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DOTAZNIK KE KURZOVEMU RIZIKU A SOUCASNEMU KURZOVEMU REZIMU

= DOvod:
o Firmy versus ménova politika CNB, ¢asté dotazy firem
= Cil:
o Ziskani reakci od firem
o Nasledné zvyseni informovanosti firem, sdileni zkusenosti a ocekavani
o Pfedani pohledt/odpovédi podnikd Bankovni radé CNB
= Cilova skupina:
o Clenské subjekty SP CR

o Uréeno financénim/ekonomickym reditelim, popripadé dalsim subjektiim
zodpoveédnym za fizeni rizik ve spole¢nosti

= Termin Setreni: 10. - 19. 11. 2015
= Odpovédélo celkem 146 respondentt
o 82 vyplnilo cely dotaznik, 64 prizkum zcela nedokoncilo (vyplnéno ¢astecng)



STRUKTURA RESPONDENTU

» Nasledujici udaje jsou pouze orientacni vzhledem k riznému poctu odpovédi u
jednotlivych otdzek (nelze proto vyhodnotit za celé Setreni, ale dle otazek)

= Respondenti méli moznost otazku nevyplnit a pokracovat

= Dle velikosti

Velikost podniku Pocet odpovédi  Procento
Maly a stredni podnik 70 47,95%
Velky podnik 43 29,45%
Bez odpovédi 33 22,60%

= Dle odvétvi

o Cca 44 % zpracovatelsky pramysl, 6, 7 % velkoobchod a maloobchod, 5,9 %
doprava a skladovani, 21,5 % neuvedlo

= Ostatni kategorizacni kritéria
o VlySe ro¢niho obratu
o Podil trzeb z exportu na celkovych trzbach
o Podil importovanych vstup( na celkovych trzbach
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VYCHODISKA

= \lyuzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky (umélé udrzovani kurzu
CZK/EUR)
o Deklarace zavazku CNB ,nenechat kurz posilit pod hladinu 27 CZK/EUR“
—Urcita forma zajisténi koruny proti posileni ve vztahu k euru
o Soucasny vyvoj kurzu
o Vnimani a vyuzivani financnich nastrojl (zkusenosti z minulych let, eliminace
kurzového rizika napriklad pro dosazeni planovanych marzi, politika fizeni rizik
ve firmach)
= Otazniky kolem exit strategie
o Pfipravenost firem, chapani rétoriky CNB pro obdobi exitu a naslednég, zajisténi
rezerv a vyuziti oslabeni koruny k posileni své pozice (i pro pfipadné posileni
kurzu)

o Politika Evropské centralni banky, americké ,,centralni banky“ (FED)
o Pokracovani realné konvergence ceské ekonomiky a mira posilovani kurzu
o Pozice CZK na devizovych trzich



VYCHODISKA

= Podnikovy pohled versus makroekonomické vnimani CNB
o Podnikatel # makroekonom
—~CNB: zaji$téni stability
—primarné cenova stabilita s inflaénim cilem (index spotrebitelské
inflace 2 %, plus minus jeden procentni bod) v horizontu ménové
politiky 12-18 mésic(
—Podnikatel: stabilita polozek klicovych pro hospodarské vysledky a jejich

dlouhodoba stabilita/predvidatelnost (ceny vstupt a vystupd, urokové
sazby, kurzy mén, financni a celkova ekonomicka stabilita)

o Cil: sdilenim informaci a vnimani podnikt, zvySeni povédomi o
souvislostech rétoriky a opatreni CNB



STRUKTURA ANKETY

= Kurzova rizika a zajisténi se (hedging)
o Vyuzivani/nevyuZzivani financ¢nich nastroju
o Uel a podil finanéniho zajisténi

= Kurzoveé riziko a ménova politika

o Obavy a pozadavky v souvislosti s ukoncenim soucasné politiky
vyuzivani kurzového nastroje (ze strany CNB)
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CHARAKTER ANKETY A INTERPRETACE ZAVERU

= Rychla anketa mezi ¢leny”

o Samoziejmé mnozstvi respondentl je z pohledu statistického vyhodnoceni
nizké a nelze konkrétni Ciselné hodnoty povaZzovat za presné finalni
hodnoty podnikatelského sektoru

o Nutnd opatrnost pfi vyvozovani zavéru ¢i pouzivani Cisel

o | presto, Ze nelze Ciselné hodnoty 100% aproximovat, umoznuje anketa
indikovat zakladni prvky vnimani, chovani a ocekavani firem
—0Odpovédi v tomto smyslu lze povaZovat za relevantni

