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ªÖÏÄ 
 
V prvej časti tohto cyklu, Obchodovanie na forex I.,   sme si povedali o tom, že sa na forex budeme 
pozerať inak ako sa to bežne robí. Dôvod bol jasný - nie je dobré robiť to, čo robí väčšina. Avšak na 
forexe neexistuje krátka cesta k úspechu. Práve preto prvý sprievodca slúžil na spoznanie základných 
pojmov a ukázanie si práce s platformou SaxoTrader, ktorá nám poskytne potrebné zázemie pre  
ďalší rozvoj našich techník.  
 
V druhej časti tohto sprievodcu sa presunieme od platformy k trhu. Na to, aby sme mohli byť na 
forexe úspešní, musíme poznať trh, jeho účastníkov a všetky hlavné teoretické a technické náležitosti 
patriace k forexu Práve to je cieľom tohto sprievodcu. Až v ďalších sprievodcoch budeme hovoriť 
o obchodných technikách a taktikách ako dosiahnuť svoj cieľ. Dovtedy sa pozrime na forex 
detailnejšie.  
 
Ak si potrebujete stiahnuť SaxoTrader, urobte to z našej stránky: Stiahnite si SaxoTrader  

  

http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/download.php?id=40
http://www.trimbroker.com/index.php/text/demo-ucet-saxobank
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.ÜÓÔÒÏÊÅ ÏÂÃÈÏÄÏÖÁÎÉÁ ÆÏÒÅØÕ 

:ÜËÌÁÄÎï ÒÏÚÄÅÌÅÎÉÅ ÆÏÒÅØÏÖĻÃÈ ÉÎĤÔÒÕÍÅÎÔÏÖ 
 
Skôr ako sa dostaneme k detailom obchodovania na forexe , bolo by vhodné si povedať pár slov o 
základoch forexu a ukázať si spôsoby, ako sa dá forex obchodovať.  
 
Dodávkové obchody a obchody bez dodávky 

V prvom sprievodcovi sme si spomínali reálne a maržové obchody a teraz si ich preveďme do praxe 
na menovom trhu. Dodávkové obchody sú tie, kde si meny pri transakcii skutočne vymeníme. Keď 
zameníme valuty (napríklad euro za české koruny), tak vykonáme konverziu alebo dodávkový 
obchod. Všetky obchody, kde reálne meníme jednu menu za druhú, nazývame konverzné obchody 
alebo obchody s dodávkou.  
 
No na druhej strane môžeme vykonávať obchody na menovom trhu aj na maržu. Tie robíme vtedy, 
keď špekulujeme na pohyb kurzu tak, že obchodujeme s oveľa väčšími prostriedkami ako máme 
k dispozícií. Vtedy obchodujeme na maržu a broker nám požičia prostriedky na vykonávanie týchto 
obchodov. Keďže tu nemôžeme reálne vymieňať jednu menu za druhú, tak sa vyrovnáva iba zisk 
alebo strata z týchto transakcií. Takéto obchody nazývame obchody bez dodávky.  
 
 Spotové a termínové obchody 
 
Ďalším hľadiskom, ako môžeme rozdeľovať nástroje menového trhu, je podľa toho, či vyrovnanie  
obchodu realizujeme hneď alebo až niekedy v budúcnosti. Pokiaľ ho realizujeme hneď, tak túto 
transakciu nazývame ako spotová, a pokiaľ je realizácia až niekedy v budúcnosti, tak sa nazýva 
termínová.  
 
Najjednoduchšie a druhé najčastejšie menové transakcie vo finančnom svete sú spotové obchody. 
Spotové obchody sa realizujú na okamžitých cenách a preto ich označujeme tiež ako promptné 
obchody. Ak predáme euro a nakúpim doláre na okamžitej trhovej cene, vykonali sme spotový 
obchod. Na druhej strane, pokiaľ sme firma a potrebujeme realizovať transakciu vzhľadom k faktúre, 
ktorú mám splatnú o mesiac, t.j. obchod s vyrovnaním o mesiac, tak vykonáme termínovú transakciu 
s mesačnou splatnosťou.  
 
Delenie nástrojov 
 
Medzi spotové transakcie patrí spot s dodávkou a spot bez dodávky. Spot s dodávkou je možné 
vykonávať iba cez banky alebo platobné inštitúcie. Tieto obchody prebiehajú tak, že  sa peniaze 
reálne prekonvertujú z účtu vedeného v jednej mene na účet vedený v mene druhej. Spot bez 
dodávky ponúkajú brokeri, ktorí tak umožňujú svojim klientom obchodovať na forexovom trhu bez 
potreby vlastnenia celej obchodovanej sumy.  
 
Medzi termínované obchody patria forwardy, swapy, opcie a futures. Toto sú všetko mierne 
komplikovanejšie nástroje, a preto si ich podrobnejšie vysvetlíme v ďalšom texte.   
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-ÅÎÏÖï ÓÐÏÔÏÖï ÏÂÃÈÏÄÙ 
 
Forex vznikol zo spotových dodávkových obchodov. Subjekty, ktoré vlastnili jednu menu a mali 
záujem ju zmeniť za druhú menu, tak mohli robiť takmer výhradne na trhu medzi komerčnými 
bankami. Tieto transakcie sa realizovali cez vlastné účty bánk, a preto sa spotový trh s dodávkou 
nazýva aj medzibankový spotový trh. Aktuálne ceny kurzov, ktoré sledujeme pri obchodovaní na 
menovom trhu, sa tak nazývajú medzibankové ceny.  
 
OTC trh 
 
 Forex sa obchoduje primárne na medzinárodnom trhu finančných inštitúcií, a preto je trhom, ktorý 
nie je centralizovaný, a tak neexistuje žiadna forexová burza. Takýto trh sa nazýva mimoburzový 
alebo over-the-counter (OTC). Spotový forexový trh je teda pavučinou finančných inštitúcií, pričom 
neexistuje žiadny dozorný orgán, ktorý by zastrešoval forexové transakcie. Neexistuje preto ani 
oficiálna minimálna alebo maximálna cena dosiahnutá za daný deň.  
 
Napriek tomu však existujú elektronické trhy, ktoré umožňujú svojim účastníkom navzájom 
obchodovať, a tak vytvárajú polo-oficiálne ceny, ktoré finančný trh akceptuje. Medzi takéto systémy 
patrí EBS, Reuters alebo Bloomberg. Cez tieto systémy obchodujú veľké finančné inštitúcie, keďže 
prístup k nim je finančne veľmi náročný. Všetky tieto systémy ale ponúkajú takmer rovnaké ceny 
a môžeme tak povedať, že na trhu až na pár výnimiek (v čase nízkej likvidity) existuje iba jedna 
„oficiálna“ cena. A práve túto cenu sprostredkúvajú brokeri svojim klientom.  
 
Vyrovnanie obchodov 
 
Práve z dôvodu, že forex vznikol ako medzibankový trh, existujú určité špecifiká jeho fungovania. 
Jedným z nich je to, že keď vykonáme transakciu na forexe, nevyrovná sa hneď. Väčšinou sa vyrovná 
až za dva pracovné dni. Analógiou tohto princípu je to, že keď spravíme napríklad medzibankový 
prevod, tak bežne trvá až 2 pracovné dni, kým sa po odpísaní peňazí z nášho účtu, tieto peniaze 
pripíšu na účet, kam peniaze zasielame. Jednoducho banka má dva dni na to, aby transakciu 
realizovala. Splatnosť alebo vyrovnanie spotových transakcií je preto T+2 (dva dni po obchode).  
 
Samozrejme s modernými technológiami je spojené zrýchľovanie týchto transakcií, no to sa deje iba 
postupne. Vieme, že napríklad prevody medzi účtami v tej istej banke sa realizujú už v ten istý deň 
a často v reálnom čase. Podobnú technológiu ponúkajú aj brokeri pri uzatváraní našich pozícií, kedy 
nečakajú 2 dni, ale obchody sa vyrovnajú u niektorých okamžite a u iných až na konci dňa. No pokiaľ 
by sme boli aktívni na medzibankovom trhu, stále by sme na vykonanie transakcie čakali 2 dni. 
Existujú ale výnimky, keď napríklad vyrovnanie transakcií v kanadskom dolári sa realizuje v čase T+1.   
 
CFD na forex 
 
Možnosť vykonávať spotové obchody s dodávkou prenecháme tým, ktorí spolupracujú s bankami 
alebo inými platobnými inštitúciami a majú dostatočne veľký vklad na bežnom účte a rovnako majú aj 
bežné účty vedené v cudzích menách. Veľká väčšina investorov však už považuje dodávkové obchody 
za anachronizmus a kvôli zjavným výhodám obchoduje spot bez dodávky, čiže obchoduje na maržu. 
Viac si o CFD na forex povieme v ďalšom článku.  
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-ÅÎÏÖï CFD 
 
Spotové obchody bez dodávky sú základným typom špekulatívneho obchodovania na forexe. V tomto 
článku si priblížime tento typ transakcie.  
 
CFD 
 
Spotové obchodovanie bez dodávky sa vykonáva cez inštrument s názvom CFD. Ten predstavuje 
finančný nástroj Contract for Difference, ktorého kurz je naviazaný na spotový medzibankový trh.  
Touto operáciou neprichádza k bezhotovostnej výmene jednej meny za druhú, ale len k výmene 
finančného rozdielu plynúceho z rozdielu medzi otváracím a zatváracím kurzom pozície.  
 
Tvorcom tohto trhu je broker, ktorý preberá ceny pre svoje CFD z medzibankového trhu a tie ponúka 
svojim klientom. Avšak vykonanú transakciu nemusí posunúť ďalej na trh a často ju drží proti svojmu 
klientovi. Preto môžeme brokerov rozdeliť na ECN brokerov -  tých, ktorí transakciu klienta skutočne 
realizujú na trhu a bežných brokerov, ktorí transakciu držia proti klientovi. V zásade je ale klientovi 
jedno, cez akého brokera obchodujeme, keďže broker ponúka klientovi vždy trhovú cenu.  
 
Pákový efekt 
 
Broker umožňuje klientovi otváranie pozícii na pákový efekt prostredníctvom marže tvoriacej 
percentuálny podiel z objemu pozície, čím sa toto obchodovanie stáva dostupnejším. Nakoľko 
požadovaná marža u väčšiny svetových brokerov predstavuje často menej ako 1% z objemu pozície, 
umožňujú tak  viac ako 100-násobný pákový efekt.  
 
Takto vysoký pákový efekt hrozí pri neuváženom a príliš riskantnom obchodovaní vysokými stratami.  
Pred každým obchodom by sme preto mali zvážiť reálny pákový efekt medzi veľkosťou pozície 
a naším obchodným kapitálom. Pre začiatočníkov odporúčame, aby reálny pákový efekt (t.j. objem 
pozície / reálny kapitál) nebol vyšší ako 10. Ak máme napríklad na účte €10,000, tak by sme nemali 
otvárať pozície vo väčšom objeme ako €100,000.  
 
Úrokový diferenciál 
 
CFD je nástroj vhodný predovšetkým pre krátkodobé, ideálne intradenné špekulácie. Dôvod je 
jednoduchý – pokiaľ nechávame otvorenú pozíciu cez noc (rollover time = 23:00), tak do hry vstupujú 
úrokové sadzby. Podobne ako je to pri našom úvere z banky, aj u brokera sa platia úroky 
z otvorených pozícií. Tieto úroky sa platia z celej otvorenej pozície a väčšinou sa pohybujú  okolo 
hodnoty 3% z tejto sumy. Dlhodobé držanie pozície (cez CFD) tak môže byť výrazne stratové, keď 
napríklad ročná pozícia s využitím 10-násobnej marže by nás stála až 30% nášho pôvodného kapitálu.   
 
