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KOMENTAR

Alchymia menovych kurzov (3/3)

(dokoncenie predchadzajucich komentarov)

V predchadzajucich dvoch komentaroch sme sa
vSeobecne venovali faktorom, ktoré ovplyvriuju
menovy kurz a 3$pecidlne tym faktorom, ktoré
ovplyviiuju najsledovanej§i menovy par sveta,
eurodolar.

V tomto komentari sa budeme snazit ngjst odpoved
na otazku, ¢i sa oplati proti menovému riziku poistit,
a teda i treba alebo netreba vyuZit menovy hedZing.
Pomdzeme si konkrétnym prikladom.

Predpokladajme, Ze sme investor z eurovej oblasti a
ideme investovat' do piatich nastrojov mimo eurovej
oblasti, konkrétne do troch americkych a dvoch
Ceskych. V oboch krajinach pdjde o investicie do
dihopisov a do akcii.

investovat’
Bloomberg

Do americkych dlhopisov budeme
prostrednictvom  dvoch  nastrojov:
Barclays 1-3Y Government/Credit Index, ktory
zahfia dlhopisy s investiénym  ratingom,
denominované v USA, s fixnym kuponom, emitované
verejnym sektorom a aj podnikmi, s maturitou 1 — 3
roka. Na dlhopisy pouZijeme eSte jeden v podstate
ten isty index, len s dlh8ou priemernou dobrou
splatnosti nakupenych dlhopisov, 10 rokov a viac:
Bloomberg Barclays 10+Y Government/Credit Index.
Oba indexy si predstavme ako Cisto dlhopisovy
podielovy fond, ako stupajucu krivku. Pre americké
akcie sme vybrali hlavny index S&P 500.

Do c¢eskych dlhopisov budeme investovat
prostrednictvom indexu podobnému tym americkym:
Bloomberg Barclays 3-7Y Government Index. A teda
péjde o Statne dlhopisy s dobou splatnosti 3 az 7
rokov, v CZK. Opét si to predstavme ako podielovy
fond. Pre Ceské akcie sme vybrali prazsky burzovy
index PX.

Vo v8etkych pripadoch budeme investovat na konci
kazdého mesiaca rovnaku sumu a budeme sledovat
ako sa investicia zhodnoti o 5 rokov. Vysledky
budeme zistovat na ¢asovom rade za poslednych 15
rokov. Prvykrat zainvestujeme v septembri 2005
a budeme sledovat, ako sa investicia zhodnotila
o pat rokov, Cize v septembri 2010. Potom v oktébri
2005 zainvestujeme rovnaku sumu na obdobie do
oktébra 2010 atd. Poslednu investiciu uskutocnime
v septembri 2015 do septembra 2020. Vysledky
spriemerujeme.

Najprv budeme investovat do nastrojov v lokalnej
mene, a teda v USD a v CZK. To znamena na
zaciatku obdobia konvertujeme svoje investi¢né eura
na USD alebo na CZK za aktualny menovy kurz,
potom kupime nastroj v tychto menach. Po piatich
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rokoch z investicie vystupime a zhodnotené peniaze
zmenime naspat do eur za v tom Case platny kurz.
Zmena hodnoty nasej investicie tak bude pozostavat
vzdy zo zmeny hodnoty investicie v tej mene, na
ktoru je vedena (v lokalnej mene) a zo zmeny kurzu.
A teda kurz bude vZdy nasu investiciu zhodnocovat
(ak lokalna mena posilfiuje) alebo znehodnocovat
(ak lokalna mena oslabuje).

V druhom zistovani budeme tieto investicie menovo
hedzovat. Cely postup pre lepSie pochopenie
vyrazne zjednoduSime. Budeme abstrahovat od
bankovych poplatkov a marzi, od kreditného rizika
a mnozstva dalSich detailov a vobec od skutocnosti,
Ze hedzing sa robi s va¢simi sumami a zvy€ajne na
obdobie do jedného roka (ak drzime investiciu
dihs$ie, hedzing sa roluje).

Ako funguje menovy hedzing? Vysvetlime na
priklade. Investor méa povedzme 1 000 EUR, ktoré
chce investovat do amerického indexu S&P 500 na
pat rokov. Chce samozrejme znaSat pohyb
samotného akciového indexu (o¢akava rast indexu),
ale nechce znasat pohyb kurzu dolara voci euru.

