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Kurzové riziko %
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 Kurzové riziko MNC lze obecné definovat jako riziko, Ze hodnota MNC bude™
ovlivnéna pohyby devizového kurzu.

« Kazdy devizovy kurz je charakteristicky jistou trovni volatility (kolisavosti).
MNC by proto méla peclivé sledovat své preshrani¢ni ekonomicke aktivity, aby
zjistila, jak je vystavena ruiznym formam kurzoveho rizika.

*  Financni manazeri musi porozumeét, jakym formam kurzovych rizik mohou byt vystaveni a
Jjak merit expozici MNC vici kolisani devizovych kurzii, aby mohli urcit, zda a jakym
zpusobem chranit své ekonomické aktivity pred touto expozici, tudiz snizit citlivost hodnoty
MNC na kurzové pohyby, vychodiskem je predikce devizového kurzu.
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Kolaps Bretton Woodskeho ménoveého systému A%
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Devizova pozice %
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Celkova devizova expozice je zavisla od toho, jakou ma podnik devizovou pozici
v jednotlivych ménach

Devizova pozice vyjadiuje rozdil mezi pfijmy a vydaji (pfip. aktivy a pasivy) v
zavislosti na:

» Kvantitativni vysi

*  Druhu mény

e Zptsobu uroceni

e Dobé¢ splatnosti




Urceni devizové pozice %
SLEZSKA

UNIVERZITA
* Uzavrena devizova pozice
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* Devizove pifijmy a vydaje (pfip. aktiva a pasiva) jsou stejna z hlediska jejich mnozstvi, doby

splatnosti, zplisobu a vySe troceni.
* Oteviena devizova pozice

* Devizove ptijmy a vydaje (ptip. aktiva a pasiva) se lisi.
* Dlouha devizova pozice
* devizové piijmy (ptip. aktiva) jsou vyssi nez devizové vydaje (pfip. pasiva)

» piedevsim exportéti zbozi a sluzeb (apreciace domaci mény zpiisobi kurzovou ztratu, jeji depreciace zpusobi kurzovy zisk)

» Kratka devizova pozice
* devizové piijmy (ptip. aktiva) jsou nizsi nez devizové vydaje (ptip. pasiva)

» piedevsim importéti zbozi a sluzeb (apreciace domaci meény zpusobi kurzovy zisk, jeji depreciace zptsobi kurzovou ztratu)
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Devizova expozice je expozice (citlivost) MNC viici kolisani devizovych kurzi

Druhy devizovych expozic:

— transak¢ni devizova expozice
— ekonomickéa devizova expozice

— transla¢ni devizova expozice
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Transakc¢ni devizova expozice A%
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* Transak¢ni devizova expozice vychazi z toho, Ze pohyby devizového kurzu
ovliviiuji hodnotu budoucich smluvnich transakci MNC v cizi méné.

— Transakcemi mohou byt naptiklad prodej ¢i nakup zboZi na obchodni Givér v zahranici, prode;j ¢i
nakup cennych papirti nebo nemovitosti v zahranici.

— V téchto ptipadech firmy celi citlivosti na pohyb kurzu z divodu ¢asové odliSnosti mezi vznikem
kontraktu a jeho splacenim.

— K posouzeni transak¢ni devizové expozice musi MNC nejprve odhadnout své €isté penézni toky
v kazdé mén¢ a nasledné miize métit potencidlni devizovou expozici.
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Odhadovani Cistych penéznich toku v kazdé méné A%
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* MNC maji obvykle tendenci sousttedit se na expozici transakci béhem
kratkodobého obdobi (napiiklad mésic nebo Ctvrtleti), pro néz mohou predvidat
penéZzni toky v cizi méné s pomérné velkou presnosti, avSak je mozné odhadovat
také tendence pro obdobi delsi.

— KdyZ budeme piedpokladat, Ze MNC maji obecné zahrani¢ni dcefiné spolec¢nosti po celém svéteé
a operuji v riiznych ménach, je nutné sledovat o¢ekavané ménove transakce na konsolidované
urovni.

— K méfeni transakéni expozice musi MNC disponovat ¢istou konsolidovanou ¢astkou piijmi
nebo vydaji jednotlivych mén pro vSechny sveé dcefiné spole¢nosti.
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Priklad odhadovani ¢istého cash flow z cash flow v %
l‘lolzn\"Ch ménéCh SLEZSKA
v UNIVERZITA
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Cisté cash flow Rozsah moznych Rozsah moznych Cistych cash flow
v lokalni méné devizovych kurzu vyjadrenych v domaci méné USD
(LOK) X USD=1LOK
GBP 10 000 000 1.40 —1.60 14 000 000 — 16 000 000
CAD 10 000 000 0.79 — 0.81 7900 000 — 8 100 000
SEK -100 000 000 0.14-10.16 -14 000 000 — -16 000 000

MXN 80 000 000 0.06 - 0.11 4 800 000 — 8 000 000
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Méreni transakéni expozice metodou standardni odchylky A%

UNIVERZITA

» Cisté pen&ni toky MNC v doméci mé&n& jsou obvykle generoviny z portfolia
mén.