Úrokový diferenciál sa dá využiť aj v náš prospech, a to v prípade, že nakúpime menu, ktorá je vysoko 
úročená a predáme menu, ktorá je nízko úročená. Vtedy platba úroku za úver môže byť nižšia ako 
zisk z úrokového diferenciálu a dlhodobá držba tohto obchodu je pre nás pozitívna. Viac si o tom 
povieme v časti o swapových bodoch forwardoch, ako aj v sekcií stratégií „carry trades“. 
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-ÅÎÏÖï ÔÅÒÍþÎÏÖï ÏÂÃÈÏÄÙ 
 
V prípade, že chceme vykonať obchod, ktorý sa vyrovná v budúcnosti, tak pre takýto obchod 
použijeme termínovanú transakciu. Príkladom môže byť zaistenie si výmenného kurzu o 3 mesiace 
pomocou forwardu alebo špekulácia na prudký nárast kurzu do jedného mesiaca pomocou 
nakúpenej call opcie. O týchto nástrojoch budeme hovoriť viac neskôr, momentálne si iba v krátkosti 
opíšme tieto inštrumenty.  
 
Forward 
 
Forward predstavuje  dohodu o nákupe a predaji cudzej meny za kurz stanovený pri uzatvorení 
dohody, pričom platba a dodanie sa uskutočnia v dohodnutom budúcom termíne. Do ceny forwardu 
nevstupuje iba spotová cena, ale aj úrokové sadzby oboch mien. Forwardy sa obchodujú na 
mimoburzových trhoch (OTC). Tento nástroj je vzhľadom k použitým dlhým úrokovým sadzbám 
vhodný predovšetkým na dlhodobé investičné stratégie. Forwardy ponúkajú najmä bankové 
inštitúcie svojim klientom podľa ich požiadaviek, a preto je každý forward jedinečný a šitý na mieru 
klienta. Forwardy s dodávkou ponúkajú najmä komerčné banky a forwardy bez dodávky (iba 
s vyrovnaním) poskytujú aj niektorí brokeri.  
 
Futures   
 
Forexový futures kontrakt je v podstate forward, ktorý je štandardizovaný, t.j. má presne stanovené 
parametre ako splatnosť a veľkosť. To mu dáva veľkú výhodu  - obchodovať budúce kurzy priamo na 
burze. Futures je burzovo obchodovateľný kontrakt a oproti forwardu alebo spotu má svoje výhody. 
Prvou je existencia oficiálneho trhu, ktorý nám ponúka napríklad informácie o zobchodovanom 
objeme alebo maximálnej cene. Druhou je vysoká likvidita a kompetitívnosť trhu, čo znamená často 
nižšie poplatky ako na spote. Nevýhodou však je, že kontrakty futures exspirujú. Viac o nich budeme 
hovoriť v časti futures. Obchodovanie s futures na meny ponúkajú najmä brokeri a na tieto obchody 
sa neviaže dodávka, ale vyrovnanú sa finančne.  
 
Opcie  
 
Opcia predstavuje nástroj vhodný pre tvorbu početných obchodných stratégií väčšinou 
dlhodobejšieho charakteru, ako aj na zaisťovanie špekulatívnych pozícií na forexe. Opcie možno 
obchodovať  buď na burzách alebo OTC na medzibankovom trhu napríklad prostredníctvom brokera. 
O opciách budeme hovoriť neskôr.  
 
Swapy na meny 
 
Swapy na meny slúžia takmer výhradne finančným inštitúciám na vlastné špekulatívne obchody alebo 
na hedžovanie. Spomíname ich však preto, že je to najobchodovanejší finančný nástroj a až v 
poradí za ním sa nachádzajú spotové transakcie. Swapy sú založené na výmene mien a úrokových 
sadzieb (napríklad vykonanie spotu a forwardu naraz). Bežní klienti však možnosť priameho 
obchodovania často nemajú a keďže sa týkajú hlavne výmeny úrokových sadzieb, tak ich takéto 
obchody ani nelákajú.  
 
Uzatváranie pozícií  
 
Jedna dôležitá poznámka: aj keď spravíme obchod s vyrovnaním v budúcnosti, môžeme ho 
kedykoľvek uzavrieť a to jeho protiobchodom (opačnou pozíciou) a je jedno, či sa jedná o forward, 
opciu, futures alebo swap. Obchod teda nemusíme držať do doby splatnosti.   



 

TRIM Broker, a.s. | Nástroje obchodovania forexu 8 

 

-ÅÎÏÖï ÏÂÃÈÏÄÙ ɀ porovnanie 

 
Na koniec si poďme ešte porovnať jednotlivé transakcie na menovom trhu podľa uvedených kritérií.  
 
Spotové obchody s dodávkou a bez dodávky  
 

Porovnanie spotových obchodov 

  
Spotové obchody s 

dodávkou 
Spotové obchody bez 

dodávky (CFD) 

Obchodovanie s pákou Nie Áno 

Reálna výmena mien Áno Nie 

Protistrana Banka Banka / Broker 

Úrokový diferenciál Nie  Áno 

Zisk a strata sa násobí Nie Áno 

Pozíciu musíme raz uzavrieť Nie Áno 

 
Veľká väčšina brokerov ponúka iba obchodovanie bez dodávky. Takýto spôsob obchodovania 
neponúka reálnu výmenu mien, no ponúka možnosť niekoľkonásobného pákového efektu. Takéto 
pozície sa musia raz uzavrieť. Pri nich otvorená pozícia počas noci spadá pod vplyv úrokových sadzieb 
(rollover alebo rolovanie pozícií vzhľadom ku swapovým bodom. Viac si o tom povieme v ďalších 
článkoch).  
 
 Spotové a termínové obchody 
  

Porovnanie obchodov podľa splatnosti 

  Spotové obchody Termínové obchody 

Obchodovanie aktuálnych cien Áno Nie 

Vyrovnanie  T+2 V budúcnosti (T+n) 

Uzavretie pozície Kedykoľvek Kedykoľvek 

Protistrana  Broker / Banka Broker / Banka 

 
Termínové obchody väčšinou poskytujú komerčné banky, no existuje niekoľko brokerov, s ktorými 
môžeme bežne vykonávať také termínové obchody ako sú opcie alebo forwardy (napr. Saxo Bank). 
Avšak termínové obchody, ktoré ponúkajú brokeri, sú opäť založené na princípe CFD, to znamená, že 
nie je možnosť reálnej dodávky peňažných prostriedkov v inej mene. Tieto termínové obchody sa 
vyrovnávajú bez dodávky, t.j. iba finančne.  
 
Bežné vyrovnávanie spotových obchodov je o 2 pracovné dni, avšak niektorí brokeri umožňujú 
vyrovnať obchody už okamžite, čo zjednodušuje prehľad pozícií klienta. Termínové obchody sa 
vyrovnávajú v presne stanovený deň v budúcnosti. Avšak akákoľvek otvorená pozícia sa dá 
kedykoľvek uzavrieť a takto uzavrieme aj termínový obchod nezávisle od stanovenej doby jeho 
vyrovnania.  
 
Dôležitá poznámka:  každá neuzavretá spotová pozícia bez dodávky (CFD) sa nevyrovnáva, pokiaľ 
nebude uzavretá protiobchodom a každý deň sa tak roluje (posúva) do nového dátumu splatnosti. 
Preto aj keď otvoríme spotovú pozíciu, pokiaľ táto pozícia nebude uzavretá, tak sa mení na termínovú 
s tým, že sa jej vyrovnanie každý deň posúva o 1 deň dopredu.   
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&ÏÒÅØÏÖĻ ÔÒÈ 

:ÜËÌÁÄÎï ÉÎÆÏÒÍÜÃÉÅ Ï ÔÒÈÕ 
 
Na forexovom trhu sa aktuálne denne zobchoduje až 4 bilióny dolárov. Je to nárast o 20% od roku 
2007 a súvisí najmä s tým, ako rastie množstvo peňazí v obehu. Medzi rokmi 2004-2007 však 
zaznamenal nárast až o 72%, čo znamená, že rast forexu sa spomaľuje kvôli súčasnej finančnej kríze.  
 
Rozdelenie podľa inštrumentov 
 
Vidíme, že najväčšiu časť transakcií predstavujú swapy, ktoré nie sú obchodmi na pohyb kurzov ale 
pohyb úrokových sadzieb medzi rôznymi menami. Preto až druhá najväčšia skupina obchodov – 
spotové transakcie, je pre nás zaujímavá. Vidíme, že na spotovom forexe sa denne zobchoduje okolo 
1,5 bilióna dolárov, čo spolu s forwardmi predstavuje objem približne  2 bilióny dolárov.  
 
Objem obchodov na forexe podľa inštrumentu      
  1998 2001 2004 2007 2010 

Spotové transakcie 568 386 631 1 005 1 490 
Forwardové transakcie 138 137 230 393 518 
Swapové transakcie 734 656 954 1 714 1 765 
Opcie a iné 87 60 119 212 207 

Spolu 1 527 1 239 1 934 3 324 3 981 

          Zdroj BIS (apríl 2010) 
 
Rozdelenie podľa regiónov 

Vidíme, že najväčší forexový objem sa obchoduje vo Veľkej Británii a celkovo v Európe, kde sa jedná 
o viac ako polovicu celého objemu. Druhým najväčším miestom je USA nasledované Áziou, kde 
prebieha silný boj o hegemóniu medzi Tokiom, Hongkongom a Singapurom. Zaujímavosťou je silný 
pokles obchodovania v Nemecku a nárast v Dánsku, ktoré ho predbehlo rozhodne aj pričinením Saxo 
Bank.  
 
Objem obchodov podľa regiónu         
  1998 2001 2004 2007 2010 

Veľká Británia 32,6% 32,0% 32,0% 34,6% 36,7% 
USA 18,3% 16,1% 19,1% 17,4% 17,9% 
Japonsko 7,0% 9,0% 8,0% 5,8% 6,2% 
Singapur 6,9% 6,1% 5,1% 5,6% 5,3% 
Švajčiarsko  4,4% 4,5% 3,3% 5,9% 5,2% 
Hongkong 3,8% 4,0% 4,1% 4,2% 4,7% 
Austrália  2,3% 3,2% 4,1% 4,1% 3,8% 
Francúzsko  3,7% 2,9% 2,6% 3,0% 3,0% 
Dánsko  1,3% 1,4% 1,6% 2,1% 2,4% 
Nemecko 4,7% 5,4% 4,6% 2,4% 2,1% 

          Zdroj BIS (apríl 2010) 
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£ÔÒÕËÔĭÒÁ ÔÒÈÕ 
 
Forex je decentralizovaný trh OTC, čo znamená, že existuje takmer neobmedzené množstvo 
účastníkov v rôznych destináciách, ktorí ovplyvňujú cenu. Na rozdiel od centralizovanej burzy je teda 
forex decentralizovaná pavučina, ktorá vyzerá nasledovne:  
 

 
 
Komerčné banky 
 
Vidíme, že celý trh je poprepletaný najmä komerčnými bankami (modré subjekty), ktoré z veľkej časti 
tento trh tvoria. Tieto banky medzi sebou obchodujú a tak vytvárajú cenu. Keďže cena je 
elektronická, tak je neustále ovplyvňovaná práve vzájomným obchodovaním týchto subjektov.  
 