A tak na ucet v Banke vlozi povedzme 1 000 EUR.
Banka mu ulozi u svojej protistrany z eurozény 1 000
EUR na pat rokov za trhovu urokovu mieru na eura,
povedzme 2% roCne. Zaroven si Banka pozi€ia
povedzme od americkej protistrany ekvivalent v USD
pouzijuc aktualny (spotovy) kurz, povedzme 1.18
USD / EUR. Za tychto 1 180 USD plati americkej
protistrane trhovu urokovu mieru na dolare, napriklad
5% ro¢ne. Banka za pozi¢ané dolare kupi klientovi
ETF na index S&P 500 a bude ho drzat' pat rokov.

O pat rokov dochadza k vysporiadaniu vSetkych
obchodov. Banka =ziska spat od protistrany
z eurozoény 1 000 eur spolu s urokmi. Banka preda
ETF na S&P 500 a z tychto pefiazi vrati pozi¢anych
1 180 dolarov plus uroky americkej protistrane.
Klientovi vyplati naspat 1 000 EUR plus zisk.
Samozrejme, predpokladajme, ze S&P 500
zhodnoti. Ak by index znehodnotil, klient by musel
.kolateral“ doplnit. A naopak, ak S&P 500 zhodnoti,
menovo poistena je len suma 1 180 USD z predaja,
zisk zo zhodnotenia nie.

Z toho celého vyplyva, ze hlavnym nakladom na
hedzing je tzv. urokovy diferencial, a teda rozdiel
medzi nakladovymi urokmi na pézi¢ku od americkej
protistrany v USD a vynosovymi Urokmi na p6zi¢ku
eurépskej protistrane v EUR. Ak su dolarové
nakladové uroky vyssie ako eurové vynosové uroky,
samotny hedzing je pre eurového investora stratovy.
Aby sa hedzovat oplatilo, dolar musi oslabit’ viac
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(Cize kurzovy zisk musi byt vySsi) ako je naklad na
hedzing, a teda ako je tento Urokovy diferencial.
NavySe, v redlnom zivote treba k tymto operaciam
zapocitat' aj poplatky a dalSie naklady vyplyvajuce
z rbznych cien pre ponuku a dopyt po nastrojoch (tzv.
bid-ask spready).

Naopak, v naSom priklade by bol hedzZing vyhodny
pre ,opacného” investora, Cize Ameri€ana, ktory
chce nakupit’ aktiva v eurozéne. Lebo on si pozi¢iava
od protistrany za 2% p.a. a zarovefi on poziiava
protistrane za 5% p.a. Samozrejme, v kone¢nom
dosledku to musime porovnat s pohybom kurzu.
A teda pre Ameri¢ana by sa oplatilo hedZzovat v tom
pripade, ak by euro posilnilo (mal by kurzovu stratu)
menej ako su vynosy z hedzingovej operacie. AvSak
ani tu nezabudnime na poplatky a dalSie naklady.

Vratme sa k prikladu. Vysledky su v nasledujucej
tabulke.

Investicie do americkych nastrojov

1 Priemerna 5 roéna zmena hodnoty v USD v %

2 Dlhopisy 1-3r. 10.65
3 Dlhopisy 10+r. 43.08
4 S&P 500 51.55
5 Priemerna 5 roéna zmena hodnoty v EUR v %

6 Dlhopisy 1-3r. 21.08
7 Dlhopisy 10+r. 57.04
8 S&P 500 68.04
9 Vypocet nakl.na hedzing v % a perc.bodoch

10 Priem. zmena kurzu EURUSD (a) -7.86
11 Zloz. uro¢. EUR na 5r. (b) 12.84
12 Zloz. uro¢. USD na 5. (c) 14.43
13 Rozdiel (d =c-b) 1.59
14 HedzZing (e = a- d) 9.45
15 Vynosy po hedzovani v %

16 Dlhopisy 1-3r. 9.06
17 Dlhopisy 10+ . 41.49
18 S&P 500 49.96
19 Rozdiel nehedzing - hedzing v perc. bodoch

20 Dlhopisy 1-3. 12.02
21 Dlhopisy 10+ r. 15.55
22 S&P 500 18.08

Riadky 2, 3, 4 predstavuju vysledok zhodnotenia
investicii v dolaroch.

Pre eurového investora su zaujimavé skor riadky 6,
7, 8, ktoré predstavuju nasu prvu modelovu situaciu.
A teda Ze na zaciatku investovania zmenime eura na
dolare, nakupime investi¢né nastroje v dolaroch a po
piatich rokoch nastroje predame a ziskané peniaze
prekonvertujeme za vtedy platny kurz naspéat do eur.

