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Obchodovanie na
forexe II.

Druhad ¢ast’ Sprievodcu obchodovania na forexe je zamerana na spoznanie
fungovania trhu, icastnikov trhu, Struktiry trhu, zakladnych mien a tvorby
ceny. Tento sprievodca poskytuje neodmyslitel'nt teoreticki nadstavbu pri
zvladnuti obchodovania na forexe.
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V prvej Casti tohto cyklu, Obchodovanie na forex |., sme si povedali o tom, Ze sa na forex budeme
pozerat inak ako sa to beZne robi. Dévod bol jasny - nie je dobré robit to, ¢o robi vdésina. Avsak na
forexe neexistuje kratka cesta k Uspechu. Prave preto prvy sprievodca sluzil na spoznanie zakladnych
pojmov a ukdzanie si prace s platformou SaxoTrader, ktorda ndm poskytne potrebné zazemie pre
dalsi rozvoj nasich technik.

V druhej ¢asti tohto sprievodcu sa presunieme od platformy k trhu. Na to, aby sme mohli byt na
forexe Uspes$ni, musime poznat trh, jeho Uéastnikov a vietky hlavné teoretické a technické nalezZitosti
patriace k forexu Prave to je cielom tohto sprievodcu. Az v dalSich sprievodcoch budeme hovorit

o obchodnych technikach a taktikach ako dosiahnut svoj ciel. Dovtedy sa pozrime na forex
detailnejsie.

Ak si potrebujete stiahnut SaxoTrader, urobte to z nasej stranky: Stiahnite si SaxoTrader

TRIM Broker, a.s. | Obsah
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Skor ako sa dostaneme k detailom obchodovania na forexe , bolo by vhodné si povedat par slov o
zakladoch forexu a ukazat si spésoby, ako sa da forex obchodovat.

Dodavkové obchody a obchody bez dodavky

V prvom sprievodcovi sme si spominali redalne a marzové obchody a teraz si ich prevedme do praxe
na menovom trhu. Doddvkové obchody su tie, kde si meny pri transakcii skuto¢ne vymenime. Ked
zamenime valuty (napriklad euro za ¢eské koruny), tak vykondme konverziu alebo dodavkovy
obchod. Vsetky obchody, kde redlne menime jednu menu za druhu, nazyvame konverzné obchody
alebo obchody s dodavkou.

No na druhej strane méZzeme vykonavat obchody na menovom trhu aj na marzu. Tie robime vtedy,
ked' Spekulujeme na pohyb kurzu tak, Ze obchodujeme s ovela vacsimi prostriedkami ako mame

k dispozicii. Vtedy obchodujeme na marzu a broker ndm potzicia prostriedky na vykonavanie tychto
obchodov. KedZe tu nembzeme redlne vymienat jednu menu za druhd, tak sa vyrovnava iba zisk
alebo strata z tychto transakcii. Takéto obchody nazyvame obchody bez dodavky.

Spotové a terminové obchody

Dal$im hladiskom, ako mézeme rozdelovat nastroje menového trhu, je podla toho, &i vyrovnanie
obchodu realizujeme hned alebo az niekedy v buduicnosti. Pokial ho realizujeme hned), tak tuto
transakciu nazyvame ako spotova, a pokial je realizacia aZ niekedy v buducnosti, tak sa nazyva
terminova.

NajjednoduchSie a druhé najcastejSie menové transakcie vo finanénom svete su spotové obchody.
Spotové obchody sa realizuju na okamZitych cenach a preto ich oznacujeme tieZ ako promptné
obchody. Ak predame euro a nakupim doldre na okamzitej trhovej cene, vykonali sme spotovy
obchod. Na druhej strane, pokial sme firma a potrebujeme realizovat transakciu vzhladom k fakture,
ktord mam splatnd o mesiac, t.j. obchod s vyrovnanim o mesiac, tak vykoname terminovu transakciu
s mesacnou splatnostou.