Brokeri a traderi 
 
Práve pomocou oranžových subjektov (brokeri) sa do trhu zapájajú aj bežní obchodníci (retail 
traders), ktorých nájdeme vľavo. Tí môžu obchodovať ešte aj priamo na trhu pomocou ECN 
subjektov, avšak tieto služby tiež vlastne vykonávajú samotní brokeri. ECN je elektronická sieť 
spájajúca viacerých účastníkov trhu, ktorí obchodujú na cenách ostatných účastníkov a za svoje 
obchody platia ECN brokerovi komisie.  
 
Obchodné systémy 
 
Zelená farba zobrazuje obchodné systémy, pomocou ktorých sa na trhu realizujú obchody. Už to 
zďaleka nie sú telefóny ale elektronické systémy. Medzi najvýznamnejšie patria EBS, Reuters 
a Bloomberg. Samozrejme existujú aj ďalšie ECN systémy, pomocou ktorých je možné za malý 
poplatok obchodovať priamo s protistranou.  
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ªéÁÓÔÎþÃÉ ÔÒÈÕ 
 
Komerčné banky 
 
Ako sme povedali v predchádzajúcom článku, 
jadrom forexového trhu sú komerčné banky. 
Obchody medzi najväčšími komerčnými 
bankami (top-tier-banks), čiže medzibankový 
trh, tvorí vyše polovicu všetkých obchodov na 
forexe. Tieto banky sú tiež market-makerom na 
trhu, čo znamená, že tvoria cenu.   
 
Menšie komerčné banky sú price-takerom, 
a tak cenu nediktujú, iba prijímajú takú cenu, 
akú od market-makera dostanú. Komerčné 
banky vstupujú do obchodov na základe 
obchodov svojich klientov alebo z dôvodu 
vlastného špekulatívneho obchodovania 
(proprietary trading).  
 
Priložený obrázok ukazuje market-makerov na 
forexovom trhu. Vidíme, že ich je iba niekoľko 
a najväčší objem z nich robia 3 inštitúcie: 
Deutsche Bank, UBS a Barclays. Prvých 10 
inštitúcií stojí až za 77% všetkých transakcií.  
 
Špekulanti 
 
Špekulačné obchody na forexe sú najdôležitejšou súčasťou obchodovania, keď predstavujú asi 70-
90% celkového vykonaného objemu. Malí špekulanti tvoria z forexového objemu menej ako 5% alebo 
menej ako 100 mld. dolárov. Na rozdiel od menších obchodníkov, výraznú silu v tejto kategórií 
predstavujú hedge fondy. Tie obchodujú výhradne s peniazmi veľmi bohatých klientov, a tak môžu 
vstupovať do rizikových obchodov, do ktorých nemôžu vstupovať podielové alebo dôchodkové fondy. 
Mnoho hedge fondov sa špecializuje na obchodovanie na menovom trhu a sú tak dôležitou súčasťou 
jeho štruktúry.  
 
Firmy 
 
Na rozdiel od špekulácií, kde subjekty nemienia skutočne dodať a držať cudzie meny, firmy väčšinou 
vstupujú do opačných transakcií, kedy platia za tovary a služby. Tento objem je menší ako 
špekulačný, no má oveľa dlhodobejší vplyv a v konečnom dôsledku tak formuje dlhodobý vývoj 
kurzov.  
 
Centrálne banky 
 
Centrálne banky v poslednej dobe výrazne ovplyvňujú kurzy mien, a to nielen pomocou úrokov, ale aj 
pomocou priamych intervencií. Priamo tak nakupujú a predávajú veľké objemy devíz, čím ovplyvňujú 
trh. Často vidíme súboje centrálnych bánk na jednej strane a špekulantov na druhej strane. Úspech 
špekulantov je striedavý a často dokážu poraziť snahu samotnej centrálnej banky a zmenu trendu. 
Viac si o intervenciách povieme v ďalších sprievodcoch.  
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3ÖÅÔÏÖï ÍÅÎÙ 
 
+ÒÜÔËÁ ÈÉÓÔĕÒÉÁ ÆÏÒÅØÕ 
 
Forex, tak ako ho poznáme, funguje od marca 1973. Dovtedy sa menový trh nenazýval forexom, 
pretože už od priemyselnej revolúcie sa výmenné kurzy odvíjali od hodnoty zlata. Každá mena ako 
britská libra či americký dolár bola vymeniteľná za určitý objem drahých kovov. Iba v čase vojen sa 
táto vymeniteľnosť krátkodobo zastavila. Z tohto dôvodu nebolo možné obchodovať s menami 
a špekulovať na ich vývoj. Preto je obchodovanie na forexe relatívne krátkodobá záležitosť.  
 
Dôležitosť dolára 
 
Dolár získal svoje výhradné postavenie hlavnej svetovej meny pred koncom druhej svetovej vojny, 
kedy na základe dohody z Bretton-Woods bol stanovený ako jediná svetová mena vymeniteľná za 
zlato. USA z vojny výrazne profitovali a počas nej získali veľkú väčšinu existujúceho svetového zlata, 
čo dávalo doláru nesmiernu moc. Iba dolár bol vymeniteľný za zlato a aj to iba centrálnymi bankami. 
Ostatné meny sa zo začiatku obchodovali takmer výhradne iba voči doláru. V roku 1955 boli 
zafixované tieto kurzy: USDJPY=360; USDDEM=4,2; USDGBP=0,3571; USDFRF=3,5; USDITL=625; 
USDCAD=0,986.  
 
Koniec zlata v systéme 
 
Svet si v tomto systéme zvykol na to, že dolár je lepší ako zlato, pretože prináša úrok. Toto 
postavenie využili Američania tak, že začali pomocou svojich neustálych deficitov zvyšovať množstvo 
dolárov v obehu, čím dali zelenú životu na dlh a oslabovaniu dolára. Štáty, ktoré produkovali, 
dostávali za svoje tovary čoraz menšiu hodnotu, čo malo za následok silný odliv zlata z USA, keď 
exportéri vymieňali svoje získané doláre za stabilnejšiu hodnotu. V roku 1971 sa celý tento systém 
založený na doláre rozpadol, keď USA jednostranne vyhlásili zrušenie systému Bretton-Woods, keďže 
jej dolárové rezervy poklesli zhruba na 30% svojej povojnovej hodnoty. Spojené štáty tak de facto 
zbankrotovali. 
 
Smithsonovská dohoda 
 
Od roku 1971 už zlato nebolo súčasťou menového systému a svetová ekonomika sa dostala vlastne 
do vojnového stavu,   tak ako to bolo vždy počas predchádzajúcich 250 rokov, keď štát nebol schopný 
plniť svoje záväzky. Od tohto času je hodnota meny závislá priamo či nepriamo najmä od politických 
rozhodnutí. Centrálne banky sa stali hlavným subjektom vplyvu na kurz mien a ich snahou za 
posledných 40 rokov bolo udržovať stabilné výmenné kurzy a hodnotu meny.  
 
Prvým politickým pokusom o vznik monetárneho systému bez zlata bola Smithsonovská dohoda, 
ktorá fixovala výmenné kurzy medzi sebou v pásme a umožňovala ich pohyb v rozmedzí +/- 2,5%. Aj 
keď bola táto dohoda označená prezidentom Nixonom za „najväčšiu monetárnu dohodu v dejinách 
ľudstva“, vydržala iba niekoľko mesiacov, keďže dolár neustále oslaboval. Menový trh sa po jej 
kolapse zatvoril vo februári 1972 a otvoril sa až v marci 1973.  
 
Systém plávajúcich mien 
 
Novootvorený trh už pracoval na úplne inom systéme – systéme plávajúcich mien. Hodnota mien tu 
bola, tak ako to platí aj v súčasnosti, určovaná primárne trhom. Platí to však iba pre hlavné meny 
sveta – silné ekonomiky, ktoré chcú ponechať kurz svojej meny na trh. Pre ostatné slabšie 
a zraniteľnejšie ekonomiky platí, že tie majú zavedený prísny ochranný režim založený na pevnom 
a podhodnotenom výmennom kurze.  
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!ÍÅÒÉÃËĻ ÄÏÌÜÒ 
 
Americký dolár stále ostáva základom svetového finančného systému, keď väčšina svetových 
devízových rezerv je vedená v amerických dolároch. Dolár vznikol mincovým zákonom z roku 1792 
a jeho hodnota bola stanovená na 27g striebra a zhruba 1,6g zlata. V roku 1900 sa zrušila bimetalická 
sústava a doláru bola stanovená hodnota 4,5g zlata. V roku 1933 bolo však všetko menové zlato 
amerických subjektov skonfiškované US vládou. S tým, ako sa hodnota dolára oddeľovala od zlata, 
tak jeho kúpna sila (to, čo sa dá za dolár kúpiť) výrazne klesala. Nasledujúci graf ukazuje vývoj kúpnej 
sily dolára:  
 

   
 
Vidíme, že hodnota dolára (voči základným tovarom) od roku 1900 prudko klesá, čo súvisí so vznikom 
FEDu, svetových vojen, zadlžovania sa a postupného obmedzovania zlatého štandardu. Po tom, ako 
bol zlatý štandard úplne opustený, tak dolár začal dramaticky strácať na hodnote. $1 v súčasnosti by 
mal tak hodnotu iba menej ako 3 centy v roku 1774.  
 
 Dôležité medzníky dolára 
 

¶ V 70. rokoch minulého storočia sa v USA datuje obdobie stagflácie, ktoré bolo poznamenané 
vysokou nezamestnanosťou a ekonomickou recesiou. Dolár prudko oslaboval, keďže krajina 
dosahovala výrazné deficity a množstvo dolárov v obehu prudko rástlo. Reálne ceny komodít 
rástli tiež a obdobie bolo poznačené ropnými a potravinovými šokmi.  

¶ Situáciu stabilizoval až začiatkom 80. rokov prezident FEDu Paul Volcker, ktorý zvýšil úrokové 
sadzby nad 16% a výrazne priškrtil zvyšovanie dolárov v obehu. Dolár začal prudko 
posilňovať.  

¶ V roku 1985 dosiahol dolár tak silné úrovne, že si situácia vyžadovala politické riešenie. Na 
stretnutí v Plaza hoteli (Plaza Accord) sa dohodli predstavitelia USA, Japonska, Nemecka, 
Francúzska a Veľkej Británie na oslabení dolára kontrolovaným spôsobom. USA znížili 
úrokové sadzby a ostané krajiny ich zvýšili a zároveň krajiny prevádzali spoločné intervencie. 
Do dvoch rokov americký dolár oslabil o zhruba 50% voči marke a japonskému jenu.  
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Euro  
 
Euro bolo založené Maastrichtskou dohodou z roku 1992. Oficiálne sa začalo obchodovať 1. januára 
1999 pričom nahradilo bývalú jednotku ECU v pomere 1:1. Bankovky vstúpili do obehu v roku 2002. 
Euro je momentálne menou 16 z 27 krajín EU.  