* Kdyz uvazujeme MNC, ktera generuje své cash flow ve dvou riznych cizich
menach, pak riziko ménového portfolia o, miiZeme vyjadfit mefenim standardni
odchylky procentnich zmén za jisté obdobi pomoci vztahu:

0, = J W62 + W2 + 2WyxWyox0oyCORRyy

* Rovnice ukazuje, Ze expozice MNC viifi vice ménam je ovlivnéna podilem
hodnot portfolii v méné X (W,) a méné ¥ (W) na celkové hodnoté portfolia,
variabiliton kazdé¢ mény oy a oy a korelaci pohybli mezi ménami CORRyy.
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Vliv ménové korelace na transakc¢ni expozici podniku
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e Korelaci mezi ménovymi pohyby lze méfit pomoci jejich korelaénich koeficient,

které ukazuji, do jaké miry jsou jejich pohyby vziajemne.

Extrémnim ptfipadem je dokonal4 pozitivni korelace (korelacnim koeficient1,00), nebo dokonal4
negativni korelace, coz odrazi inverzni vztah mezi jednotlivymi pohyby (korela¢ni koeficient -

1,00)

Dopady korelace na transak¢ni expozici podniku:

Odhadované cash flow

Ménova korelace

Transak¢éni expozice

V obou ménach jsou generovany cisté vydaje, | Vysoce pozitivni Vyssi
nebo jsou generovany Cisté pifjmy ve stejnych | Mirng pozitivni Mirna
Castkdch Vysoce negativni Nizk4
V jedné méné jsou generovany Cisté vydaje a ve | Vysoce pozitivni Nizka
druhé¢ ¢isté piijmy ve stejnych ¢astkach Mirné& pozitivni Mirna

Vysoce negativni VyS§si
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Méreni transakéni expozice metodou Value at Risk A%
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Value at Risk (VAR) méii potencialni maximalni ztratu za urcité obdobi z
hodnoty pozic MNC, kter¢ jsou vystaveny pohybiim devizovych kurzu.

Maximalni vypoctena ztrata zavisi na tfech faktorech:

ocekavand procentudlni zména devizového kurzu nasledujiciho obdobi,
pouzity interval spolehlivosti (vyssi interval spolehlivosti se odrazi ve vyraznéj$i maximalni
ztraté, za predpokladu, Ze ostatni faktory zlistavaji konstantni),

smérodatna odchylka procentnich zmén hodnoty mény za predchozi obdobi.

Metodu VAR lze vyuzit k celému ménovému portfoliu, vhodné je pouzit nasledujici postup:

Ziskat ¢asovou fadu devizovych kurzii pro vSechny piislusné data, které jsou predmétem analyzy.
Vypocist procentni zmény mezi jednotlivymi obdobimi.
Odhadnout smérodatnou odchylku procentnich zmén pro kazdy devizovy kurz.

Vypocist pravidelnou procentualni zménu hodnoty portfolia pouzitim vahy jednotlivych vynost ve sledovanych ménach.
Vypocist standardni odchylku procentnich zmén portfolia.

Urc¢it VAR portfolia.
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Ekonomicka devizova expozice A%
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Ekonomicka expozice predstavuje citlivost celkového budouciho cash flow
podniku vyjadiené¢ho v domaci méné na pohyby devizovych kurza (nékdy se také
oznacuje jako provozni expozice).
— MiZeme ji chapat jako piisobeni vyvoje ménoveho kurzu na podnikatelské zaméry, vyvoj
poptavky zahrani¢nich zdkaznik, zahranic¢ni konkurence, atd.