Delenie nastrojov

Medzi spotové transakcie patri spot s dodavkou a spot bez dodavky. Spot s dodavkou je mozné
vykonavat iba cez banky alebo platobné instittcie. Tieto obchody prebiehaji tak, Ze sa peniaze
realne prekonvertuju z Uctu vedeného v jednej mene na Ucet vedeny v mene druhej. Spot bez
dodavky ponukaju brokeri, ktori tak umoziuju svojim klientom obchodovat na forexovom trhu bez
potreby vlastnenia celej obchodovanej sumy.

Medzi terminované obchody patria forwardy, swapy, opcie a futures. Toto su vSetko mierne
komplikovanejsie nastroje, a preto si ich podrobnejsie vysvetlime v dalSom texte.

TRIM Broker, a.s. | Nastroje obchodovania forexu _
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Forex vznikol zo spotovych dodavkovych obchodov. Subjekty, ktoré vlastnili jednu menu a mali
zdujem ju zmenit za druhd menu, tak mobhli robit takmer vyhradne na trhu medzi komerénymi
bankami. Tieto transakcie sa realizovali cez vlastné Ucty bank, a preto sa spotovy trh s dodavkou
nazyva aj medzibankovy spotovy trh. Aktudlne ceny kurzov, ktoré sledujeme pri obchodovani na
menovom trhu, sa tak nazyvaju medzibankové ceny.

OTC trh

Forex sa obchoduje primarne na medzindrodnom trhu finan¢nych institucii, a preto je trhom, ktory
nie je centralizovany, a tak neexistuje Ziadna forexova burza. Takyto trh sa nazyva mimoburzovy
alebo over-the-counter (OTC). Spotovy forexovy trh je teda pavucinou finanénych institdcii, pricom
neexistuje Ziadny dozorny organ, ktory by zastreSoval forexové transakcie. Neexistuje preto ani
oficialna minimalna alebo maximalna cena dosiahnuta za dany den.

Napriek tomu vsak existuju elektronické trhy, ktoré umoznuju svojim ucastnikom navzajom
obchodovat, a tak vytvaraju polo-oficialne ceny, ktoré finanény trh akceptuje. Medzi takéto systémy
patri EBS, Reuters alebo Bloomberg. Cez tieto systémy obchoduju velké finan¢né institucie, kedze
pristup k nim je finanéne velmi ndrocny. Vsetky tieto systémy ale ponukaju takmer rovnaké ceny

a mbzeme tak povedat, Ze na trhu az na par vynimiek (v ¢ase nizkej likvidity) existuje iba jedna
,oficidlna” cena. A prave tuto cenu sprostredkuivaju brokeri svojim klientom.

Vyrovnanie obchodov

Prave z dévodu, Ze forex vznikol ako medzibankovy trh, existuju urcité Specifika jeho fungovania.
Jednym z nich je to, Ze ked vykoname transakciu na forexe, nevyrovna sa hned. Vacsinou sa vyrovna
aZ za dva pracovné dni. Analdgiou tohto principu je to, Ze ked' spravime napriklad medzibankovy
prevod, tak beZne trva az 2 pracovné dni, kym sa po odpisani pefiazi z ndsho uctu, tieto peniaze
pripiSu na ucet, kam peniaze zasielame. Jednoducho banka ma dva dni na to, aby transakciu
realizovala. Splatnost alebo vyrovnanie spotovych transakcii je preto T+2 (dva dni po obchode).

Samozrejme s modernymi technoldgiami je spojené zrychlovanie tychto transakcii, no to sa deje iba
postupne. Vieme, Ze napriklad prevody medzi uctami v tej istej banke sa realizuju uz v ten isty den

a Casto v redlnom case. Podobnu technoldgiu ponukaju aj brokeri pri uzatvarani nasich pozicii, kedy
necakaju 2 dni, ale obchody sa vyrovnaju u niektorych okamZite a u inych aZ na konci dfia. No pokial
by sme boli aktivni na medzibankovom trhu, stile by sme na vykonanie transakcie ¢akali 2 dni.
Existuju ale vynimky, ked napriklad vyrovnanie transakcii v kanadskom doldri sa realizuje v ¢ase T+1.