 
 
Míľniky v histórií eura 
 

¶ Euro bolo zavedené v roku 1999 v kurze 1,18 voči americkému doláru. Od začiatku však 
existovala veľká skepsa obchodníkov voči schopnosti prežitia tejto  umelej menovej jednotky 
a euro tak bolo značne vypredávané. Historické minimum dosiahlo euro voči doláru v roku 
2000 na úrovni 0,8252. Odvtedy sme však videli spoločné intervencie centrálnych bánk, ktoré 
spôsobili obrat na klesajúcom trende a dodali trhu dôveru v ďalšiu existenciu eura.  

¶ Historické maximum dosiahlo euro v roku 2008, keď sa obchodovalo na úrovni 1,5990. Práve 
v týchto časoch vrcholila ekonomická kríza v USA bez hrozby väčšieho rozšírenia von z krajiny. 
Rozšírenie krízy na globálnu ekonomiku spôsobilo oslabenie k hodnote 1,30.  

¶ Transformácia ekonomickej krízy z finančnej na krízu suverénnych krajín spôsobila v roku 
2010 výpredaj eura až pod hodnotu 1,20, keď zadlženosť a rastúce deficity krajín, najmä 
z južnej Európy,  spôsobujú obavy o ďalšiu existenciu tejto meny.  

 
Čo ovplyvňuje euro 
 
To, čo ovplyvňovalo euro pri jeho zavedení, ovplyvňuje túto menu aj v súčasnosti – obavy 
o udržateľnosť monetárnej únie. Krajiny EMU sú totižto radikálne odlišné a ich ekonomiky 
nekonvergujú tak, ako bolo v pláne. To pri zvýšení rizikovej averzie vytvára silné tlaky na výpredaj 
eura, najmä pri kopiacich sa deficitoch európskych krajín.  
 
Euro malo vždy mierne vyššie úrokové sadzby ako ostatné hlavné meny, čo spôsobuje jeho 
posilňovanie v časoch ekonomického rastu. Preto pri pretrvávajúcich globálnych problémoch vidíme 
tlaky na oslabovanie spoločnej meny.   
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.ÅÍÅÃËÜ ÍÁÒËa 
 
Nemecká marka (Deutschemark) vystriedala ríšsku marku (Reichsmark) v roku 1948 a stala sa tak 
menou Západného Nemecka. Neskôr po zjednotení Nemecka sa používala na celom území krajiny 
a to v rokoch 1990-2002. Od roku 1999 začala byť postupne nahrádzaná eurom.  
 
Nemecká marka je mena, ktorá od roku 1971 výrazne získala, keď voči doláru posilnila z úrovne 3,5 
marky za dolár na zhruba 1,5 marky (ak ju prepočítavame konverzným kurzom €1=1,97DEM). Voči 
košu hlavných mien získala za toto obdobie zhruba 50%. Jej vývoj voči doláru ukazuje nasledovný 
graf.  
 

  
Míľniky nemeckej marky 
 

¶ Nemecká marka bola niekoľkokrát zhodnotená aj v čase Bretton-Woods, keď z úrovne 4,2 
v roku 1948 bola jej hodnota zvýšená na 4 a v roku 1969 na 3,67 voči USD 

¶ Od skončenia Bretton-Woods marka prudko posilňovala z dôvodu exportnej výkonnosti 
svojej ekonomiky až k úrovni 1,75 na konci 70. rokov 

¶ Vysoké sadzby v USA a prudké posilnenie dolára priniesli oslabenie marky k hodnote 3,3 

¶ Plaza Accord priniesol jej prudké posilnenie a v 90. rokoch sa obchodovala na úrovni pod 1,5 
 
Historický úspech nemeckej marky súvisí s produkčnou schopnosťou nemeckého hospodárstva 
a konzervatívnou politikou Bundesbanky. Pred zavedením eura bola nemecká marka menou 
predstavujúcou druhé najväčšie devízové rezervy, keď v roku 1989 to bolo až 20%.  
 
Čo ovplyvňuje nemeckú ekonomiku 
 
Motorom eura je stále Nemecko a jeho schopnosť exportovať, preto nízky výmenný kurz podporuje 
európsku ekonomiku a naopak vysoký kurz vytvára ekonomické problémy. Menová únia pomohla 
Nemecku, ktoré takto zvýšilo svoj export do všetkých európskych krajín. Hrozbou Nemecka je však 
jeho bankový sektor, ktorý nesie výrazné riziká v podobe toxických bankových položiek.   
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"ÒÉÔÓËÜ ÌÉÂÒÁ 
 
Britská libra alebo pound šterling je oficiálnou menou Veľkej Británie a jej kráľovských dsžav. GBP je 
treťou najpoužívanejšou menou pre účely rezerv centrálnych bánk s malým objemom vyše 4%.  
  

 
 
Míľniky vo vývoji šterlingu 
 

¶ Britská libra vstúpila do systému voľne vymeniteľných mien na úrovni 2,65 voči americkému 
doláru a až do roku 1975 sa obchodoval pomerne stabilne 

¶ V roku 1976 sa začal trh sústreďovať na problémy Veľkej Británie spojené s prílišnou 
socializáciou ekonomiky a za premiéra Jamesa Callaghana libra prepadla k úrovni $1,6 

¶ Fiškálne úspory a tvrdá ruka premiérky Thatcherovej pomohli libre k opätovnému posilneniu 
na začiatku 80. rokov, keď sa libra opäť obchodovala na úrovni $2,4 

¶  Recesia z roku 1981 a následné prudké posilnenie dolára prividelo v roku 1985 libru k $1,03  

¶ Po Plaza Accorde sa libra obchodovala v pásme $1,4-$2,0 a až v roku 2008 presiahla úroveň 
$2, avšak iba na krátko a po rozšírení finančnej krízy do celého sveta libra opäť oslabila 
k súčasným úrovniam 

 
Soros a libra 
 
Zaujímavou epizódou z histórie britskej libry boli špekulácie investorov na čele s Georgom Sorosom, 
ktorí zarobili na zlom nastavení monetárnej politiky krajiny. Politici chceli udržať libru na silnej úrovni 
2,95 voči nemeckej marke pri vstupe do ERM, avšak 16. septembra boli donútení kapitulovať a libra 
oslabila na úroveň 2,2. Soros na tom zarobil viac ako 1 mld. dolárov.  
 
Čo ovplyvňuje britskú libru 
 
Londýn je sídlom financií, a preto pri súčasnej finančnej kríze krajina ostáva aj napriek masívnej 
fiškálnej pomoci svojim  bankám stále v ohrození. Fiškálne deficity dopĺňa obchodnými deficitmi, čo 
neprispieva dlhodobej sile libry.   
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*ÁÐÏÎÓËĻ ÊÅÎ 
 
Japonský jen je tretia najobchodovanejšia mena sveta, avšak devízové rezervy centrálnych bánk 
v tejto mene sú minimálne a to najmä kvôli ich malej atraktivite vzhľadom k nízkym úrokovým 
sadzbám. Jen tak tvorí zhruba 3% svetových devízových rezerv.  
 

 
 
Míľniky japonského jenu 
 

¶ Po druhej svetovej vojne bol japonský jen zafixovaný voči americkému doláru kurzom 360, 
ktorý bol udržovaný až do roku 1971 

¶ Nízka hodnota jenu pomohla naštartovať japonský export a krajina začala na začiatku 70. 
rokov produkovať vysoké obchodné prebytky 

¶ Smithsonovská dohoda zafixovala kurz na úrovni 308 

¶ Pri stanovení voľne plávajúcich kurzov jen posilňoval a ani neustále vládne intervencie mu 
nepomohli oslabiť. Oslabenie jenu sa dialo najmä v časoch ropných kríz, keďže Japonsko je 
vysoko závislé od dovozu ropy. Po doznení ropných kríz sa kurz stabilizoval v pásme 200-250.  

¶ Najsilnejšie posilnenie zažil jen po Plaza Accord, kedy posilnil z hodnoty 239 v roku 1985 až 
na úroveň 128 v roku 1989.  

¶ V apríli 1995 japonský jen dosiahol nové minimá na úrovni 80, keď japonská ekonomika 
takmer dosiahla veľkosť americkej ekonomiky 

¶ Dlhodobá kríza v Japonsku od roku 1990 a politika nulových úrokových sadzieb vytvorila 
fenomén carry trades  a japonský jen sa tak obchodoval v pomerne stabilnom pásme, pričom 
slúžil ako mena financujúca svetový ekonomický rast 

¶ Pri pokračovaní ekonomickej krízy pokračuje aj odvíjanie sa obchodov carry trades a japonský 
jen je tak tlačený k novým historickým maximám  

 
Čo ovplyvňuje japonský jen 
 
 Japonský jen je synonymom carry trades alebo obchodov na úrokový diferenciál. To znamená, že jen 
oslabuje v časoch ekonomického rastu a posilňuje v časoch krízy. Na druhej strane jen je negatívne 
ovplyvňovaný cenami komodít, keď ich rast znamená tlaky na jeho oslabenie.  
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£ÖÁÊéÉÁÒÓËÙ ÆÒÁÎË 
 
Švajčiarsky frank je menou, ktorá posilnila voči ostatným menám od roku 1971 najviac, keď sa jej 
hodnota zdvojnásobila.  
 

 
 
Míľniky vývoja švajčiarskeho franku 
 

¶ Švajčiarsko vstúpilo do systému Bretton-Woods s výmenným kurzom 4,375.  

¶ Od roku 1971 sme až do konca 70. rokov videli masívne posilnenie franku a to až na úroveň 
1,50. Medzi hlavné dôvody patril zákon, poľa ktorého až do roku 2000 museli byť švajčiarske 
franky kryté zlatom do výšky 40%. Ostané meny, ktorých objem v obehu prudko rástol, 
nedokázali konkurovať franku.   

¶ Od zavedenia eura sa CHF pohyboval voči euru na stabilnej úrovni v okolí 1,55.  

¶ Stabilný frank a nízke úrokové sadzby po roku 2000 prispeli k dopytu po úveroch vo frankoch, 
čo v čase ekonomického rastu tlačilo na jeho oslabovanie a v čase ekonomického poklesu  
tlačí na jeho posilňovanie.  

¶ Problémy eurozóny a jednotnej meny od začiatku roku 2010 spôsobujú prudké posilňovanie  
franku ako bezpečnej meny a frank sa tak dostal z úrovne 1,50 pod 1,30 voči euru. 

¶ Pretrvávajúca kríza tlačí na ďalšie posilňovanie franku a voči doláru sa opäť dostáva pod 
paritu, keď v roku 2008 zaznamenal minimum na úrovni 0,9611.  

 
Čo ovplyvňuje švajčiarsky frank 
 
Švajčiarsko je proexportne zameraná ekonomika a silnejúci frank tlačí na pokles cenovej hladiny 
a pokles HDP. Z tohto dôvodu centrálna banka viackrát intervenovala na oslabenie hodnoty franku.  
 
CHF je ďalšia carry mena, v ktorej bolo financované množstvo hypoték najmä v krajinách východnej 
Európy. Ako taká posilňuje v prípadoch ekonomických kríz.   
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!ÕÓÔÒÜÌÓËÙ ÄÏÌÜÒ 
 
Austrálsky dolár sa začal používať v roku 1966, keď nahradil austrálsky šterling pri zavedení 
desatinného systému. V súčasnosti je austrálsky dolár 5. najobchodovanejšia mena na svete.  
 