— Jiz definovana transak¢ni expozice je podmnozinou ekonomické expozice.
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??? Miize byt vystaven ekonomické devizové expozici také ryze
domaci podnik bez zadnych mezinarodnich ekonomickych
aktivit???
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Vztahy mezi transakcemi a kurzovymi pohyby

SLEZSKA
UNIVERZITA
PARITTA Y KRR

Transakce ovliviiujici prijmy v domaci méné Efekt zhodnoceni domaci mény Efekt znehodnoceni domaci mény

Doméci prodej (zahrani¢ni konkurence) SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Export denominovany v domaci méné SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Export denominovany v zahraniéni méné SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Vynosy piijaté ze zahrani¢nich investic SniZeni pfijmu ZvySeni piijmu

Transakce ovliviiujici vydaje v domaci méné Efekt zhodnoceni domaci mény Efekt znehodnoceni domaci mény

Dovoz vstuptt denominovanych v domaci méné Z4dna zména z4dna zména

Dovoz vstupt denominovanych v zahr. méné Snizeni vydajt Zvyseni vydaju

Uroky za ptijéené zahraniéni fondy Snizeni vydajt Zvyseni vydaju
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Méreni ekonomické expozice metodou analyzy citlivosti A%
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Analyza citlivosti urcuje, jak jsou rizné kategorie piijmi a vydaji ovlivnény
riznymi scénati devizovych kurzi.
— Obecnym principem této analyzy je, ze firmy s pfevahou zahrani¢nich vydajl oproti zahrani¢nim
pfijmim zaznamenavaji pozitivni dopad silnéjSi zahrani¢ni mény a naopak.

— Pfesny ocekavany dopad lze urcit naptiklad modelovanim scénari.
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Priklad dopadu vyvoje devizového kurzu na cash flow %
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Predikované piijmy a vydaje podniku rozdélené dle divizi v USA a
Kanadé (v mil. ménovych jednotek), domaci ména je USD

U.S. byznys Kanadsky byznys

Ptijmy z prodeje 320,00 USD 4,00 CAD
Vydaje na material 50,00 USD 200,00 CAD
Provozni vydaje 60,00 USD .
Urokové vydaje 3,00 USD 10,00 CAD
Cash

flow 207,00 USD -206,00 CAD
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Priklad dopadu vyvoje devizového kurzu na cash flow

podniku (2)

Dopad moznych scénait vyvoje devizovych kurzli na cash flow podniku (v mil. ménovych jednotek)

Ptijmy z prodeje
U.S. piijmy
Kanadské ptijmy
> prijmi

Vydaje na material a provozni vydaje
U.S. vydaje na material
Kanadské vydaje na material
>’ vydaji na material
Provozni vydaje

Urokové vydaje
U.S. urokové vydaje
Kanadské urokové vydaje
> urokovych vydaji

Cash flow v USD pted zdanénim

X USD=1CAD

(4 CAD)

(200 CAD)

(10 CAD)

0,75

320,00 USD
3,00 USD
323,00 USD

50,00 USD
150,00 USD
200,00 USD

60,00 USD

3,00 USD
7,50 USD
10,50 USD

52,50 USD

0,80

320,00 USD
3,20 USD
323,20 USD

50,00 USD
160,00 USD
210,00 USD

60,00 USD

3,00 USD
8,00 USD
11,00 USD

42,20 USD

SLEZSKA %

UNIVERZITA

0,85

320,00 USD
3,40 USD
323,40 USD

50,00 USD
170,00 USD
220,00 USD

60,00 USD

3,00 USD
8,50 USD
11,50 USD

31,90 USD



Méreni ekonomické expozice metodou regresni analyzy A%
SLEZSK

UNIVERZITA

* Ekonomicka expozice MNC vii¢i kurzovym zménam miiZe byt také posouzena
pouZitim regresni analyzy historick{ch Gidajii cash flow a devizov{ch kurzi.
— Zikladni model, ktery miiZe byt dopln&n o daldi faktory je vyjidfen nasledovné:

ACF; =4 +ﬂe¢ =+ EE'
— ACFK, predstavije procentni zmé&w inflatné ofifténého cash flow vyjadieného v doméci méng
MNC za obdobi ¢, e, pfedstavuje procenini zménu devizového kurzu v pfimé kotaci za obdobi ¢,
B udavi parametr zmény devizového kurzu na cash flow, a je konstanta a &, pfedstavuje
chybovou sloZzku regresntho vztalm.
— Regresni koeficient £ jinymi slovy indikuje citlivost zmé&ny cash flow MNC na zménw
devizového kurzn.
» Pokud je koeficient kiadny a statisticky viznamny, znameni to, %e kladnd zména devizového knrzu mé poztivoi viiv na
pen&Zni toky spoleénosti.
+ Jeli koeficient zéporny a statisticky viznamny, znamens to inverzni vzish mezi zménou devizového kurzn a pen&énimi
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Translacni devizova expozice A%
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* Transla¢ni devizova expozice predstavuje vystaveni konsolidované tcetni
zaverky nadndrodnich spolecnosti vykyvim devizovych kurzu

— Transla¢ni devizova expozice je vysledkem ocenéni aktiv, pasiv a cash flow dcefinych
spole¢nosti novym kursem, které miize vést ke zménam v bilan¢nich hodnotach.