CFD na forex

Moznost vykonavat spotové obchody s dodavkou prenechame tym, ktori spolupracuji s bankami
alebo inymi platobnymi institiciami a maju dostato¢ne velky vklad na beZznom UGcte a rovnako maju aj
bezné ucty vedené v cudzich menach. Velkd vacsina investorov vsak uz povazuje doddvkové obchody
za anachronizmus a kvéli zjavnym vyhodam obchoduje spot bez dodavky, ¢ize obchoduje na marzu.
Viac si o CFD na forex povieme v dalSom ¢lanku.

TRIM Broker, a.s. | Nastroje obchodovania forexu
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Spotové obchody bez dodavky su zakladnym typom Spekulativneho obchodovania na forexe. V tomto
¢lanku si priblizZime tento typ transakcie.

CFD

Spotové obchodovanie bez dodavky sa vykondva cez inStrument s ndzvom CFD. Ten predstavuje
finan¢ny nastroj Contract for Difference, ktorého kurz je naviazany na spotovy medzibankovy trh.
Touto operaciou neprichadza k bezhotovostnej vymene jednej meny za druhd, ale len k vymene
financného rozdielu plyntceho z rozdielu medzi otvaracim a zatvaracim kurzom pozicie.

Tvorcom tohto trhu je broker, ktory prebera ceny pre svoje CFD z medzibankového trhu a tie ponuka
svojim klientom. Avsak vykonanu transakciu nemusi posunut dalej na trh a ¢asto ju drZi proti svojmu
klientovi. Preto mézeme brokerov rozdelit na ECN brokerov - tych, ktori transakciu klienta skuto¢ne
realizuju na trhu a beZnych brokerov, ktori transakciu drzia proti klientovi. V zasade je ale klientovi
jedno, cez akého brokera obchodujeme, kedZe broker ponuka klientovi vzdy trhovu cenu.

Pakovy efekt

Broker umoznuje klientovi otvaranie pozicii na pakovy efekt prostrednictvom marze tvoriacej
percentualny podiel z objemu pozicie, ¢im sa toto obchodovanie stdva dostupnejSim. Nakolko
pozadovana marza u vacsiny svetovych brokerov predstavuje ¢asto menej ako 1% z objemu pozicie,
umoznuju tak viac ako 100-nasobny pakovy efekt.

Takto vysoky pakovy efekt hrozi pri neuvazenom a prilis riskantnom obchodovani vysokymi stratami.
Pred kazdym obchodom by sme preto mali zvaZit realny pakovy efekt medzi velkostou pozicie

a nasim obchodnym kapitalom. Pre zaciatocnikov odporuc¢ame, aby realny pakovy efekt (t.j. objem
pozicie / redlny kapital) nebol vyssi ako 10. Ak mame napriklad na ucte €10,000, tak by sme nemali
otvarat pozicie vo va¢Ssom objeme ako €100,000.

Urokovy diferencial

CFD je nastroj vhodny predovsetkym pre kratkodobé, idedlne intradenné Spekulacie. Dovod je
jednoduchy — pokial' nechdvame otvorenu poziciu cez noc (rollover time = 23:00), tak do hry vstupuju
urokové sadzby. Podobne ako je to pri naSom Uvere z banky, aj u brokera sa platia troky

z otvorenych pozicii. Tieto Uroky sa platia z celej otvorenej pozicie a vacsinou sa pohybuju okolo
hodnoty 3% z tejto sumy. Dlhodobé drzanie pozicie (cez CFD) tak mdze byt vyrazne stratové, ked'
napriklad ro€na pozicia s vyuzitim 10-nasobnej marze by nds stala az 30% ndsho povodného kapitalu.

Urokovy diferencidl sa da vyuzit aj v na$ prospech, a to v pripade, ze nakipime menu, ktord je vysoko
uro€end a predame menu, ktora je nizko Urocena. Vtedy platba Groku za Gver méze byt nizsia ako
zisk z urokového diferencidlu a dlhodoba drzba tohto obchodu je pre nds pozitivna. Viac si o tom
povieme v €asti o swapovych bodoch forwardoch, ako aj v sekcii stratégii ,,carry trades”.