 
 
Míľniky austrálskeho dolára 
 

¶ Austrálska mena bola v období Bretton-Woods zafixovaná k USD hodnotou 1,12 

¶ Po roku 1971 začal austrálsky dolár plávať, avšak ešte viac ako dekádu držal svoje naviazanie 
najmä na americký dolár cez kôš mien  

¶ V roku 1983 bolo naviazanie na americký dolár a ostatné meny opustené  

¶ V roku 2001 dosiahol AUD svoje historické minimá na úrovni 0,4775 

¶ Od roku 1983 dosiahol svoje maximum v roku 2008 na úrovni 0,9850 
 
Čo ovplyvňuje austrálsky dolár 
 
 Austrálsky dolár je komoditná mena, ktorá je naviazaná na svetovú cenu komodít. Nízka cena 
komodít znamená nízku hodnotu AUD, tak ako sme to videli v roku 2000. Táto mena preto výrazne 
kopíruje ekonomický cyklus. To bol jeden z dôvodov jej silného prepadu v čase krízy v roku 2008. 
Avšak silný dopyt Číny po komoditách za posledné roky ťahá austrálsky dolár na vyššie úrovne 
a v súčasnosti tak hrozí tlak na paritu, ktorú sme nevideli vyše 25 rokov.  
 
Druhým dôležitým faktorom,  ovplyvňujúcim austrálsky dolár sú jeho vyššie úrokové sadzby 
(momentálne má najvyššie sadzby zo všetkých hlavných mien). To zvyšuje jeho atraktivitu a tlačí ho 
vyššie. Avšak v prípade poklesu ekonomického rastu a ďalších finančných problémov hrozí sťahovanie 
tejto likvidity a oslabenie austrálskeho dolára. Existuje tak rovnako silná korelácia medzi akciovými 
trhmi a hodnotou AUD.  
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+ÁÎÁÄÓËĻ ÄÏÌÜÒ 
 
Hodnota kanadského dolára je dlhodobo naviazaná na hodnotu amerického dolára, preto nás 
neprekvapí, že sa pár obchoduje v okolí parity. Kanadský dolár vznikol z kanadského šterlingu, keď 
v roku 1853 prijala Kanada desatinný monetárny štandard.  
 

 
 
Míľniky vo vývoji kanadského dolára 
 

¶ Kanadský dolár bol pri vzniku druhej svetovej vojny zafixovaný na úrovni $1,1.  

¶ V roku 1946 sa táto úroveň zmenila na paritu a v roku 1949 opäť na $1,1.  

¶ Kanada nezafixovala svoj kurz tak ako ostatné krajiny podľa dohody z Bretton-Woods ale ho 
nechala plávať a spravila tak až v roku 1962 pri kurze $0,925.  

¶ Pri ázijskej finančnej kríze z rokov 1997-98 kanadský dolár prudko oslabil, na čo reagovala 
centrálna banka intervenciou a zvýšením úrokových sadzieb.  

¶  Od zavedenia voľne plávajúcich mien kanadský dolár mierne oslaboval a svoje najnižšie 
úrovne dosiahol 21. januára 2002 z dôvodu miním cien komodít, ktoré krajina exportuje.  

¶ Situácia sa však prudko otočila a s rastom dopytu po komoditách sa v septembri 2007 dostal 
prvýkrát pod úroveň parity od roku1976.  

¶ Kanadský dolár dosiahol svoje maximá v novembri 2007 na úrovni 0,9056.  
 
Čo ovplyvňuje austrálsky dolár 
 
Kanada exportuje viac ako 80% svojho vývozu do USA a dováža odtiaľ vyše 50% svojho importu. 
Kanadská ekonomika je preto silno naviazaná na americkú ekonomiku.  
 
Kanadský dolár je však dôležitou komoditnou menou, keď krajina vyváža hlavne suroviny, a preto je 
hodnota kanadského dolára silno ovplyvňovaná tiež svetovou cenou komodít. Rast hodnoty ropy 
a ostatných nerastných surovín znamená tlaky na posilnenie CAD a opačne.  
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.ÁÊÏÂÃÈÏÄÏÖÁÎÅÊĤÉÅ ÍÅÎÙ  
 
Nasledujúca tabuľka udáva rozdelenie mien podľa zobchodovaného objemu. Keďže sa jedná 
o transakcie vždy zahrňujúce dve meny, tak je celkový súčet objemu v tabuľke 200%. Koláčový graf 
ukazuje tento objem v súčte 100%.  
 

Objem zobchodovaných mien na forexe         

  1998 2001 2004 2007 2010 

Dolár 86,8% 89,9% 88,0% 86,0% 84,9% 

Euro - 37,9% 37,4% 37,0% 39,1% 

Japonský jen 21,7% 23,5% 20,8% 17,2% 19,0% 

Britská libra 11,0% 13,0% 16,5% 14,9% 12,9% 

Austrálsky dolár 3,0% 4,3% 6,0% 6,6% 7,6% 

Švajčiarsky frank 7,1% 6,0% 6,0% 6,8% 6,4% 

Kanadský dolár 3,5% 4,5% 4,2% 4,3% 5,3% 

Hongkonsky dolár 1,0% 2,2% 1,8% 2,7% 2,4% 

Švédska koruna 0,3% 2,5% 2,2% 2,7% 2,2% 

Novozélandský dolár 0,2% 0,6% 1,1% 1,9% 1,6% 

          Zdroj BIS (apríl 2010) 
 
 Vidíme, že takmer polovica transakcií sa vykonáva v amerických dolároch, pätina v eure a desatina 
v japonskom jene. Ostatné meny majú oveľa nižší podiel, pričom prím hrajú ešte GBP, AUD, CHF 
a CAD. Celkovo môžeme povedať, že podiel dolára má klesajúci trend a rastie podiel mien 
rozvíjajúcich sa trhov, keď 23 mien týchto krajín zaznamenáva 14% objemu.  
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.ÁÊÏÂÃÈÏÄÏÖÁÎÅÊĤÉÅ ÐÜÒÙ a krosy 
 
Pozornosť obchodníkov sa sústreďuje medzi hlavné menové páry, medzi ktorými hrá prím EURUSD, 
keď takmer každý tretí obchod na forexe sa týka tohto menového páru. Ďalšími dôležitými 
inštrumentmi sú USDJPY, GBPUSD, AUDUSD, USDCAD a USDCHF. Vidíme tak, že 6 
najobchodovanejších inštrumentov sú dolárové páry a až za nimi nasledujú krosy ako EURJPY a 
EURCHF . Desať najobchodovanejších menových inštrumentov tvorí až ¾ celkového objemu.  
 
Objem obchodov podľa párov a krosov   
  2010   2010 

EURUSD 28,0% USDKRW 1,0% 
USDJPY 14,0% USDSEK 1,0% 
GBPUSD 9,0% USDINR 1,0% 
AUDUSD 6,0% EURSEK 1,0% 
USDCAD 5,0% USDCNY 1,0% 
USDCHF 4,0% USDBRL 1,0% 
EURJPY 3,0% USDZAR 1,0% 
EURGBP 3,0% AUDJPY 1,0% 
USDHKD 2,0% EURCAD 0,0% 
EURCHF 2,0% EURAUD 0,0% 

      Zdroj BIS (apríl 2010) 
 
Je dôležité vedieť, ktoré menové páry sú najobchodovanejšie, pretože väčší objem znamená väčšiu 
likviditu, čiže lepšie obchodné podmienky. Pre intradenné a krátkodobé obchodovanie je preto 
výhodnejšie obchodovať hlavne likvidné menové páry. Nasledujúci graf zobrazuje podiel obchodov 
medzi 10 najdôležitejšími pármi.   
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.ÁÊÖÏÌÁÔÉÌÎÅÊĤÉÅ ÐÜÒÙ Á krosy 
 
Volatilita je veľmi dôležitý faktor, ktorý musia brať obchodníci do úvahy pri svojich rozhodnutiach, či 
sa jedná o nastavenie stop-lossov alebo vstupných úrovní. Volatilita je vlastne štandardná odchýlka 
pohybu, čo v jednoduchosti znamená, o koľko sa cena inštrumentu za určité časové obdobie zmení. 
Volatilitu vieme pekne merať a úplne jednoduchým indikátorom, ktorý nám ju ukazuje, je ATR alebo 
Average True Range. ATR meria pohyb inštrumentu za dané časové obdobie. Nasledujúci graf ukazuje 
ATR na dennom grafe EURUSD.  
 

 
 
Z tohto grafu vidíme, že ATR(200) dosahuje hodnotu skoro 150 pipov. Znamená to, že EURUSD sa za 
posledných 200 obchodných dní hýbe priemerne 150 pipov denne. 150 pipov denne je 0,0150, čo pri 
súčasnom kurze 1,3850 znamená   0,0150/1,3850=1,08%. Vidíme tak, že priemerný denný pohyb 
eura je zhruba 1%. Každý menový pár má však rozdielny pohyb, jeden je málo volatilný, iný je 
volatilný viac. Ich súčasnú volatilitu ukazuje nasledujúca tabuľka:  
 

Najvolatilnejšie páry a krosy     

Pár 200d ATR Pár 200d ATR 

NZDJPY 2,1% USDJPY 1,1% 

ZARJPY 2,0% USDCAD 1,1% 

AUDJPY 1,9% EURNOK 1,0% 

USDZAR 1,6% EURUSD 1,0% 

EURJPY 1,5% GBPUSD 1,0% 

NZDUSD 1,3% EURPLN 1,0% 

AUDUSD 1,2% EURCHF 0,8% 

 
Z tabuľky vidíme, že najväčší denný pohyb z vybraných inštrumentov ponúka NZDJPY, ktorý sa hýbe 
o vyše 2%, pričom podobne sú na tom aj ostatné jenové krosy. Najmenej volatilné sú naopak 
európske krosy, najmä EURCHF.  Volatilita nás bude viac zaujímať pri money manažmente.   
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&ÏÒÅØÏÖÜ ÃÅÎÁ 
 
Na to, aby sme porozumeli pohybom na forexe, musíme sa dozvedieť princíp ako vzniká cena.  

Bid a offer 
 
Vieme, že cena je závislá od ponuky a dopytu, avšak stále nevieme ako presne vzniká. Pozrime sa na 
skupinu medveďov, ktorí chcú predávať a skupinu býkov, ktorí chcú nakupovať.  
 
Každý trhový účastník chce nakúpiť čo najlacnejšie a predať čo najdrahšie. Povedzme, že cena eura sa 
obchoduje na úrovni v okolí 1,3855 dolárov. Znamená to, že býci nakupujú a chcú nakupovať na cene 
pod 1,3855 dolárov a medvede predávajú alebo chcú predávať na cene nad 1,3855 dolárov.  Pokiaľ sa 
na trhu nič nedeje, ani býci a ani medvede nemajú dôvody na nákupy alebo predaje, tak nebudú robiť 
nič iba udržovať svoje nákupné alebo predajné objednávky.  
 
Vo svojej podstate znamená BID objednávku na nákup, OFFER objednávku na predaj. Objednávka je 
príkaz, že ak cena poklesne nižšie na zadanú úroveň, tak príkaz sa má realizovať. Býci, ktorí chcú 
nakupovať najčastejšie zadávajú objednávky na nákup, teda do trhu zadávajú svoje BIDY a medvede, 
ktorí chcú predávať, zadávajú na trh svoje OFFERE, alebo objednávky na predaj. Situácia vyzerá 
nasledovne:  
 

 
 
Z priloženého obrázka vidíme, že najsilnejší záujem nakúpiť leží na úrovni 1,3855. Najsilnejší záujem 
predať leží na úrovni 1,3857. Z tohto môžeme odvodiť trhovú cenu 1,3855/57. Toto je statická cena 
v prípade, ak sa na trhu nič nedeje a býci ako aj medvede vyčkávajú na nové impulzy.  
 