— Transla¢ni devizové expozici je tedy vystavena jak konsolidovana ucetni rozvaha, tak i
konsolidovana vysledovka MNC.

* Vyznam translacni expozice 1ze argumentovat ze dvou hledisek:
— Hledisko cash flow

— Hledisko cen akcii
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Determinanty translacni devizové expozice A%
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* Stupen transla¢ni devizové expozice MNC zavisi na nékolika determinantech:

podilu ekonomickych aktivit uskute¢ovanych zahranicnimi dcefinymi spole¢nostmi na
celkovych ekonomickych aktivitich MNC,

umisténi zahrani¢nich dcefinych spole€nosti,

pouziti u€etnich metod.
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Priklad ovlivnéni cen akcii MNC kurzovym pohybem mm%

UNIVERZITA
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Lokalni zisk u UK | Vazeny prumérny Konvertované cash

dceriné spole¢nosti | devizovy kurz flow do domaci
mény USD
1 10 000 000 GBP 1.70 USD/GBP 17 000 000 USD

2 10 000 000 GBP 1.50 USD/GBP 15 000 000 USD
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Potreba predikce devizového kurzu mm%

UNIVERZITA
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Pro rozhodnuti zda zajistovat devizovy kurz pro své budouci cash flow
Pro rozhodnuti o umisténi kapitalovych vydaji do zahranici
Pro rozhodnuti o pferozdéleni nebo reinvestovani zisku dcefine spolecnosti

Pro rozhodnuti o potfizeni finan¢nich zdrojl v cizich ménach

FIU/MFM Devizova expozice podniku



Metody predikce devizového kurzu

Technickeé

Fundamentalni

Trzni

Smisené

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Technicka analyza %
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* Technicka analyza je zaloZena na pouZiti historickych udaji devizovych kurzu
pro predvidani jejich budoucich hodnot.

— pii predikci se vyuZzivaji postupné zmény devizovych kurzi, ze kterych Ize izolovat urcity
trendovy vyvoj

* limitace technicke analyzy

— vétSina technickych progndz plati pro velmi kratké obdobi, napt. 1 den, protoze tzv. vzorce
pohybil devizovych kurzl jsou v téchto obdobich systematictéjsi

— MNC maji proto tendenci vyuzivat pouze omezené technické predpovédi, kde se obvykle
zamé&fuji na blizkou budoucnost, coz neni vhodné pro vSechna finanéni rozhodnuti

FIU/MFM Devizova expozice podniku



Priklad vyuziti technické analyzy mm%
MNC musi do zitra zaplatit za dodavku zbozi z Polska. Dnes polsky zloty posilil vuci
koruné o 3 procenta. Aby se zamezilo jakémukoli dodatecnému zvySeni nakladi na
dodavku kvili zhodnocent polského zlotého, miiZete za ni zaplatit jiZ dnes. Jaké viak
bude vase rozhodnuti, kdyZ na zdklade analyzy historickych casovych vad vite, Ze
kdykoli zloty posiluje vuci koruné o vice nez 1 procento, znamend to, ze se
nasledujici den zaznamena reverzni zménu o priblizné 60 procent?

errq1 = €; % (—60 %), kdyze, > 1%
€re1 = 3% #* (_60 %)
Cet1 = —1, 8%

Vzhledem k prognoze, Ze polsky zloty zitra oslabio 1,8 %, za dodavku by melo byt

S SR /7 W S STy WP A WSROI A & B SR SN AU S

FIU/MFM Devizova expozice podniku



Fundamentalni analyza %
SLEZSKA

UNIVERZITA

Fundamentalni analyza je zaloZena na fundamentalnich vztazich mezi
ekonomickymi proménnymi a devizovymi kurzy.
= Zména spotového devizového kurzu je tedy ovlivnéna zejména fundamentilnfmi faktory, které
maji vliv na poptavku a nabidku dané mény.
— Obecn¥ se ve fundamentsini analyze vyjadtuje otekAvans zmina devizov§ch kurzi jako fimkee
zmény fundamentdl, které maji na ni prokdzany vliv, napfiklad:

e = f(4nm, AL, AY,Ae,)
— Progn6za mii¥e ve zjednodufené podob& vyplyvat pouze ze subjektivniho posouzeni miry,