TRIM Broker, a.s. | Nastroje obchodovania forexu _
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V pripade, Ze chceme vykonat obchod, ktory sa vyrovna v buddcnosti, tak pre takyto obchod
pouzijeme terminovanu transakciu. Prikladom méze byt zaistenie si vymenného kurzu o 3 mesiace
pomocou forwardu alebo Spekuldcia na prudky narast kurzu do jedného mesiaca pomocou
nakupenej call opcie. O tychto nastrojoch budeme hovorit viac neskér, momentalne si iba v kratkosti
opiSme tieto inStrumenty.

Forward

Forward predstavuje dohodu o ndkupe a predaji cudzej meny za kurz stanoveny pri uzatvoreni
dohody, pricom platba a dodanie sa uskutoc¢nia v dohodnutom budidcom termine. Do ceny forwardu
nevstupuje iba spotova cena, ale aj Urokové sadzby oboch mien. Forwardy sa obchoduju na
mimoburzovych trhoch (OTC). Tento nastroj je vzhfadom k pouzitym dlhym Urokovym sadzbam
vhodny predovsetkym na dlhodobé investi¢né stratégie. Forwardy ponukaju najma bankové
institlucie svojim klientom podla ich pozZiadaviek, a preto je kazdy forward jedinecny a Sity na mieru
klienta. Forwardy s dodavkou ponukaji najma komercné banky a forwardy bez dodavky (iba

s vyrovnanim) poskytuju aj niektori brokeri.

Futures

Forexovy futures kontrakt je v podstate forward, ktory je Standardizovany, t.j. ma presne stanovené
parametre ako splatnost a velkost. To mu dava velkd vyhodu - obchodovat buduce kurzy priamo na
burze. Futures je burzovo obchodovatelny kontrakt a oproti forwardu alebo spotu ma svoje vyhody.
Prvou je existencia oficidlneho trhu, ktory nam ponuka napriklad informacie o zobchodovanom
objeme alebo maximalnej cene. Druhou je vysoka likvidita a kompetitivnost trhu, ¢o znamena casto
nizsie poplatky ako na spote. Nevyhodou vsak je, Ze kontrakty futures exspiruju. Viac o nich budeme
hovorit v ¢asti futures. Obchodovanie s futures na meny pontkaja najméa brokeri a na tieto obchody
sa neviaze dodavka, ale vyrovnanu sa financne.

Opcie

Opcia predstavuje nastroj vhodny pre tvorbu pocetnych obchodnych stratégii vacsinou
dlhodobejsieho charakteru, ako aj na zaistovanie Spekulativnych pozicii na forexe. Opcie mozno
obchodovat bud' na burzach alebo OTC na medzibankovom trhu napriklad prostrednictvom brokera.
O opciach budeme hovorit neskor.

Swapy na meny

Swapy na meny slUzia takmer vyhradne finan¢nym institiciam na vlastné Spekulativne obchody alebo
na hedzZovanie. Spominame ich vsak preto, Ze je to najobchodovanejsi finanény nastroja az v

poradi za nim sa nachadzaju spotové transakcie. Swapy su zaloZzené na vymene mien a urokovych
sadzieb (napriklad vykonanie spotu a forwardu naraz). Bezni klienti vSak moznost priameho
obchodovania ¢asto nemaju a kedZe sa tykaju hlavne vymeny Urokovych sadzieb, tak ich takéto
obchody ani neldkaju.

Uzatvaranie pozicii
Jedna déleZitd pozndmka: aj ked spravime obchod s vyrovnanim v buduicnosti, mézeme ho

kedykolvek uzavriet a to jeho protiobchodom (opacnou poziciou) a je jedno, ¢i sa jedna o forward,
opciu, futures alebo swap. Obchod teda nemusime drzat do doby splatnosti.