Rozdiel v cene medzi najlepším BIDom a najlepším OFFERom nazývame SPRED (spred). Spred je často 
najväčší poplatok, ktorý platíme pri obchodovaní na finančných trhoch.  



 

TRIM Broker, a.s. | Forexová cena 25 

 

Market-maker a price-taker 
 
Najlepšia cena (najlepší bid a najlepší offer) často krát pochádza od rôznych trhových účastníkov. 
Avšak rozhodne to nie je pravidlom. Na každom trhu sa nachádzajú takzvaní market-makeri alebo 
tvorcovia trhu, ktorých cieľom a záujmom je vždy zabezpečovať relatívne úzky spred.  
 
Market-maker je teda inštitúcia (najčastejšie banka), ktorá na trhu vytvára obe strany ceny, ako 
nákupnú tak aj predajnú. Nasledujúci obrázok ukazuje detaily offerov a bidov troch market-makerov. 
Červené políčka ukazujú platné offere a zelené platné bidy, šedé znamenajú že daný MM nemá 
záujem o predaj alebo nákup na uvedenej cene.  
 

 
 
MM1 je suverénne najsilnejší a ponúka cenu 1,3855/57 v celkovom objeme 50 miliónov. MM2 
ponúka cenu 1,3854/58 v objeme 20m a tretí MM ponúka bid na úrovni 1,3853 v objeme 15m  
a offer 1,3857 v objeme 10m. Dokopy sa tak vytvára trhová cena tak ako ju vidíme v poslednom 
stĺpci, pričom najlepšia cena bude ukazovaná (kótovaná) na úrovni 1,3855/1,3857, pričom market-
makeri budú ochotní akceptovať predaje v objeme 50 miliónov a nákupy v objeme 60 miliónov.  
 
Avšak na trhu je oveľa viac price-takerov alebo pasívnych prijímateľov ceny ako market-makerov. 
Price-takeri (PT) akceptujú danú cenu, ktorú im tvorca trhu ponúkne a cenu tak ovplyvňujú iba 
nepriamo. Market-maker je preto protistranou všetkých trhových účastníkov a on rozhoduje o tom, 
kam pôjde cena. Často preto drží obrovské pozície. Market-maker zarába hlavne na tom, že nakupuje 
lacnejšie ako predáva, čiže spred je jeho zisk.  
 

!ËÏ ÖÚÎÉËÜ ÃÅÎÁ 
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Akonáhle vieme, čo sú to bidy a offere, čo je market-maker a price-taker, tak môžeme prejsť 
k presnému mechanizmu ako vzniká cena. Budeme vychádzať z predchádzajúceho príkladu.  
 
Momentálna trhová cena je 1,3855/57 v objemoch 50 a 60 miliónov. Na trh príde investičný fond, 
ktorý okamžite nakúpi na trhovej cene 1,3857 v objeme 50m. Tento fond tak zrealizoval nákup na 
najlepšej trhovej cene. Fond nezadával žiadne bidy a ani offere, ale ako price-taker využil pre svoj 
nákup najlepšiu možnú cenu. Takýmto spôsobom nakupuje veľká časť trhových subjektov. Tým, že 
fond nakúpil, tak MM predal 50m a ostal krátky na cene 1,3857. Celá transakcia vyzerá nasledovne:  
 

 
 
Vidíme, že akonáhle fond nakúpil 50m eura, tak market-maker okamžite zvýšil svoju cenu a to tak, že 
posunul Bid z úrovne 1,3855 na 1,3856. Momentálne má tak MM záujem nakúpiť na cene 1,3856 
v objeme 50m. Pokiaľ by na tejto cene niekto predal, tak MM dosiahne zo svojej transakcie zisk 1 bod 
(1,3857-1,3856). Podobne zvýšil svoj offer z úrovne 1,3857 na 1,3859 a tak sa chráni pred tým, aby 
nedostal od niekoho „naložené“ na najbližšom offeri.  
 
Dôležité je tak uvedomiť si, že Bid je pre market-makera nákupnou objednávkou, avšak pre price-
takera je to cena, na ktorej predáva. Podobne na offeri price-taker nakupuje, avšak market-maker na 
offeri predáva. Bežne teda pre nás platí, že predajné trhové objednávky vykonávame na cene Bid 
a nákupné trhové objednávky na cene Offer alebo Ask.  
 
Nárast ceny na trhu tak výrazne závisí od trhových podmienok a to najmä od sily dopytu a ponuky. 
V prípade silného záujmu o nákup cena automaticky prudko rastie, pokiaľ na trhu neexistuje dostatok 
predajných objednávok. Ďalšia sekcia hovorí o najdôležitejších faktoroch pohybu ceny.  
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Spred a likvidita 
 
Ako sme videli v predchádzajúcich článkoch, spred alebo rozdiel medzi predajnou trhovou cenou 
(bid) a nákupnou trhovou cenou (offer) je závislý najmä od záujmu trhových participantov o dané 
aktívum. Ak je záujem o inštrument veľký (investori ho chcú nakupovať alebo predávať) potom 
dávajú svoje bidy a offere blízko trhovej ceny. Tým tak zlepšujú trhový spred. Naopak, pokiaľ je ich 
záujem malý, potom je aj likvidita na trhu malá a spred sa automaticky rozširuje. 
 
Likvidita je vlastne meradlom uzatvorených obchodov na danom inštrumente. Čím je likvidita vyššia, 
potom aj spred bude užší, naopak so zmenšovaním likvidity sa spred zväčšuje. Preto rozdeľujeme aj 
finančné inštrumenty na likvidné alebo nelikvidné. Rovnako každý finančný inštrument má rôznu 
likviditu, a preto aj rozdielny spred podľa toho, ktorá časť finančného sveta je práve aktívna.  
 
Likvidné a nelikvidné finančné inštrumenty 
 
Likvidné finančné inštrumenty sú tie najčastejšie obchodované. Takéto inštrumenty sú aj 
najvýhodnejšie na obchodovanie, pretože ich spred je najmenší. Na každom trhu môžeme nájsť 
likvidné a nelikvidné inštrumenty.  
 
Na forexe sú najlikvidnejšie hlavné meny ako americký dolár, euro a japonský jen. Menšiu likviditu 
nájdeme na menej významných menách ako britská libra, švajčiarsky frank, austrálsky, kanadský 
a novozélandský dolár. Likvidita nám výrazne klesá s prechodom k exotickým menám ako je 
juhoafrický rand, turecká líra či maďarský forint. Tie meny sa prakticky obchodujú iba počas 
otváracích hodín lokálnych bánk.  
 
V predchádzajúcich článkoch sme si uviedli, že až ¾ obchodov na forexe prebieha medzi desiatimi 
najväčšími forexovými pármi a krosmi. Likvidita na nich bude preto všeobecne dobrá, čím však 
budeme obchodovať menej obchodované krosy, tým bude horšia likvidita, a tak aj obchodný spred, 
čím sa naše náklady zvyšujú. Nasledujúca tabuľka udáva základné porovnania spredov:  
 

Spred ako % obchodu   

  Kurz Spred Spred v % 

EURUSD 1,4 0,0002 0,014% 

USDJPY 83 0,02 0,024% 

GBPUSD 1,6 0,0004 0,025% 

EURPLN 4 0,003 0,075% 

USDZAR 7 0,008 0,114% 

EURTRY 2 0,003 0,150% 
 
Tabuľka vychádza z bežných spredov počas európskeho obchodovania. Vidíme, že najlikvidnejší 
menový pár EURUSD môžeme obchodovať až 10x lacnejšie ako napríklad EURTRY (turecká líra). Ak by 
sme chceli obchodovať tento kros v noci, tak je veľmi pravdepodobné, že spred bude 
niekoľkonásobne vyšší alebo dokonca nedostaneme žiadnu cenu. Nezabudnime preto na to, že 
obchodovanie počas nelikvidných hodín predstavuje horšie obchodné podmienky.  
 
Kedy sú teda dobré časy pre obchodovanie a naopak kedy je trh nelikvidný?  
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Likvidita v praxi 
 
SaxoTrader poskytuje výbornú pomôcku pre všetkých tých, ktorí chcú vedieť aká je na trhu skutočná 
likvidita. SaxoTrader spája likviditu najväčších market-makerov a posúva ju svojim klientom. Takýmto 
spôsobom funguje na podobnej báze ako ECN.  
 
Likviditu na SaxoTraderi môžeme vidieť, keď si otvoríme forexový obchod a klikneme na položku 
„Liquidity Depth“ alebo hĺbka likvidity. Dostaneme tak množstvá bidov a offerov na trhu tak ako 
ukazuje nasledujúci obrázok.  
 

 

Všimnime si, že najlepší bid pre €1 mil. leží v obrázku vľavo na cene 1,38355 a najlepší offer na cene 
1,38375. Táto cena sa tak zobrazí aj v okne obchodu ako trhová cena. Ak by sme však chceli 
obchodovať väčší objem ako ukazuje obrázok vpravo, tak pre €25 mil. bude už cena oveľa horšia a to 
1,38329/1,38374 a spred bude tak 4,5 pipu. Vidíme, že čím väčší objem chceme obchodovať, tak tým 
je spred kvôli zhoršujúcej sa likvidite tiež horší.  
 
Existuje preto zásadný dôvod neobchodovať na fixných spredoch, lebo tie nie sú reálne. Fixné spredy 
na trhu neexistujú. V takomto prípade vždy obchodujeme proti brokerovi, ktorý nám dáva upravenú 
cenu a so svojim vlastným rizikom.  
 
Ak by sme chceli obchodovať v čase menšej likvidity, môže sa nám stať, že SaxoTrader bude ukazovať 
nie zelené, ale žlté ceny. Zelené ceny znamenajú, že sú plne automatické a kliknutím na ne vykonáme 
okamžite obchod. Naopak žlté ceny si vyžadujú pozornosť dílera a cena je zadávaná manuálne. 
Prípadné fialové ceny znamenajú, že trh je zatvorený.   
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/ÂÃÈÏÄÎï éÁÓÙ Á ÐÜÓÍÁ 
 
Forex je trh, ktorý je otvorený takmer nepretržite a to od nedele večera do piatka večera. V nedeľu 
otvára o 5AM času v Sydney a uzatvára v piatok o 5PM času v NY. Keďže Sydney je na opačnej 
pologuli, tak otvárací čas u nás závisí od letného alebo zimného času. Podrobnosti ukazuje 
nasledovná tabuľka: 
 

Otvorenie forexového trhu   

  Otvorenie Uzavretie 

Letný čas Nedeľa 21:00 Piatok 23:00 

Zimný čas Nedeľa 19:00 Piatok 23:00 

Prechodný čas - Piatok 22:00 
 

¶ Jedinou výnimkou pre uzavretie trhu sú prechodné obdobia, keď sa čas v USA mení skôr ako 
u nás. Toto sa deje 2x do roka a spôsobuje to, že na dva týždne sa trh zatvára o hodinu skôr, 
t.j. o 22:00.  

¶ Forex je oficiálne otvorený celý rok okrem 2 dní: Vianoc a Nového roka.  

¶ Deň na forexe začína o 23:00 a končí o 22:59. To je dôvod prečo sa vždy o tomto čase 
napríklad resetujú denné grafy.  