Ak porovname oba prepocty (riadky 2, 3, 4 s riadkami
6, 7, 8), vidime, Ze investicie v eurach su vyssie nez
v USD, lebo priemerne euro oslabovalo, dolar
posilfioval. Pri kratkych dlhopisoch dokonca az
polovica celkového zhodnotenia v eurach bola vdaka
posilneniu doléra oproti euru. Pri dlhopisoch s dlhSou
dobou splatnosti a pri akciach nie je vplyv kurzu tak
dominantny, ale aj tak je pomerne vyznamny.

Na riadku 10 vidime priemernd zmenu kurzu
v jednotlivych obdobiach®. Riadky 11 a 12 zobrazuju
zloZité? uroéenie eura a dolara na 5 rokov a riadok
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13 je rozdiel medzi tymito celkovymi Urokmi.
Priemerné urokové sadzby v USA boli vysSie ako
VvV eurozone, to znamenda hedZing bol nas nakladom,
nase investovanie zataZoval. Konkrétne v tomto
priklade by sme priemerne zaplatili 1.59% z hodnoty
investicie za toto poistenie. Pripominame, Ze v praxi
by sme zaplatili dalSie poplatky a znasali dalSie
naklady, hedzing by bol este drahsi.

A teraz v riadku 14 spojme naklady na hedzing
(urokovy diferencial, riadok 13) so zmenou kurzu
(riadok 10). Logicky, ak mame na hedzovanie
naklady, potom aby sa nam to oplatilo, musi dolar
oslabovat viac (kurzova strata musi byt vyssia) ako
su tieto naklady. A podobne, ak by sme mali
z hedzovania vynosy (v tomto pripade by boli
urokové sadzby na eura vySSie ako na dolar), potom
by sa oplatilo hedzovat aj vtedy, ak by dolar
posilfioval (mali by sme kurzovy zisk), len by nesmel
posilnit prili§, nad tieto vynosy. Jednoducho,
hedZingom by sme ziskali len vynosy z urokového
diferencialu, ale neziskali by sme vyhody
z kurzového zisku. Celkovo, ak je v riadku 14
vysledok vy3si ako nula, hedzovat sa nam
neoplatilo. A naopak, ak je pod nulou, hedzovat sa
nam oplatilo. V naSom priklade sa nam priemerne
v celom sledovanom obdobi hedzovat neoplatilo.

Ak to rozmenime na drobné, od nasej prvej investicie
v septembri 2005 do poslednej investicie v roku 2015
sme investovali 121 krat (10 rokov, 12 krat do roka
plus jeden pripad navySe). Z tohto az 99 krat Cize
v 82 percentach pripadov sa nam hedzovat
neoplatilo, lebo zmena kurzu plus naklady na
hedZovanie spolu neboli pre nas vyhodné.

V riadku 16, 17 a 18 uvadzame priemerné vynosy po
hedZovani. CiZe ide vynosy v pdvodnej mene,
v USD, ku ktorym pripoCitame naklady na
hedzovanie. Ak na riadku 20, 21 a 22 porovname,
vidime, Ze hedzovanie nam stiahlo v tomto
konkrétnom priklade priemerny patrocny vynos na
americkych  kratkych  dlhopisoch o  12.02
percentualneho bodu, na dlhSich dihopisoch o 15.55
p.b. a na akciach az o 18.08 p.b.

Cely postup presne tak isto zopakujme v Ceskej
republike. Tu budeme sledovat len dva nastroje —
dlhopisy  prostrednictvom indexu Bloomberg
Barclays Czech Government 3 — 7 Yr Index a akcie
prostrednictvom prazského indexu PX.

Za poslednych 15 rokov ziskal korunovy investor na
patrocnej investici do tamojSich  dlhopisov
priemerne 22.11% (pozri nasledujucu tabulku, riadok
2), investor do akcii ale prerobil priemerne 10.73%
(riadok 3). Zhodnotenia pre eurového investora bez
pouzitia hedzingu neboli velmi odlisSné, ten na
investiciach ziskal len o nie€o viac (riadky 5 a 6).
Ceska koruna totiz len velmi mierne, priemerne
0 0.7% za 5 rokov (riadok 8), posilfiovala. Uz teraz
je jasné, ze v tomto konkrétnom priklade sa
hedzZovat neoplatilo.
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Investicie do ¢eskych nastrojov

1 Priemerna 5 roéna zmena hodnoty v CZK v %

2 Dlhopisy 22.11
3 PX -10.73
4  Priemerna 5 roéna zmena hodnoty v EUR v %

5 Dlhopisy 23.64
6 PX -9.79
7 Vypocet nakl.na hedzing v % a perc.bodoch

8 Priem. zmena kurzu EURCZK (a) -0.71
9 Zloz. uro¢. EUR na 5r. (b) 12.84
10 Zloz. uro¢. CZKna 5r. (c) 12.63
11 Rozdiel (d =c-b) -0.22
12 HedzZing (e =d - a) 0.50