TRIM Broker, a.s. | Nastroje obchodovania forexu
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Na koniec si podme este porovnat jednotlivé transakcie na menovom trhu podla uvedenych kritérii.

Spotové obchody s dodavkou a bez dodavky

Porovnanie spotovych obchodov

Spotové obchody s  Spotové obchody bez

dodavkou dodavky (CFD)
Obchodovanie s pakou Nie Ano
Realna vymena mien Ano Nie
Protistrana Banka Banka / Broker
Urokovy diferencial Nie Ano
Zisk a strata sa nasobi Nie Ano
Poziciu musime raz uzavriet Nie Ano

Velka vacsina brokerov ponuka iba obchodovanie bez dodavky. Takyto sp6sob obchodovania
neponuka redlnu vymenu mien, no ponuka moznost niekolkondsobného pakového efektu. Takéto
pozicie sa musia raz uzavriet. Pri nich otvorena pozicia pocas noci spada pod vplyv Grokovych sadzieb

(rollover alebo rolovanie pozicii vzhladom ku swapovym bodom. Viac si o tom povieme v dalsich
¢lankoch).

Spotové a terminové obchody

Porovnanie obchodov podla splatnosti

Spotové obchody Terminové obchody
Obchodovanie aktualnych cien Ano Nie
Vyrovnanie T+2 V buducnosti (T+n)
Uzavretie pozicie Kedykolvek Kedykolvek
Protistrana Broker / Banka Broker / Banka

Terminové obchody vacsinou poskytuji komeréné banky, no existuje niekolko brokerov, s ktorymi
mobzeme bezne vykonavat také terminové obchody ako su opcie alebo forwardy (napr. Saxo Bank).
Avsak terminové obchody, ktoré ponukaju brokeri, st opat zaloZzené na principe CFD, to znameng, ze
nie je moznost redlnej dodavky penaznych prostriedkov v inej mene. Tieto terminové obchody sa
vyrovnavaju bez dodavky, t.j. iba financ¢ne.

BeZné vyrovnavanie spotovych obchodov je o 2 pracovné dni, avsak niektori brokeri umoznuju
vyrovnat obchody uz okamzite, ¢o zjednodusuje prehlad pozicii klienta. Terminové obchody sa
vyrovnavaju v presne stanoveny den v buduicnosti. Avsak akdkolvek otvorend pozicia sa da
kedykolvek uzavriet a takto uzavrieme aj terminovy obchod nezavisle od stanovenej doby jeho
vyrovnania.

DéleZitd poznamka: kazda neuzavretd spotova pozicia bez dodavky (CFD) sa nevyrovnava, pokial
nebude uzavreta protiobchodom a kazdy deni sa tak roluje (posuva) do nového datumu splatnosti.
Preto aj ked otvorime spotovu poziciu, pokial tato pozicia nebude uzavretd, tak sa meni na terminovu
s tym, Ze sa jej vyrovnanie kazdy den posuva o 1 den dopredu.

TRIM Broker, a.s. | Nastroje obchodovania forexu _
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Na forexovom trhu sa aktudlne denne zobchoduje az 4 biliény dolarov. Je to ndrast o 20% od roku
2007 a suvisi najma s tym, ako rastie mnozstvo penazi v obehu. Medzi rokmi 2004-2007 vsak
zaznamenal ndrast az o 72%, ¢o znamena, Ze rast forexu sa spomaluje kvoli sucasnej finanénej krize.

Rozdelenie podla instrumentov

Vidime, Ze najvacsiu Cast transakcii predstavuju swapy, ktoré nie st obchodmi na pohyb kurzov ale
pohyb Urokovych sadzieb medzi roznymi menami. Preto az druhda najvacsia skupina obchodov —
spotové transakcie, je pre nas zaujimava. Vidime, Ze na spotovom forexe sa denne zobchoduje okolo
1,5 biliéna dolarov, ¢o spolu s forwardmi predstavuje objem priblizne 2 biliény dolarov.