 
 
Obchodné pásma 
 
Rozlišujeme tri hlavné obchodné pásma: európske (08:00-18:00), americké (14:00-22:00) a ázijské 
(03:00-08:00). V predchádzajúcich článkoch sme si hovorili o tom, v ktorých centrách máme najväčšie 
obchodné objemy. Z toho môžeme vyvodiť, že najväčšie pohyby a najlepšie spredy budeme na trhu 
vidieť pri európskom obchodovaní a to najmä v čase od 14:00 do 17:00, kedy je otvorené aj USA. 
Okrem toho zaznamenávame výrazné pohyby aj v časoch medzi 08:00-12:00. Naopak v časoch ako je 
23:00-02:00 je pohyb na trhu polovičný. Detaily ukazuje nasledovná tabuľka:  
 

Obchodné pásma     

Obchodné hodiny Otvorené obchodné centrá Pohyb EURUSD 

23:00-02:00 Offshorové trhy 9 pipov 

02:00-08:00 Otvorené Tokio, neskôr Singapur a Hongkong 14 pipov 

08:00-14:00 Otvorená Európa 17 pipov 

14:00-18:00 Otvorená Európa a USA 20 pipov 

18:00-23:00 Otvorená Amerika 12 pipov 
 
 
Európske obchodovanie 
 
Z uvedeného je zrejmé, že meny menších štátov nachádzajúcich sa v našom obchodnom pásme, sa 
budú obchodovať väčšinou takmer výhradne počas európskeho otvorenia. Jedná sa o meny ako PLN, 
CZK, HUF, SEK, NOK, DKK ale aj meny iných kontinentov ako turecká líra či juhoafrický rand.  
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3×ÁÐÏÖï ÂÏÄÙ Á ÆÏÒ×ÁÒÄ 

ªÒÏËÏÖï ÓÁÄÚÂÙ Á ,)"/2  
 
Vieme, že na forexe vždy obchodujeme dve meny, jednu menu nakupujeme a jednu menu 
predávame. Každá mena má však vlastnú úrokovú sadzbu. Úroková sadzba na účte v amerických 
dolároch je iná ako úroková sadzba na účte v maďarských forintoch; to vedia všetci, ktorí majú 
vedené bankové účty v rôznych menách. Kvôli ponuke a dopytu, ako aj ovplyvňovaniu úrokových 
sadzieb centrálnou bankou, tak každá mena má inú hodnotu úrokovej sadzby.  
 
LIBOR  
 
Úrokové sadzby rôznych mien zobrazuje LIBOR, čo je londýnska medzibanková úroková sadzba. Túto 
sadzbu stanovujú londýnske banky, ktoré ju tvoria vzájomným požičiavaním si peňažných 
prostriedkov. Presnejšie povedané LIBOR kompiluje BBA (British Bankers Assosiation) na základe 
fixingu úrokových sadzieb vybraných bánk. Od nej sa odvíjajú sadzby úrokov na meny na všetkých 
ostatných trhoch.  
 
Aby sme boli presní, musíme uviesť, že ako pri všetkých finančných inštrumentoch, tak aj pri 
úrokových sadzbách existuje bidová sadzba a offerová sadzba. LIBOR (London InterBank Official Rate)  
je práve offerová sadzba, za ktorú banky peniaze požičajú a LIBID (London InterBank Official Rate) je 
sadzba, za ktorú si banky v priemere za daný deň peniaze požičajú.  
 
Z ceny LIBORu a LIBIDu odvodzuje úrokové sadzby aj Saxo Bank. Úrokové sadzby, ktoré poskytuje 
Saxo Bank môžeme nájsť napríklad na platforme SaxoTrader v položke Nástroje / Úrokové sadzby. 
Úrokové sadzby z posledného dňa v roku 2009 ukazuje nasledovný obrázok: 
 

 
 
Vidíme, že pri niektorých sadzbách je záporná cena, čo je spôsobené tým, že cena LIBIDu alebo 
úrokovej sadzby za požičanie si danej meny je záporná, čo znamená, že banky nechcú danú menu 
vlastniť. Priemerná úroková sadzba je preto pre niektoré meny a niektoré obdobia záporná.  
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ªÒÏËÏÖĻ ÄÉÆÅÒÅÎÃÉÜÌ 
 
Vieme, že každá mena má svoju vlastnú úrokovú sadzbu. Z predchádzajúceho obrázku sme videli, že 
úrokové sadzby sa neposkytujú iba na dlhšie úložky, ale aj na veľmi krátke úložky ako je jeden deň. 
Na trhu preto existuje aj denná sadzba, ktorá sa nazýva over-night (O/N) alebo sadzba na jednu noc. 
Preto pokiaľ si požičiame peňažné prostriedky na jednu noc, musíme danú sadzbu zaplatiť. Čo to však 
znamená požičať si prostriedky na jednu noc?  
 
Koniec dňa 
 
Koniec dňa nazývame tiež „End of Day“ (EOD). Ako sme už povedali v predchádzajúcich článkoch, 
koncom dňa na forexe je väčšinou 23:00 CET alebo 21:00 GMT. Presnejšie je koncom dňa 5:00 PM 
EST, čo je päť hodín popoludní newyorského času. Počas zmeny letného a zimného času nastáva na 
dva týždne časový posun, kedy sa 23:00 posúva na 22:00.  
 
Koniec dňa je dôležitý preto, lebo pokiaľ cez tento čas máme otvorenú akúkoľvek pozíciu, tak sa 
upravuje o úrokový diferenciál. Jednoducho platí, že pokiaľ sme napríklad predali EURUSD, tak sme 
krátki na eure a dlhí na dolároch. Pre euro teda platíme úrok a pre dolár ho získavame. Stačí, aby sme 
mali pozíciu otvorenú iba pár sekúnd cez koniec dňa a vystavujeme sa teda pôsobeniu úrokových 
sadzieb. Väčšina intradenných obchodníkov uzatvára svoje pozície do 23:00, aby sa nevystavovali 
úrokovým sadzbám.  
 
Princíp fungovania úrokových sadzieb 
 
Aby sme presne pochopili prečo sa otvorená forexová pozícia musí počas noci upraviť o úrokové 
sadzby, tak si ukážme alternatívny pohľad na forex. Mnoho obchodníkov totižto vyhľadáva úrokové 
sadzby ako zdroj svojich ziskov, je to jedna z najjednoduchších forexových stratégií. Ukážme si 
princíp, na ktorom je stratégia založená:  
 
Predstavme si, že sadzby na dolár sú tak nízke, že sa oplatí si zobrať dolárový úver. Pokiaľ by sme si 
zobrali ročný úver, tak z predchádzajúcej tabuľky vieme, že dolár si môžeme požičať za 0,939%. 
(Pozn. teraz však vystupujeme z pohľadu top banky, ako fyzická osoba máme sadzbu upravenú 
o rizikové prirážky). Naopak na druhej strane existujú meny, ktoré poskytujú vysoké úrokové sadzby, 
ako napríklad austrálsky dolár. Keby sme investovali do neho, tak na ročnej báze získame 5,168%.  
 
Tento obchod vlastne môžeme ako banka kedykoľvek aj vykonať. Takže si požičiame americké doláre 
na rok za 0,939%, zmeníme ich na austrálske doláre a tie vložíme do banky na rok za 5,168%. 
Takýmto spôsobom sme po roku na úrokoch získali 4,229%. Pokiaľ sa teda nezmení kurz AUDUSD tak 
táto čiastka je našim výnosom.  4,229% nazývame úrokový diferenciál a ukazuje potenciál zisku na 
dlhodobej, ročnej pozícií na AUDUSD. 
 
Obchod na forexe je preto to isté ako požičanie si jednej meny, jej následná konverzia do druhej 
meny a držba tejto meny. Menu, ktorú predávame sme si ako keby od banky požičali a menu, ktorú 
nakupujeme sme ako keby banke požičali.  
 
Všetky otvorené pozície na forexe cez koniec dňa sú upravované práve o daný úrokový diferenciál 
pomocou swapových bodov. Naopak, pokiaľ obchodujeme na forexe iba intradenne a všetky pozície 
uzavrieme do konca dňa, tak sa nás úrok vôbec netýka.  
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3×ÁÐÏÖï ÂÏÄÙ 
 
Videli sme, že na forexe sa oplatí nakupovať dobre úročené meny a predávať horšie úročené meny. 
V jednoduchosti môžeme povedať, že pokiaľ nakúpime napríklad EURHUF a necháme pozíciu 
otvorenú po viacero dní, tak na úrokoch strácame. Naopak, pokiaľ EURHUF predáme, tak na úrokoch 
získavame. Viac si o tomto princípe povieme v ďalšom sprievodcovi. 
 
Swapové body 
 
Swapové body nám odzrkadľujú to, koľko získavame alebo strácame na každej otvorenej pozícií na 
forexe. Devízový swap je derivát, za ktorý môžeme považovať dohodu dvoch strán o tom, že si budú 
vymieňať plynúce úrokové sadzby z rôznych mien. Od neho sa odvádzajú práve swapové body, avšak 
viac si o nich kvôli ich modifikáciám a komplikovanosti hovoriť nebudeme. Dôležité je však vedieť  to, 
že swapové body odzrkadľujú rozdiel úrokových sadzieb dvoch mien, ktoré obchodujeme.  
 
Ak chceme swapové body vypočítať, použijeme nasledovný vzorec: 

 
pričom  

¶ r1 je úroková sadzba hlavnej meny  

¶ r2 je úroková sadzba vedľajšej meny 

¶ spot je aktuálny devízový kurz 

¶ D je doba platnosti  
 
Nezabudnime však, že r1 ako aj r2 sú iné pre nákup swapu a iné pre jeho predaj, keďže pri nákupe si 
jednu menu vždy požičiavame za offerovú cenu a druhú požičiavame za bidovú cenu, a pri predaji 
opačne. To znamená, že swap má inú hodnotu pre nákup páru a inú hodnotu pre jeho predaj.  
 
Sledovanie swapových bodov 
 
Swapové body však nemusíme prácne kalkulovať, nájdeme si ich napríklad na stránke Saxo Bank, kde 
každý deň kalkuluje swapy pre všetky menové páry a krosy. Swapovú tabuľku nájdeme na tejto 
adrese. Príklad swapových bodov pre austrálsky dolár ukazuje nasledujúca tabuľka:  
 

 
  

http://www.saxobank.com/en/trading-products/forex/rates-conditions/pages/forex-swap-rates.aspx
http://www.saxobank.com/en/trading-products/forex/rates-conditions/pages/forex-swap-rates.aspx


 

TRIM Broker, a.s. | Swapové body a forward 33 

 

3×ÁÐÏÖï ÂÏÄÙ ɀ ÐÒþËÌÁÄ 
 
Ukázali sme si, ako sa počítajú swapové body a teraz sa pozriem na to, ako sa používajú v praxi.  
Uveďme si príklad obchodu AUDUSD:  
 
Rozhodli sme sa, že nakúpime menový pár AUDUSD, keďže ako fundamenty, tak aj technika vypadá 
dobre. Obchod zrealizujeme na spote, čiže na okamžitej trhovej cene. Povedzme, že AUSUSD 
nakúpime na úrovni 0,8123. Nakúpili sme tak lepšie úročenú menu – austrálsky dolár, a predali horšie 
úročenú menu –americký dolár. Vieme, že úrokový diferenciál medzi týmito dvomi menami je kladný, 
a preto by sme mali z daného obchodu profitovať.  
 
