Fio banka

Jak uz byva pravidlem, s kazdou investici je spojeno hned nékolik rizik, které by mél investor zohledriovat. Jednim z nich
je také riziko ménové. Standardni Cesky investor povazuje za svou defaultni (vychozi) ménu €eskou korunu. Pfi
investovani do akcii, ETF, podilovych fondd, komodit, a dalSich investi€nich nastroji vedenych/obchodovanych
v zahrani¢nich ménach tak vzdy tento bézny investor podstupuje ménove riziko. Na nasledujicich fadcich se budete moci
docist vice o tomto nezanedbatelném riziku, které se pokusim nazorné popsat pfedevsim na konkrétnich pfikladech.

Turbulence na ménovych trzich

V poslednich mésicich jsme svédky znaénych pohybl ménovych kurzd na globalnich trzich, kdyZ vyjimkou nejsou ani
extrémy, kdy jednotliva ména posili/oslabi i o desitky procent. Jeden z historicky nejvétSich dennich pohybu byl vidét
v poloviné ledna u Svycarského franku, ktery po nahlém zruseni intervenéniho rezimu ze strany tamni centralni banky,
skokové posilil vi€i euru az o 30% a dany tyden zakoncil o 17% silnéjSi (viz nasledujici graf).
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V loriském roce dominoval extrémnim pohyblm pfedevsim rusky rubl, ktery zazil v poslednim ¢tvrtleti doslova volny pad,
kdyz ztratil vice nez polovinu své hodnoty. Rozdilna vykonnost jednotlivych ekonomik a kroky centralnich bankéfa znaéné
ovliviiovaly pohyby dalSich svétovych mén. Zmény vybranych ménovych paru za cely rok 2014 znazorfiuje nasledujici
tabulka.

Pohyby ménovych paru za rok 2014
EUR/USD -11,97
EUR/GBP -6,47
EUR/CZK +1,18
EUR/RUB +62,27
USD/CZK +14,94
usD/JPY +13,74
USD/RUB +84,78
USD/GBP +5,92

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Bloomberg

Z tabulky je patrné vyznamné posilovani amerického dolaru, slabé euro a jesté slabsi rubl. Pokradujici intervenéni rezim
Ceské narodni banky, ktera uméle udrzuje kurz nasi koruny v(i&i euru nad 27 korunami, naopak nepovolil Zadny velky
pohyb (otazkou je, co nastane, az CNB od intervence upusti, ale tim se v &lanku zabyvat nebudu).

Rozlisujeme ménu obchodovani a zakladni ménu investi¢niho instrumentu
PFi zohledfiovani ménového rizika je tfeba brat v potaz dva rozdilné faktory, a to ménu, ve které se dana akcie &i fond

obchoduje a zakladni ménu fondu ¢&i domicil akciového titulu. Na trhu mdzeme totiz naleznout celou fadu rGznych
kombinaci a ne vzdy je dopad zmén ménovych kurzu stejny.

Priklad 1: Obchodovana ména = méné domicilu, pouze defaultni ména investora je rozdilna

Zakladnim a nejb&znéjSim pFikladem je, Ze obchodujeme s aktivem v cizi méné, ktera je sou¢asné doméaci ménou daného
aktiva. Jako pfiklad mohou poslouzit akcie Apple, které koupime prostfednictvim brokera na americkém trhu v dolarech.
Po této transakci mame v portfoliu akcie americké spole¢nosti obchodované v dolarech. V tu chvili ovliviiuje nasi celkovou
vykonnost pouze kurz akcie na burze a vyvoj ménového paru USD/CZK. V pfipadé, Ze se trzni cena titulu nezméni a
Ceska koruna posili vuci dolaru napfiklad o 5%, investor se pfi realizaci obchodu a pfevodu zpét do své defaultni mény
ocitne v 5procentni ztraté. Dopad zmény ménovych kurzi mize byt v8ak i pozitivni, k éemuz dochazi, kdyz defaultni
ména oslabuje vici méné, ve které je investice drzena.

