u dané spole¢nosti (a tim s dopadem na vynos z klienta) a v neposledni fad¢ se
zde odréazi 1 konkurenc¢ni boj o klienty (tedy tlak na sniZeni poplatku pod konkurenc¢ni na-
bidky). Obecné 1ze uvést alespon piiblizné ¢astky dle sazebniki vySe uvedenych bank, viz.

niZe ptiloZena tabulka.

Tabulka 4 — Zakladni poplatky u uvérovych produktt vybranych bank

CsoB KB Ceska sporitelna
Poplatekvzla vyhgdnocem 0,3%, min. 2 000, - 2 000,- +0,3%, o
Zadosti max. 30 000,- individualné, mini-
o malné 5 000,-
Poplatek za zfizeni 0,5% min. 5 000,- 2 000,- + 0,6%

Zdroj: viastni zpracovani

Dale by méla spolecnost ABC, s.r.o. uvazit moznost vstoupit do jedndni se zahrani¢nimi
odbérateli z Ruska, ktefi zatim jako jedini vyZaduji fakturaci v USD. V piipadé¢, Ze by spo-
le¢nosti dokéazala presvédcit obchodni protistrany, aby fakturace probihala v EUR, zname-

nalo by to pro ni pfinos v n€kolika ohledech — zjistovani kurzu méné men, ale zato vyssiho
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objemu, mensi pracnosti pii vedeni ucetnich knih a vystavovani kalkulaci, zruSeni poplatka
za vedeni jednoho cizoménového uctu u banky, snizeni pracnosti pii provadéni kalkulaci
vyrobktl v dalsi méné.

U obchodu s protistranami ve Velké Britanii se jedna o strategické partnery, kde neni

vhodné kléast dodatecné podminky. Navic se jednd o domaci ménu odbératele.

Spolec¢nosti ABC, s.r.o0. v kazdém piipad¢ doporucuji zacit jednat ve véci zajisténi svych
otevienych devizovych pozic. Jako nejlepsi produkt ze zminénych se pro spole¢nost jevi
pro zajisténi vétSich kontraktl klasicky forward pro transakce, kde si je jist s terminem
obdrzeni inkasa prostiedki cizi mény a dale Average Rate Forward pro kontrakty, kde je
nejistota terminu vypotradani. Pro mens$i operace bude pro spolecnost vyhodné uzavieni
ramcové smlouvy na spotové kurzy. Spolecnosti ABC, s.r.o0. doporucuji konzervativni stra-
tegii fizeni svych devizovych rizik, nicméné spolecnost by ani neméla v sou¢asné dobé
zajem o agresivni strategii a pokus o profitovani z pohybti ménovych kurzli, nebot” hlavnim
cilem spole¢nosti zlistava rozvoj jeji vyrobni ¢innosti, ziskavani novych odbératelti, budo-

vani dobrého jména a posilovani své pozice na trhu.

V zacatku bych spolecnosti ABC, s.r.o. navrhuji zajisténi pouze nékterych obchodl, napfi-
klad vétsich kontraktd s jednorazovym plnénim. Po ziskani zkuSenosti s jednotlivymi ob-
chody a postupem 1 pfistupem vybrané banky nasledné pak zajistit 1 zbytek kontrakta.
V kazdém piipad¢ je vhodné s pracovnikem banky probrat veSkeré potieby, vySe Castek a
terminy, pfipadné¢ moZznosti jejich posunil. Pracovnik banky by mél byt v této situaci spo-
le¢nosti ABC, s.r.o. poradcem, ktery mu vysvétli postupy a podminky jednotlivych pro-

dukta, tak i zpisoby vyrovnani jednotlivych zajisténych obchodu.
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ZAVER