Avšak musíme si dávať pozor na to, že nie vždy kladný úrokový diferenciál znamená náš kladný 
úrokový výnos. Hovorili sme totižto, že LIBOR je medzibanková úroková sadzba a my rozhodne 
nemôžeme získať tak dobré úrokové sadzby ako banky. Preto sa úrokové sadzby na strane bidu 
jednej meny ako aj na strane offeru druhej meny zhoršia. Preto malý pozitívny úrokový diferenciál 
počítaný na základe LIBORu pre nás môže znamenať  negatívny úrokový diferenciál počítaný na 
základe našich sadzieb, ktoré nám dá broker. Preto jediným relevantným zistením, či na úroku 
budeme zarábať alebo prerábať, je kontrola swapových bodov. Pozrime sa preto na swapové body na 
pozícií AUDUSD:  
 

 
 
Vidíme, že swapové body sú negatívne pre dlhé ako aj pre krátke pozície.  
 
Aplikácia swapových bodov 
 
Nakúpili sme AUDUSD na úrovni 0,8123 a keďže sa trend zdá rastový, rozhodli sme sa držať pozíciu 
otvorenú aj počas noci. Preto naša otvorená pozícia o 23:00 bude upravená o swapové body. Úprava 
prebieha jednoducho: od nášho kurzu sa odpočítajú swapové body za dlhú pozíciu. Náš kurz sa tak 
zmení z 0,8123 o -0,000069 na 0,81223. Vidíme, že swapové body za držanú pozíciu sú menšie ako 
jeden pip. Tieto swapové body sa od našej pozície odpočítali, čo znamená, že nám zlepšili kurz o 0,69 
bodu. Na otvorenej pozícií na AUDUSD sme tak za jednu noc získali 0,69 pipu.  
 
Avšak v prípade, že by sme pozíciu na AUDUSD predali, potom by sme na obchode počas noci stratili 
až 1,03 bodu, čiže naša krátka pozícia by sa zhoršila o 1 pip na 0,8122 bodu. Pri krátkych pozíciách 
preto na negatívnych swapových bodoch strácame a na pozitívnych získavame. Pri dlhých pozíciách 
na negatívnych swapových bodoch získavame a na pozitívnych swapových bodoch strácame.  
 
Demoverzia a swapové body 
 
V čase písania článku pozície na demoverziách SaxoTradera nie sú upravované o swapové body 
a hodnota pozícií sa tak nemení.  
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Forward 
 
Veľká väčšina špekulatívnych obchodov na forexe sú spotové obchody, ktoré sa vykonávajú na 
súčasných cenách. Oproti tomu veľká väčšina obchodných transakcií firiem sú forwardy, ktoré majú 
dátum splatnosti v nejaký budúci dátum.  
 
Spotové transakcie  
 
Na medzibankovom trhu je úzus, že všetky obchody vykonané dnes sa zrealizujú až o niekoľko 
pracovných dní. Dôvodom je to, aby banky mali čas previesť peniaze z jedného účtu na druhý účet 
a celú transakciu riadne zaúčtovať. Preto je dátum splatnosti na forexe bežne T+2. To znamená, že 
pokiaľ by sme vykonali forexový obchod EURUSD na medzibankovom trhu, tak celá transakcia sa 
fyzicky vykoná až o 2 pracovné dni neskôr, ako bol obchod v skutočnosti dohodnutý. Takáto 
transakcia sa nazýva spotová transakcia. Opakom spotovej transakcie je forwardová transakcia, ktorá 
sa vykoná v určený dátum v budúcnosti.  
 
Väčšina brokerov si však zjednodušila vyrovnávanie spotových  obchodov, keďže nemusia peniaze 
posielať na zahraničné účty a väčšinu transakcií tak vykonávajú okamžite. Preto sa nám pri vykonaní 
obchodov na SaxoTraderi zobrazuje dátum splatnosti T+2, no v skutočnosti sa všetky uzavreté 
obchody vyrovnajú v priebehu noci po konci dňa.  
 
Forwardové transakcie 
 
Forwardové obchody sú obchody, ktoré sa vyrovnávajú v budúcnosti, a preto sa vlastne skladajú 
z dvoch obchodov: spotu a swapu. Forward tak môžeme chápať ako dohodu, že obchod zrealizujeme 
v budúcnosti, čo však znamená, že do hry prichádzajú úrokové sadzby. Naša transakcia sa tak musí 
upraviť pomocou swapu o úrokové sadzby až do doby splatnosti obchodu.  
 
Štruktúru forwardového obchodu najlepšie vidíme na SaxoTraderi v module forexový spotový 
obchod, kde si však ako dátum splatnosti zvolíme dátum v budúcnosti. Ako príklad si uvedieme 3-
mesačný forward na AUDUSD:  
 
Vidíme, že 3-mesačný kurz je odlišný od 
spotového kurzu (0,8970) zhruba o 75 
pipov. Toto by bol náš úrokový výnos pre 
prípad, že by sa kurz AUDUSD za 3 
mesiace obchodoval na súčasnej úrovni 
0,8971. Pretože pokiaľ by sme forward 
nakúpili, tak nakúpime na úrovni 0,8895 
a pri nezmenenom kurze by sme mohli 
predávať na úrovni v okolí 0,8970. Týmto 
obchodom by sme tak získali 75 bodový 
profit. To je aj dôvod, prečo veľa 
obchodníkov rado obchoduje na úrokový 
diferenciál.  
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:ÜÖÅÒ 
 
TRIM Broker, a.s. je sprostredkovateľ renomovaných zahraničných brokerov, ktorí ponúkajú možnosti 
obchodovania a investovania na svetových finančných trhoch. Našimi klientmi sú preto investori so 
záujmom sami si spravovať svoj investičný kapitál, pretože vedia, že nikto iný to pre nich nespraví 
lepšie a bezpečnejšie. Z tohto dôvodu je cieľom TRIM Broker to isté, čo je aj cieľom každého investora 
– maximalizácia jeho zisku. Všetky služby spoločnosti sa tak točia okolo týchto hlavných služieb 
a produktov:  
 
Zóna obchodníka  
 
Zóna obchodníka ponúka aktuálne a relevantné trhové informácie, analýzy a stratégie. Prístup k 
štandardnému balíku Zóny obchodníka je bezplatný a viac o ňom zistíte na týchto stránkach. Do zóny 
obchodníka sa môžete zaregistrovať na tomto odkaze. 
 
SaxoTrader 
 
SaxoTrader je výborná obchodná platforma pre krátkodobých obchodníkov ako aj dlhodobých 
investorov. Viac o SaxoTraderi sa dozviete na tejto adrese. SaxoTrader si môžete bezplatne stiahnuť 
a vyskúšať z tejto adresy.  
 
Vzdelávanie 
 
Viac znalostí o finančných trhoch môžete získať z našich webinárov alebo online vzdelávania. Prístup 
k nim je bezplatný.  
 
Klientsky servis 
 
TRIM Broker ponúka okrem sprostredkovanej obchodnej platformy, svojho analytického portálu 
a nových vzdelávacích materiálov najmä kvalitný servis pre všetkých svojich klientov tak, aby 
investovanie klienta bolo komfortné a bezproblémové. Pozrite sa podobnejšie na služby nášho 
klientskeho servisu.  Klientsky servis vám rád pomôže s akýmikoľvek otázkami na adrese 
info@trimbroker.com.  
 

Videá spoločnosti 

TRIM Broker zverejňuje videá na svojom kanáli YouTube. Jedná sa buď 
o vlastné videá, alebo o videá s preloženými titulkami do slovenského 
jazyka. Ten nájdete na nasledovnom odkaze.  
 

Dokumenty spoločnosti 

Vzdelávacie dokumenty spoločnosti ako aj dokumenty, ktoré čítame môžete 
nájsť na stránkach Scribd.    
  

http://www.trimbroker.com/index.php/text/zona-obchodnika
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/?action=register
http://www.trimbroker.com/index.php/text/saxotrader
http://www.trimbroker.com/index.php/text/demo-ucet-saxobank
http://www.trimbroker.com/index.php/text/webinare
http://www.trimbroker.com/index.php/text/online-vzdelavanie
http://www.trimbroker.com/index.php/text/klientsky-servis
mailto:info@trimbroker.com
http://www.youtube.com/user/TRIMBrokerSk
http://www.scribd.com/TRIMBrokerSk
http://www.youtube.com/user/TRIMBrokerSk
http://www.scribd.com/TRIMBrokerSk
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Upozornenie 
 
TRIM Broker, a.s. (ďalej len spoločnosť) nenesie zodpovednosť za žiadnu stratu pochádzajúcu z investícií 
založenej na akejkoľvek informácii publikovanej spoločnosťou. Informácie uverejnené spoločnosťou 
neposkytujú priame odporúčania k vykonaniu obchodu s finančnými nástrojmi. Takéto obchodovanie je 
špekulatívne a môže viesť k vysokým finančným stratám. Všetky informácie uverejňované spoločnosťou majú 
prevažne náučný a informatívny charakter a nesmú sa považovať za odporúčanie k vykonaniu obchodu s 
finančnými nástrojmi. Obsah každého materiálu sa nesmie považovať za priamy alebo skrytý sľub, garanciu 
alebo tvrdenie spoločnosti, že klienti budú profitovať z informácií tu uverejnených, alebo že s tým spojené 
straty môžu alebo budú limitované. 
Spoločnosť  využíva dostupné finančné informácie ako zdroj svojich analýz a ostatných uverejnených 
materiálov. Spoločnosť neprijíma žiadnu zodpovednosť za presnosť alebo úplnosť akejkoľvek informácie v nich 
obsiahnutej. Informácie môžu kvôli trhovej volatilite zaniknúť okamžite. Akékoľvek informácie tu uvedené sú 
ovplyvnené neurčitosťou. Akákoľvek informácia uverejnená v materiáloch spoločnosti je odvodená z 
objektívnej fundamentálnej makroekonomickej či podnikovej kalkulácie, štatistického alebo technického 
rozboru a subjektívnych všeobecných trhových odhadov, určená širokej verejnosti prostredníctvom 
prostriedkov zverejnenia v podobe webovej stránky spoločnosti.  
Všetky informácie tu uvedené majú charakter investičného prieskumu a predkladajú sa ako objektívne a 
nezávislé vysvetlenie skutočností tu obsiahnutých. Investičné odporúčanie často neobsahuje fakty, iba 
interpretácie, odhady, názory alebo iné nekonkrétne informácie. Zdroje uvedené v investičných odporúčaniach 
spoločnosti sú často nespoľahlivé, alebo existujú pochybnosti o ich spoľahlivosti. 
Údaje, týkajúce sa minulej výkonnosti finančných nástrojov alebo investičných služieb, nie sú spoľahlivým 
ukazovateľom pre ich budúcu výkonnosť. Preto i predpovede založené na minulej výkonnosti alebo simulovanej 
výkonnosti finančných nástrojov, nie sú spoľahlivým ukazovateľom ich výkonnosti v budúcnosti. Tvorba 
investičných odporúčaní (prieskumov), vypracovaných analytikmi spoločnosti sa riadi vnútornými pravidlami 
spoločnosti upravujúcimi požiadavky plynúce zo zákona o cenných papieroch a zásad pre zabezpečenie ich 
objektivity. Viac o riziku a právne vyhlásenie 
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