Objem obchodov na forexe podla instrumentu

1998 2004 2007 2010
Spotové transakcie 568 631 1 005 1490
Forwardové transakcie 138 230 393 518
Swapové transakcie 734 954 1714 1765
Opcie a iné 87 119 212 207
Spolu 1527 1934 3324 3981

Rozdelenie podla regiénov

Zdroj BIS (april 2010)

Vidime, Ze najvacsi forexovy objem sa obchoduje vo Velkej Britanii a celkovo v Eurdpe, kde sa jedna
o viac ako polovicu celého objemu. Druhym najvacsim miestom je USA nasledované Aziou, kde
prebieha silny boj o hegemdniu medzi Tokiom, Hongkongom a Singapurom. Zaujimavostou je silny
pokles obchodovania v Nemecku a narast v Dansku, ktoré ho predbehlo rozhodne aj pric¢inenim Saxo

Bank.

Objem obchodov podla regionu

1998 2001 2004 2007 2010
Velka Britania 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%
Svajéiarsko 4,4% 4,5% 3,3% 5,9% 5,2%
Hongkong 3,8% 4,0% 4,1% 4,2% 4, 7%
Australia 2,3% 3,2% 4,1% 4,1% 3,8%
Francuzsko 3,7% 2,9% 2,6% 3,0% 3,0%
Dansko 1,3% 1,4% 1,6% 2,1% 2,4%
Nemecko 4,7% 5,4% 4,6% 2,4% 2,1%

Zdroj BIS (april 2010)
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Forex je decentralizovany trh OTC, ¢o znamena, Ze existuje takmer neobmedzené mnozZstvo
Ucastnikov v réznych destinaciach, ktori ovplyvriuju cenu. Na rozdiel od centralizovanej burzy je teda
forex decentralizovana pavucina, ktora vyzera nasledovne:

Struktura forexového trhu

Komercné banky

Vidime, Ze cely trh je poprepletany najma komerénymi bankami (modré subjekty), ktoré z velkej ¢asti
tento trh tvoria. Tieto banky medzi sebou obchoduju a tak vytvaraju cenu. KedZe cena je
elektronicka, tak je neustale ovplyviiovana prave vzajomnym obchodovanim tychto subjektov.

Brokeri a traderi

Prave pomocou oranzovych subjektov (brokeri) sa do trhu zapajaju aj bezni obchodnici (retail
traders), ktorych najdeme vlavo. Ti m6zu obchodovat este aj priamo na trhu pomocou ECN
subjektov, avsak tieto sluzby tiez vlastne vykonavaju samotni brokeri. ECN je elektronicka siet
spajajuca viacerych ucastnikov trhu, ktori obchoduju na cendch ostatnych ucastnikov a za svoje
obchody platia ECN brokerovi komisie.

Obchodné systémy

Zelena farba zobrazuje obchodné systémy, pomocou ktorych sa na trhu realizuji obchody. Uz to
zdaleka nie su telefony ale elektronické systémy. Medzi najvyznamnejsie patria EBS, Reuters

a Bloomberg. Samozrejme existuju aj dalSie ECN systémy, pomocou ktorych je moZzné za maly
poplatok obchodovat priamo s protistranou.
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Komercné banky

Ako sme povedali v predchadzajicom ¢lanku,

jadrom forexového trhu st komeréné banky. Top 10 marketmakerov na forexe
Obchody medzi najvacsimi komerénymi (podlia objemu, méj 2010}
bankami (top-tier-banks), ¢ize medzibankovy Rank Name Market Share

trh, tvori vysSe polovicu vSetkych obchodov na
forexe. Tieto banky su tiez market-makerom na
trhu, ¢o znamena, Ze tvoria cenu.