Snad kazda firma, ktera krom¢ Ceskych korun obchoduje i v jiné méné, je vystavena riziku
devizovych ztrat. V ptipad¢, ze tyto spolecnosti nefesi své oteviené devizové pozice, Celi
velkym problému zplisobenym volatilitou kurzu ¢eské koruny vi€i druhé dotéené meéné.
V soucasné dob¢ si jiz firmy uvédomuji, Ze je vhodné tuto potiebu fesit, avsak povédomi o
moznostech zajisténi kontrakti v cizich ménéch je velmi malé. Na ¢eském trhu jsou piitom
nabizeny vhodné finanéni instrumenty jak bankovnimi, tak i nebankovnimi subjekty. Jed-
notlivym firmam se tak naskytd moznost jak zajisténi, tak omezeni, ¢i dokonce profitovani

Z tohoto rizika.

Cilem mé prace bylo vice proniknout do problematiky fizeni devizovych rizik obecné a
dale na zékladég zjiStény poznatkill a informaci provést analyzu fizeni téchto rizik na vybra-

né spolecnosti.

Teoreticka cast bakalarské prace zpracovava poznatky o ménovém kurzu, rozebird trzni
rizika se zaméfenim na riziko devizové a nasledné uvadi informace o zdkladnich nastrojich

fizeni tohoto rizika.

Praktickd ¢ast jiz zpracovava poznatky zjisténé v konkrétni firmé. V tvodu jde o samotné
predstaveni firmy v¢etn¢ informaci o jejich obchodnich aktivitdch, dale jsou rozpracovany
poznatky o objemech jednotlivych cizich mén, se kterymi spolecnost pracovala v ptedcho-
zim kalendainim roce a vy¢isleny rozdily, které¢ mohla dotéené spolecnost fesit vhodnéjSim
zpusobem nez podstupovat plné riziko zmény kurzu cizi mény vici CZK. Nasledné bylo
zpracovano vycisleni rozdilu mezi kurzovymi zisky a ztrdtami v poslednich ¢tyfech letech,
vcetné uvedeni specifickych podminek v téchto obdobich. Pravé nefeseni situace vyplyva-
jici z dlouhé pozice firmy u mén euro, americky dolar a britska libra, povazuji za jeji sla-
bou stranku. Zejména ve srovnani S tim, jak velkou péci firma vénuje zkvalitiiovani svych
vyrobkill a procest s touto vyrobou spojenych, jak dba na kvalitni vyuziti nakupovaného
materidlu, zvySovani efektivnosti lidskych zdrojt, ndkup novych technologii, které pfispi-
vaji k vy$si vykonnosti a efektivité firmy, je zardzejici, Ze zna¢né devizové riziko spolec-

nosti nebylo viibec oSetieno.

Nasledné je v praci provedeno doporuceni ke zlepSeni soucasné situace, protoze je dilezi-
té, aby se spole¢nost, jakoZto exportér, zajistovala proti nepfiznivému vyvoji ménovych
kurzt. Vyvoj ménovych kurzil je ovlivnén velkou fadou faktorti a je problematické jej pro

spolecnost predikovat, je vhodné, aby cast rizika byla eliminovana zajisténim u subjekti,
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které se touto problematikou denné zabyvaji. Pro spole¢nost to bude znamenat nejen zjed-
noduseni kalkulaci svych vyrobki doddvanych na zahranicni trhy, ale i jistotu, Ze pfipadny

vykyv ménového kurzu nebude pro jejich hospodaieni pohromou.

Doporuceni provedené v zavéru prace byly pro potieby spolecnosti dale rozpracovany jiz
individudlné podle jednotlivych vyznamnych kontraktl realizovanych v pribéhu roku
2013 a byly v ramci jedné z bank na ¢eském trhu modelovany nabidky na konkrétni zajis-
téni pravé s ohledem na potfebu posunuti terminu plnéni pro ptipad, ze dojde k pozdéjsi
uhradé, nez bylo ptivodné o¢ekdvano. Zminované nabidky jizZ nejsou soucdsti této bakalai-

ské prace.
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