Priklad 2: Obchodovana ména je rozdilna od domaci mény investice i od defaultni mény investora

vykonnost tureckych akcii (konkrétné kopiruje index MSCI Turkey) a domaci ménou je tedy turecka lira. ETF je
obchodovano na NYSE v USA, tedy v dolarech. Defaultni ménou ¢eského investora je ¢eska koruna.
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Na vySe uvedeném obrazku je znazornéna ro¢ni vykonnost indexu MSCI Tureky (ména turecka lira) a ETF kopirujici tento
index obchodované v dolarech. Turecka lira od konce loriského roku znac¢né oslabila vici dolaru, cozZ je pékné vidét v
grafu na rozevirajicim se spreadu. Jinymi slovy Ameri¢an, ktery loni vsadil na rist tureckych akcii prostfednictvim ETF
fondu TUR, se musel spokojit s vynosem presahujicim 11,5%, prestoze turecky index v domaci méné posilil témér
trojnasobné o krasnych cca 30%. Cesky investor, jez mél v portfoliu stejny instrument, tedy ETF TUR zamé¥ené na turecké
akcie, dosahl podobné, jako jeho zamorsky kolega kapitalového vynosu ,pouze” 11,5%. Celkovou vykonnost investice
tohoto Ceského investora na rozdil od Ameri¢ana ovlivnil také kurz USD/CZK. Vzhledem k tomu, ze dolar posiloval také
vuci koruné, esky investor silné zaostani za podkladovym aktivem dorovnal naslednou konverzi z dolard do korun. Je
treba ale zdlraznit, Ze v daném pfipadé se jedna o pfiznivou shodu okolnosti a rozhodné s ni nelze pfili§ kalkulovat,
naopak zména kurzu USD/CZK mohla byt i v neprospéch investora. V praxi tedy nejsou vyjimkou ani pfipady, kdy se sice
podafi vystihnout spravny pohyb zakladniho investi¢niho instrumentu, ale celkovy vynos je vinou negativnich pohybu
meénovych kurzU pro investora zaporny. V nasem pfikladu by tomu nastalo u ¢eského investora v pfipadé posileni koruny
vUuci dolaru o vice nez 11,5% za posledni rok.

Priklad 3: Ménové zajisténé investiéni nastroje

Na trhu existuje celda fada ménové zajisténych investi¢nich nastrojl, nejcastéji v pfipadé podilovych fondl ¢&i ETF.
Jednoduse fe¢eno dany fond je zajiStovan tak, aby pohyb ménovych kurzd mezi domaci ménou a ménou obchodovani
instrumentu nemél vliv na jeho vykonnost. Pfikladem je ETF WisdomTree Japan Hedged Equity Fund, ktery je
obchodovan v USA a jeho podkladovym aktivem je stejnojmenny index odrazejici vykonnost japonskych akcii.
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Pfedchozi obrazek graficky znazornuje vykonnost indexu a ETF kopirujici index (oba v USD), a zaroven
nejpouzivanéjSiho indexu japonského akcioveho trhu Nikkei 225 (v JPY). Z grafu je patrny téméF totozny vyvoj vSech tfi
sledovanych nastrojli za posledni rok. Drobné rozdily mohou zpusobit ne vZdy zcela shodné vahy jednotlivych akcii a také
naklady fondu, které index Nikkei samoziejmé zohlednény nema. Na prvni pohled mize byt matouci téméf dvojnasobny
rozdil v cenové vykonnosti, ktery je vSak zplsoben vyplatou dividend. ETF DXJ totiz dividendy investorim pravidelné
vyplaci a nezohlediuje je tak do své ceny. Naopak samotny index WisdomTree Japan Hedged Equity ma vynosy
z dividend v cené jiz zohlednény. Total return vykonnost vSak znaci, ze v8echny tfi porovnavané instrumenty dosahly
témér shodného zhodnoceni. Investor zde tedy podstupuje ménové riziko pouze ve vztahu defaultni mény a mény fondu
(USD/CZK). V pfipadé, ze by ETF DXJ nebylo ménové zajiSténo, vstupoval by do rizika také pohyb kurzu japonského
jenu.