1 | Deutsche Bank 18.06%
ﬂ UBS AG 11.30%

2
o) L] " o,
Mensie komeréné banky su price-takerom, 3 |EiS Barclays Capital 11.08%
a tak cenu nediktuju, iba prijimaju takd cenu, 4 B Citi 7.69%
aku od market-makera dostanu. Komeréné 5 | E#= Royal Bank of Scotland 6.50%
banky vstupuju do obchodov na zaklade 6
obchodov svojich klientov alebo z dévodu
vlastného $pekulativneho obchodovania 7
(proprietary trading). 3
g9

B= .IPMorgan 6.35%
£ HSBC 4. 55%
H Credit Suisse 4.44%

PriloZzeny obrazok ukazuje market-makerov na B= Goldman Sachs 4.28%

forexovom trhu. Vidime, Ze ich je iba niekolko 10 | = Morgan Stanley 2.91%
a najvacsi objem z nich robia 3 institucie: Zdroj wiki
Deutsche Bank, UBS a Barclays. Prvych 10

institlcii stoji az za 77% vsetkych transakcii.

Spekulanti

Spekulaéné obchody na forexe st najdoleitej$ou suicastou obchodovania, ked' predstavuju asi 70-
90% celkového vykonaného objemu. Mali Spekulanti tvoria z forexového objemu menej ako 5% alebo
menej ako 100 mld. dolarov. Na rozdiel od mensich obchodnikov, vyraznu silu v tejto kategorii
predstavuju hedge fondy. Tie obchoduju vyhradne s peniazmi velmi bohatych klientov, a tak m6zu
vstupovat do rizikovych obchodov, do ktorych nemdzu vstupovat podielové alebo déchodkové fondy.
Mnoho hedge fondov sa $pecializuje na obchodovanie na menovom trhu a su tak déleZitou stucastou
jeho Struktury.

Firmy

Na rozdiel od $pekuldcii, kde subjekty nemienia skuto¢ne dodat a drzat cudzie meny, firmy vacsinou
vstupuju do opacnych transakcii, kedy platia za tovary a sluzby. Tento objem je mensi ako
Spekulac¢ny, no ma ovela dlhodobejsi vplyv a v konecnom désledku tak formuje dlhodoby vyvoj
kurzov.

Centralne banky

Centralne banky v poslednej dobe vyrazne ovplyvriuju kurzy mien, a to nielen pomocou urokov, ale aj
pomocou priamych intervencii. Priamo tak nakupuju a predavaju velké objemy deviz, ¢im ovplyvnuju
trh. Casto vidime suboje centralnych bank na jednej strane a $pekulantov na druhej strane. Uspech
$pekulantov je striedavy a ¢asto dokazu porazit snahu samotnej centralnej banky a zmenu trendu.
Viac si o intervenciach povieme v dalsich sprievodcoch.
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Forex, tak ako ho pozname, funguje od marca 1973. Dovtedy sa menovy trh nenazyval forexom,
pretoZe uz od priemyselnej revolucie sa vymenné kurzy odvijali od hodnoty zlata. Kazdda mena ako
britska libra ¢i americky dolar bola vymenitelna za urcity objem drahych kovov. Iba v ¢ase vojen sa
tato vymenitelnost kratkodobo zastavila. Z tohto dévodu nebolo mozné obchodovat s menami

a $pekulovat na ich vyvoj. Preto je obchodovanie na forexe relativne kratkodoba zaleZitost.

Délezitost dolara

Dolar ziskal svoje vyhradné postavenie hlavnej svetovej meny pred koncom druhej svetovej vojny,
kedy na zaklade dohody z Bretton-Woods bol stanoveny ako jedina svetovd mena vymenitelna za
zlato. USA z vojny vyrazne profitovali a pocas nej ziskali velkud vaésinu existujuceho svetového zlata,
¢o davalo dolaru nesmiernu moc. Iba doldr bol vymenitelny za zlato a aj to iba centrdlnymi bankami.
Ostatné meny sa zo zaciatku obchodovali takmer vyhradne iba voci dolaru. 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, Ze dolar je lepsi ako zlato, pretoZe prinasa urok. Toto
postavenie vyuZili Americania tak, Ze zacali pomocou svojich neustélych deficitov zvySovat mnoZstvo
dolarov v obehu, &im dali zelend Zivotu na dlh a oslabovaniu doldra. Staty, ktoré produkovali,
dostavali za svoje tovary ¢oraz mensiu hodnotu, ¢o malo za nasledok silny odliv zlata z USA, ked'
exportéri vymienali svoje ziskané doldre za stabilnejsiu hodnotu. V roku 1971 sa cely tento systém
zaloZeny na dolare rozpadol, ked USA jednostranne vyhlasili zruSenie systému Bretton-Woods, kedZe
jej dolarové rezervy poklesli zhruba na 30% svojej povojnovej hodnoty. Spojené staty tak de facto
zbankrotovali.