13 Vynosy po hedzovani v %

14 Dlhopisy 22.33
15 PX -10.52
16 Rozdiel nehedzing - hedzing v perc. bodoch

17 Dlhopisy 1.32

18 PX 0.72

Uro&enie v eurozoéne a v Ceskej republike bolo velmi
podobné. Ak spojime tieto dva parametre (kurz
a urokové sadzby), mézeme tvrdit, Ze obe menové
oblasti st velmi harmonizované. Urokovy diferencial
bol velmi mierne v prospech €eskej koruny (0.22%,
riadok 11), to znamena z pohladu nakladov sa
hezing oplatil. Jednoducho, tu by sme nevyuZili
kurzové vyhody kvoli posilfiujucej sa ¢eskej korune,
ale na druhej strane by sme na samotnom hedzingu
zarobili. Spolu je tento efekt zaporny, to znamena, ze
nase zisky z hedzZingovej operacie boli nizSie ako
straty z premarnenej Sance zarobit na posilfiujucej
sa korune. Celkovo teda hedZovat nemalo zmysel.
A dodavame, Ze ani tu sme eSte ani nezapoditali
poplatky a dalSie naklady.

Riadky 17 (r. 17 =r. 5—r. 11) a 18 davaju konecné
vysledky. Pri dlhopisoch a samozrejme aj pri akciach
su vysledky lepSie bez menového poistenia.

Pokusme sa teraz z tohto vSetkého sformulovat
vSeobecny zaver.

Pri hedzovani ide o vopred dohodnutu operaciu
s vysporiadanim v buducnosti. Preto to nema
vyznam pri investiciach, kde nevieme z dostato¢nou
pravdepodobnostou odhadnuat budidcu hodnotu
aktiva. Menovo poistovat sa ma teda zmysel
predovSetkym  pri  normalnych  obchodnych
vztahoch, kde je vopred objemovo a c¢asovo
dohodnuta platba za tovar alebo sluzbu

Na finanénom trhu ma teda zmysel pri dlhopisoch,
kde je splatnost dopredu jasna alebo aspor nizka
volatilita. Pri akciach, bez ,splatnosti“ a pri vy$sej
volatilite, hedZovat principidlne nema zmysel. Pre
férovost treba ale dodat, Ze v praxi sa tieto menovo
poistovacie operacie dohoduju na obdobia par
mesiacov az jedného roka a potom sa hedzing roluje,
a teda nie je potrebné cakat pat rokov na
vysporiadanie investicie tak ako v naSom
modelovom priklade. A teda dlhodoby investor ma
vela moznosti sa rozhodnut ¢i dalej hedzovat alebo
nie v zavislosti od aktualnej volatility investicie
a oCakavanej zmeny hodnoty investicie a menového
kurzu.
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Podla ekonomickych zakonov, ¢im nizSia volatilita
(riziko pohybu ceny), tym nizSi vynos. A teda,
investicie, ktoré by sme mali hedzovat (dlhopisy),
maju spravidla niz$i vynos a tym viac zalezi na
nakladoch na hedzing. Muselo by dobjst k vzacnej
kombinacii vysokych vynosov zo zahrani¢nych
dihopisov a zarovern k nie vysokému urokovému
diferencialu. To je uz z podstaty nepravdepodobné,
pretoze ak mam vy3Sie vynosy na zahrani¢nych
dihopisoch a tie dlhopisy maju nizke kreditné riziko,
mali by mat’ vysSie drokové riziko. V takomto pripade
by bol urokovy diferencial vysoky a teda naklady na
hedZing tiez.

Celime teda dvom situaciam — bud principialne
mozno nejaky nastroj hedzovat kvodli jeho jasnej
splatnosti a volatilite, a zarover hedzing je relativne
drahy alebo nastroj nema zmysle hedzovat, hoci
naklady k potencialnym kurzovym stratdm by neboli
,az tak® vysoké.

V suvislosti s dlhodobym pohybom kurzu rieSime vo
vSeobecnosti tri hlavné situacie.