—Dotaznik sice umoznuje ¢lenéni dle velikosti firem, odvétvi ¢i podilu exportu,
ale vétsina odpovédi je zpracovana za cely soubor respondentll dané otdzky s
cilem zajisténi dostate¢ného mnozstvi respondentl pro zavéry

—Klicové v této anketé proto nejsou Ciselné hodnoty jako takové, ale indikace
vnimani a hlavnich principialnich zavérd



VYSLEDKY — VYUZITI FINANCNIHO ZAJISTENI

» Finan¢ni formu zajisténi pfi fizeni kurzového rizika (finan¢ni derivaty typu
forward, futures, swap, opce apod.) vyuZiva cca 47,6 % firem (ze 105 firem,
které tuto otdzku zodpovédély)

= Nejcastéji je finanéni forma zajisténi* vyuzivana k zajisténi exportu (76 %),
dale (ale jiz v mensim rozsahu):

o pro zajiSténi dovozu surovin a mezivstupt (27 %)
o k zajisténi kurzovych rizik u ciziménovych zdrojl financovani (16,4 %)
o K zajisSténi dovozu majetku (investice) (7, 3 %)

o Pozn.:* uvedené % predstavuje podil z celkového poctu firem, které uvedly
v odpovédi alespon 1 ucel, ke kterému financni zajisténi vyuZivaji. Firmy
mohly odpovédeét i vice odpovédi, proto soucet neni 100 %
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VYSLEDKY — VYUZITI FINANCNIHO ZAJISTENI

= Respondenti, jejichZ podil trzeb z exportu na celkovém exportu je vétsi
(nebo roven) 10 % (pocet téchto respondentll 87)*:
o 50,6 % vyuziva néjakou formu financniho zajisténi, z nichz cca:
—-85,4 % k zajiSténi trzeb z exportu
—14,6 % k zajiSténi cizoménovych zdroju financovani
—22,9 % k zajisténi dovozu surovin a mezivstup
—-6,3 % k zajisténi dovozu majetku
= Respondenti, jejichZ podil trzeb z exportu na celkovém exportu je vétsi nez
50 % (pocet téchto respondentl 47)*:
o 72,3 % vyuziva néjakou formu financniho zajisténi, z nichz cca:
—94,3 % k zajisténi trzeb z exportu

—-14,3 % k zajisténi cizoménovych zdrojl financovini
*Pozn.: Jak bylo uvedeno v dvodu. Cisla

- 14,3 % k zajiéténl' dovozu surovin a mezivstu pr vzhledem k pottu respondenttl a bez pouZiti
o e v . o relevantni klasifikace ¢i vah nelze povazovat za
—5,7 % zajisténi dovozu majetk smérodatni.
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VYSLEDKY — VYUZITi FINANCNIHO ZAJISTENI (PRiSTUP)

= Vyuziti financnich nastrojl pfi zajisténi kurzovych rizik z pohledu exportéra,
jak to firmy ,vnimaji“

Vibec se nezajistujeme z divodu minimalnich kurzovych rizik v nasi spolec¢nosti ¢i dlouhodobé interné 28 0%
nastavené politiky jejich Fizeni !
\V(ibec se nezajistujeme ve vztahu k eurovym transakcim z déivodu soucasné politiky CNB ,,garantujici®,

" it 38,7%
7e koruna neposili pod 27 CZK/EUR

Nezajistujeme se proti riziku posileni eura, ale financni zajisténi pouzivame pro ostatni mény 4,3%
Soucasné zajisténi prevazneé vychazi z dlouhodobych smluv uzavienych v minulosti 9,7%
Pro rok 2015 a prvni polovinu roku 2016 mame zajisténou pouze minimalni ¢ast (méné jak 20 % 6.5%
|,oteviené pozice” ménového rizika) ’
Zajisténi kurzového rizika ve vztahu k euru jsme caste¢né omezili 11,8%
Zajisténi kurzového rizika ve vztahu k euru jsme nijak vyrazné neomezili, presné stanoveny kurz diky 11.8%
uzivani financnich derivatl je nadale soucasti nasi strategie fizeni rizik ’
Zajisténi kurzového rizika ve vztahu k euru jsme nijak vyrazné neomezili, protoZe jsme uzavreli v

poslednich mésicich smlouvu/y zajistujici hodnotu kurzu na obdobi zahrnujici/presahujici druhou 43%
polovinu r. 2016 a vysi zafixovaného kurzu dle smluv s finan¢nimi institucemi povazujeme v tuto chvili !
jako ,,vhodnou"