Priklad 4. Sluzba ménového uvéru pro obchodovani ze strany brokera

Investofi mohou Eastokrat vyuzit sluzeb brokerd, mezi které patfi také ménovy Gvér. Sluzba funguje na principu, kdy klient
vlozZi na svUj ucet ¢astku v korunach a ma do daného ekvivalentu pfistup k obchodovani také na zahrani¢nich trzich
v zahrani¢nich ménach. Investor tak nepodstupuje ménové riziko a mize se soustfedit Cisté na kapitalovy vynos. Dana
sluzba samoziejmé neni zcela zdarma, ale bézny poplatek 2% az 3% ro¢né z objemu tzv. vypljcené cizi mény by nemél
byt pfekazkou. Pfedevsim, kdyz jsme svédky procentualné mnohem vys$Sich pohybl mezi jednotlivymi svétovymi ménami.
Je tfeba v8ak poditat s tim, Ze za odstranéni rizika nepfiznivého vyvoje mén investor automaticky také ztraci mozny
potencial pfipadného pfiznivého vyvoje. Zde je dobré si poloZit otazku, zdali chci spekulovat/investovat na pohyb kurza
aktiva ¢i na ménové pohyby. Jak je vidét z uvedenych pfikladud, Ize obé& varianty také kombinovat, ale osobné se
domnivam, ze pokud investor citi spiSe ménovy zamér, mél by radéji obchodovat pfimo samotné mény.

Priklad 5: Kombinace ménového uvéru a soucasné ménoveého rizika

Poslednim pfikladem, ktery bych rad uvedl, je vyuziti ménového zajisténi a pfesto vliv ménového rizika. V podstaté se
jedna o modifikaci pfikladu 2 s ménovym zajisténim. Vhodny pfiklad Ize znazornit na akciich danského vyrobce Sperk(
Pandora.
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Jak znaci vySe uvedeny graf, akcie Pandora na domaci burze v Dansku posilily za posledni 3 mésice o téméf 26%.
Malokdo ma vSak pfistup na danskou burzu a obchoduje tak s titulem v zamofi, kde vS8ak vinou posilujiciho dolaru za
stejné obdobi vzrostl kurz akcie pouze cca 0 11%. V pfikladu 2 se podafilo investorovi uvedenou ztratu dohnat naslednou
ménovou konverzi zpét do korun. V pfipadé vyuZziti ménového uvéru v8ak ke konverzi nedojde a investor se tak musi
spokojit Cisté s kapitalovym vynosem drzeného instrumentu. | zde vSak, ale muze byt efekt opacny (pro investora pfiznivy),
a to za predpokladu posilovani danské koruny vici dolaru.

Zavérecné shrnuti

Cilem ¢lanku bylo poukazat na ménove riziko, které je nedilnou soucasti zohlediovanych rizik, pfed otevienim obchodu.
Na nazornych prikladech jsem se pokusil pfiblizit mozné diléi varianty tohoto rizika a dopady pro investora. Shrnuti
zéakladnich bod(, na které ¢lanek poukazuje:

e Meénové riziko je nedilnou soucasti investi€niho rozhodovani a kazdy investor by ho mél pfed vstupem do
pozice zohledrovat.

e  Pohyby ménovych kurzii mohou mit na celkovou vykonnost investice negativni nebo naopak pozitivni vliv.

e Na trhu existuji ménové zajisténé investiCni nastroje, ne vzdy vSak musi automaticky kryt v8echna s investici
spojena ménove rizika.

e Na trhu existuji sluzby ménového zajisténi, pomoci kterych Ize za pfijatelnou Uplatu zajistit defaultni ménu
investora proti nezadoucim ménovym pohybim. Existuji vSak pfipady, kdy se investor ¢astenému ménovému
riziku pfesto nevyhne.

e  Zanepfiznivého pohybu ménovych kurz{i mize primarné spravné zvolena investice skonc¢it s mnohem mensim
ziskem, ale i ztratou. Naopak ztratovou pozici mohou snizit, nebo dokonce posunout do kladnych hodnot
pFiznivé zmény ménovych kurz(.