Kurz zahrani¢nej meny mo0ze neustale a vyrazne
oslabovat. Typickym prikladom je rusky rubel alebo
turecka lira, ktoré dlhé roky az desatro€ia postupne
klesaju nielen voéi ,tvrdému® euru &i dolaru, ale aj
voci menam svojich hlavnych obchodnych partnerov,
a to napriek tomu, Ze hospodarsky rast je tam silnejsi
ako v eurozéne alebo v USA. Takéto krajiny maju
velké vnutorné nerovnovahy (zdévodnenie by si
zasluzilo zvlastny komentar) a jednoducho do nich
vo vSeobecnosti neinvestujeme. Zvazit mdézeme
investiciu, ktora je sama o sebe kurzovo neutralna,
napriklad dlhopisy Gazpromu v dolaroch, lebo
podnik predava velku C&ast produkcie na
zahrani¢nych trhoch v USD a jeho kreditné riziko je
de facto aj de iure na urovni Ruskej federacie
(investiny rating).

Potom mame meny, ktoré vyrazne voci naSej mene
dihodobo, aj ked nepravidelne, posilfuju. Tych je
velmi malo, vaésinou ide o azijské meny. V Eurdpe
su v podstate len dve: €eska koruna a Svajciarsky
frank. Investovat do takej meny je pre eurového
investora vyhodou, ale treba si uvedomit, ze
tamojSia posilfiujuca sa mena zvyCajne stahuje
inflaciu a urokové sadzby nadol, vynosy na
dlhopisoch su nizSie. Zaroven, posiliiovanie cudzej
meny ovplyviuje aj tamojsSie firmy, najma ak je
ekonomika otvorena. Trzby a zisky su nizSie ako by
mohli byt. Akcie rastu pomalSie. Napriklad ¢esky PX
v eurach rastie priblizne tak ako eurépsky Stoxx 600
a za americkym S&P 500, prepocitanym do eur,
zaostava. Napriek dolaru, ktory dlhodobo oslabuje.
Svajéiarsky akciovy index SMI je priklad investicie do
dobrej krajiny, ktora snubi viacero pozitivnych
faktorov, ktoré sme spominali v predchadzajucich
komentaroch. A posilfiujuci sa kurz vefmi neublizuje
domacej ekonomike, ale za to pomaha investorovi
Z eurozoény.

Celkovo by sme sa mali orientovat na tie krajiny,
ktoré maju dlhodobo vcelku stabilny kurz a su jednak
v celkovej rovnovahe podnikatelskych podmienok
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a pod. versus platobnd bilancia (v zmysle
predchadzajlcich komentarov) a jednak je tam rast
vy$Si. Vo vSeobecnosti je hedzing vhodny v tych
situaciach, ked je zniZzenie kurzového rizika
doleZitejSie ako samotny vynos papiera. To je
situacia typicka pre bezné obchodné vztahy medzi
domacimi a zahraniénymi dodavatelmi, nie na
finan€nom trhu. Ak chcem hedzZovat na finanénom
trhu a som konzervativny investor, musim si
pamatat, Ze hedzing je pre mna relativne k vynosu
investicie drahy, ¢o mi mdze stiahnut' rozdiel medzi
domacim a zahraniénym vynosom tak, Zze zahrani¢na
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investicia je pre mna nezaujimava. Musel by som
ocCakavat vyrazné oslabenie cudzej meny, aby som
sa na hedzing podujal. Do dobrych zahrani¢nych
akcii investujem bez menového poistenia a v pripade
negativneho vyvoja kurzu (oslabenie zahrani¢nej
meny) treba len pockat. Lebo mena takejto dobrej
krajiny nebude oslabovat ve¢ne. Tato stratégia vie
usetrit vela pefazi.

Richard Téth
hlavny ekoném

!Upozornenie: nemozno jednoducho spogitat zmenu investicii v USD a zmenu kurzu eurodara, aby sme dostali zmenu investicie
v EUR (napriklad riadok 3+11 sa nerovna 7). Dévod je ,Cisto matematicky”, oba €initele v su¢ine sa menia rézne v réznom case.
Vaha sucinov v ¢ase sa meni inak ako vaha oboch ¢&initefov jednotlivo.

2Zlozité uroenie: kedze urokové sadzby su p.a., potom na konci kazdého roku musime k istine pripogitat vypogitané uroky
a v dalSom roku uz uro€it’ istinu navySenu o uroky.

Vyvoj dlhopisov a akcii v lokalnej mene a v EUR

USA: v USD av EUR Cesko: v CZK av EUR
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Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekondm. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk.
Web: www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna
informacia alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur¢ena na
poskytovanie osobného investi€cného poradenstva a neberie do GUvahy Specifické investiéné ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek,
kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek
formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu
moze stupat alebo klesat' a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou
alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla kvéli vy$Sej politickej a ekonomickej
nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a danovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného
papiera alebo iného finanéného nastroja.
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