Jiny 5,4%

Hodnota ir"edstavuie % z ioétu 93 resiondent0| kteri zodiovédéli tuto otdzku
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VYSLEDKY — VYUZITI FINANCNIHO ZAJISTENI TRZEB Z EXPORTU PROTI
KURZOVEMU RIZIKU

= | pfes nizky pocet respondentd, vysledky se blizi nami o¢ekavanym zavérd smérovani, a

to, Ze:
o Exportéfi planuji zvysit podil finan¢niho zajisténi trzeb z exportu proti kurzovému
riziku
2015 2016 2017
Zajlsvtenlltrzeb z expor:cu fvlnancnlml dlerlvaty na z*aklade 28.2% 23.7% 18,3%
soucasnych smluv (primér z uvedenych hodnot*)
Zajisténi trzeb z exportu financnimi derivaty na zdkladé
Y P \ - 21 19 14
soucasnych smluv (pocet odpovédi)
PIar.10,vane (Eelkvem) zajlster,n trzeb z ex*portu finanénimi 28 6% 39.7%
derivaty (priimér z uvedenych hodnot*)
Planované (celkem) zajisténi trzeb z exportu financnimi
o y e 20 25
derivaty (pocet odpovédi)

* podil definovdn jako vyse zajisténych trZzeb z exportu vici odhadovanym celkovym trzbam z exportu, hodnota je
pocitdna zjednodusené jako priimér z uvedenych hodnot za respondenty, kteri uvedli hodnotu alespon v jednom

ze sledovaném roce, i’ednd seo aritmeticki' irljme’r. Samotné hodnoti iroto slouzi iouze iro indikaci sméru.



VYSLEDKY — KURZOVA RIZIKA, FIREMNI SFERA A MENOVA POLITIKA CNB

Sledujete vyroky Povazujete komunikaci CNB za
predstaviteli CNB? srozumitelnou?
(% z 84 odpovédi) (% ze 73 odpovédi)
Ne

69 W Velmi srozumitelna

B Komplikovana, ale
dostacujici

B Omezené srozumitelnd (pro
predikce a rozhodovani)

 Nesrozumitelna (pro
predikce a rozhodovani)
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VYSLEDKY — EXIT A OBAVY FIREM

= Obavy firem v souvislosti s ukonéenim politiky CNB deklarujici zavazek
udrzeni kurzu nad hladinou 27 K¢/€ (otazku zodpovédélo 59 firem):

o Nejvice firem se obdva vyrazného posileni kurzu na zac¢atku opusténi sou¢asného
kurzového rezimu nebo posilovani kurzu obecné
-V prvnim pll roce jsou nejvétsi obavy spojeny s vyraznym posilenim kurzu (uvedlo 61 %
respondentu) a s nepredvidatelnosti vyvoje celkové (34 %), postupné s prodluZujicim se
horizontem tyto obavy klesaji

-V tfiletém horizontu vidi nepredvidatelnost vyvoje jako nejistotu jiz jen polovina plvodnich
respondent (tj. odpovéd uvedlo 17 % firem), cozZ potvrzuje zvySené otazniky firem ohledné
obdobi tésné po exitu

o DalSi klicovou obavou je volatilita kurzu

— Opét se tyka hlavné prvniho roku, kde ji uvedlo cca 25 % firem (v horizontu tfi let pokles na
13,6 %)

o V horizontu 3 let nej¢astéjsi uvddénou obavou v prostfedi bez umélého ovliviiovani
kurzu ze strany CNB bylo posilovéni kurzu obecné (cca 34 % respondenti)

o Odpovéd ni¢eho se neobavame (béhem prvniho roku) uvedlo pouze 5 firem
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VYSLEDKY — EXIT A OBAVY FIREM