presné&j¥i odhad viak nabizi statistickd analyza (napiiklad koeficienty urfeny na zikladé regresni
analyzy)
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Priklad vyuziti fundamentalni analyzy A%
Regresni analyza urcila, Ze na zménu devizového kurzu CZK/EUR pitsobi pFed@Efm |
inflacni diferencidl a rozdil v tempu ristu ekonomiky v Cesku a v eurozéné, Pro
ilustraci predpoklddejme ndsledujici hodnoty odhadnutych regresnich koeficienti:

e; = 0,001 + 0,5 An;_4 + 1,0AY,;_4

VewF

% a zména rozdilu temp riistu ekonomik je 1 % Jaka bude predikce pro vyvoj
devizového kurzu?
e, =0,001+05(4%)+10(1%)
e;=01%4+2%+1%
e,.=3,1%
Na zdkladé provedené analyzy je mozné predpoklidat, Ze euro viici Ceské koruné

v e ZF R 2 K 2Y 20 LD ¥ OS
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Teorie parity kupni sily mm%

UNIVERZITA

* Teorie parity kupni sily (PPP) specifikuje zdkladni vztah mezi infla¢nim
diferencidlem a devizovym kurzem.,
— PPP uvadi, 7e ména zemé s vy$§i mirou inflace bude depreciovat o ¢astku, kterd odrdi inflatni
diferencial oproti zemi s niZ¥{ mirou inflace.
— Podle PPP by procentni zm¥éna hodnoty devizového kurzu cizi mény e,ve vybraném obdobi m¥la
odraZet rozdil mezi domaci inflaci 7; a mirou zahraniéni inflace =z,

_1+11'f
= 14+,

Pozndmka: Metoda predikce prostFednictvim PPP mite ukdzat tendence ve vwvoji devizovich kurzit a méla by proto
patFit do zakladnich modeli pouZivanych v MNC, aviak existuje mnoho dalsich faktorii vplyvajicich na lnarzovy vwvoj a
nrntn it noni moiné vousis ke kvalitni nvnonnze zoela comnstotnd,
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Trzni analyza gm%m%
Proces prognézovani devizovych kurzii z trznich ukazatehi obvykle vychazi
z hodnot spotového devizového kurzu nebo forwardového devizového kurzu.
— Soulasny spotovy devizov§ kurz mb¥e bjt pouit jako prognéza budouctho spotového
devizového kurzn, protoZe jeho soudasna hodnota by méla odraZet odekavani hodnoty ve velmi
blizké budoucnosti.

= MNC mohountedy vyuZit pfedpovidi zaloZené na spotovén devizovém ko jenom pro blizkou budoncnost, a to
v piipadé, Ze se piedpokladd, Ze ména nebude zhodnocovat ani Znchodnocovat

— Kprognémvéni je také pomérn& jednoduché pouZiti terminového devizového kurzuy

30-denni forwmardovy devizovy kurz poskytuje progndzu spotového devizového kurzu za 30 dnd, 90-dennd forwardovy
devizovy kurz poskytuje progndza spotového devizového korzu za 90 dni, afd.

* I metoda pouZiti forwardového devizového kurzu je zpravidla pfesnéi pii progndzovéni pro kratké obdobi.

+ Polkud je p forwardova prémie nebo diskont, pak plati:

B — Cuf1 L)
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Priklad vyuziti trzni analyzy A%

UNIVERZITA

Wpoctete predpokladanou zmeénu devizového kurzu EUR/USD pokud je 1-lety
Jorwardovy devizovy kurz dolaru 0,63 EUR/USD, zatimco spotovy devizovy kurz je
0,61 EUR/USD.

Oc¢ekdavand procentni zména devizového kurzu je 5 %, tedy se ocekdva 5%
zhodnocent amerického dolaru vici euru.
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SmisSené analyzy A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA V XAUINE

Z4dna z uvedenych technik prognozovani devizovych kurzii neni konzistentne
nadfazena ostatnim, nékter¢ MNC proto radéji vyuzivaji jejich kombinaci.
— Rzné prognozy pro konkrétni hodnotu mény se modeluji pomoci nékolika prognostickych
technik.
— Pouzitym technikam jsou obvykle piitazeny vahy takovym zpiisobem, Ze techniky povazované
za spolehlivé)si maji vyssi vahu.

— Prognoza devizového kurzu je pak vazenym priimérem riiznych namodelovanych prognoz.

Relevance pouzitych analyz se odviji také od konkrétni mény a Casoveho
horizontu predikce.

— MNC muze naptiklad uvazit, Ze pfi prognozovani v jednom obdobi jsou relevantni pouze
technicke a trzni prognozy, ale ze fundamentalni prognéza je smérodatnéjsi z dlouhodobého
hlediska.
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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