= Otazka: ,V souvislosti s ukonéenim politiky CNB deklarujici zdvazek udrzeni kurzu nad
hladinou 27 K¢/€ se obavame” — mozZnost ,,jind odpovéd™ a slovni doplnéni
= Slovni odpovédi, které uvedli respondenti v kolonce jiné, které vyjadruji/dokresluji
vnimani obav u nékterych respondentt. Jedna se sice o odpovédi v fadu jednotek
@ Bude to pro ndas velmi zdsadni problém, urcité budeme ukoncovat nékteré vyroby a propoustét,
pokud kurz spadne pod 27 CZK/EUR
o Jakékoliv skokové zmény kurzu jsou vyhodné pouze pro ty, ktefi maji informace predem, ale v
zadném pfipadé nepomohou ekonomice a podnikiim
o NemizZeme védét, jaka bude politika nového vedeni CNB, miieme se obavat vyraznych zmén v
kurzovych zménach v posilovani koruny a to by vyraznym zplsobem ovlivnilo konkurenceschopnost
naseho exportu
o Pokles kursu Eura pod 25,00 K¢
@ Propad ziskovosti firmy, ztrata zakazek propousténi zaméstnancl nebo pokles mezd
o PFi poklesu kurzu pod 26,5 KE/EUR budeme nuceni ukoncit svou podnikatelskou aktivitu
o Spekulace na dal3i oslabeni koruny po ukoné&eni politiky CNB
o Umélych vykyvi
o Ze si z toho auditorské firmy udélaji ryto
@ Skokového posileni kurzu [béhem prvniho roku] po nové volbé guvernéra



VYSLEDKY — EXIT A OBAVY FIREM

= Co by firmy uvitaly od CNB v souvislosti s exit strategii?

o Procento z 83 firem

VEasné vysvétleni postupu CNB 77,1%
Zasahy CNB na omezeni vyrazné volatility | 27,7%
Odlozeni exit strategie 26,5%

Neoddalovani exit strategie

9,6%




VYSLEDKY — EXIT A OBAVY FIREM: OCEKAVANY VYVOJ KURzZU

= Otazka: ,Ocekdavame, Ze koruna viici euru postupné béhem 1 roku (V
pfipadé ukonéeni uzivani kurzového nastroje CNB, tj. ukon&eni zavazku CNB
ohledné vyse kurzu vici euru, v zavéru roku 2016)“

o Procento odpovédi (celkem 79 firem)

o Posileni ocekava 83,5 %, vétsinou k hodnotam 25 ¢i 26 korun, udrzeni kurzu
koruny k euru blizko souc¢asné hodnoty ocekava pouze cca 15 % firem

Posili k hodnotam silnéjsim nez 25 CZK/EUR 7,6%
Posili k hodnotam kolem 25 CZK/Eur 35,4%
Posili k hodnotam kolem 26 CZK/Eur 32,9%
Posili k hodnotam kolem 26,5 CZK/EUR 7,6%
Zustane na hodnotach blizkych 27 CZK/Eur 15,2%
Oslabi 1,3%




VYSLEDKY — EXIT A OBAVY FIREM

= Jak se Vade firma stavi k ,exit strategii CNB“ jak bude reagovat
o Procenta uvedend v tabulce predstavuji podil z 86 firem

o U podskupiny firem, jejichZ podil trzeb z exportu je vyssi jak 50 % se planuje zajistit
pro roky 2016 a 2017 zhruba 52,8 %

Konzultujeme nebo planujeme konzultovat s bankami ¢i poradenskymi 33 7%
firmami 107
Pldnujeme se zajistit na rok 2016 a 2017 proti posileni s cilem vyhnout se
. ; o .. . o 31,4%

komplikovanosti odhadu a riziku zna¢ného posileni
Netusime, co to bude v praxi znamenat 18,6%
Nepfipravujeme se 17,4%
Dalsi zajisténi neplanujeme, financni nastroje jsou pro nas nakladné ci

" o . o P 11,6%
zkuSenosti z minulych let ndm nepotvrdily jejich ,vhodnost
Jiné 4,7%




P&iLoHA: SETRENI SP CR A CNB MEZI NEFINANCNIMI PODNIKY

= Unikatni forma spoluprace

= Setkani s respondenty 6.10.2015

= Komentované vysledky Setreni naleznete na strankach Svazu
o Sekce: MuzZe Vas zajimat = Ankety a Setfeni

o 3. ¢tvrtleti 2015:

—http://www.spcr.cz/muze-vas-zajimat/ankety-a-setreni/9055-setreni-
sp-cr-a-chb-za-3-ctvrtleti-2015
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