Smithsonovska dohoda

Od roku 1971 u? zlato nebolo sicastou menového systému a svetova ekonomika sa dostala vlastne
do vojnového stavu, tak ako to bolo vidy pocas predchadzajucich 250 rokov, ked' $tat nebol schopny
plnit svoje zavazky. Od tohto ¢asu je hodnota meny zavislad priamo ¢i nepriamo najma od politickych
rozhodnuti. Centrdlne banky sa stali hlavnym subjektom vplyvu na kurz mien a ich snahou za
poslednych 40 rokov bolo udrZovat stabilné vymenné kurzy a hodnotu meny.

Prvym politickym pokusom o vznik monetarneho systému bez zlata bola Smithsonovska dohoda,
ktora fixovala vymenné kurzy medzi sebou v pasme a umozniovala ich pohyb v rozmedzi +/- 2,5%. Aj
ked' bola tato dohoda oznacena prezidentom Nixonom za ,,najvacsiu monetarnu dohodu v dejinach
udstva®“, vydrzala iba niekolko mesiacov, kedZe dolar neustale oslaboval. Menovy trh sa po jej
kolapse zatvoril vo februari 1972 a otvoril sa az v marci 1973.

Systém plavajtcich mien

Novootvoreny trh uz pracoval na Uplne inom systéme — systéme plavajlcich mien. Hodnota mien tu
bola, tak ako to plati aj v si¢asnosti, ur€ovana primarne trhom. Plati to vSak iba pre hlavné meny
sveta — silné ekonomiky, ktoré chcu ponechat kurz svojej meny na trh. Pre ostatné slabsie

a zranitelnejsie ekonomiky plati, Ze tie maju zavedeny prisny ochranny rezim zaloZeny na pevnom

a podhodnotenom vymennom kurze.
TRIM Broker, a.s. | Forexovy trh



TRIM ||| BROKER

I i ACGEAEL AT 1UO

Americky doldr stale ostdva zdkladom svetového finanéného systému, ked' vacésina svetovych
devizovych rezerv je vedena v americkych doldroch. Dolar vznikol mincovym zakonom z roku 1792

a jeho hodnota bola stanovena na 27g striebra a zhruba 1,6g zlata. V roku 1900 sa zrusila bimetalicka
sustava a dolaru bola stanovend hodnota 4,5g zlata. V roku 1933 bolo vSak vSetko menové zlato
americkych subjektov skonfiSkované US vladou. S tym, ako sa hodnota doladra oddelovala od zlata,
tak jeho kupna sila (to, ¢o sa da za dolar kupit) vyrazne klesala. Nasledujuici graf ukazuje vyvoj kipne;j

sily dolara:
Kuapna sila USD od roku 1774
4 INTTE S,
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Zdroj: www.dollardaze.com

Vidime,

Ze hodnota dolara (voci zdkladnym tovarom) od roku 1900 prudko klesd, ¢o suvisi so vznikom

FEDu, svetovych vojen, zadlZzovania sa a postupného obmedzovania zlatého Standardu. Po tom, ako
bol zlaty $tandard Uplne opusteny, tak doldr za¢al dramaticky stracat na hodnote. $1 v sicasnosti by
mal tak hodnotu iba menej ako 3 centy v roku 1774.

Délezité medzniky dolara

)l

V 70. rokoch minulého storocia sa v USA datuje obdobie stagflacie, ktoré bolo poznamenané
vysokou nezamestnanostou a ekonomickou recesiou. Dolar prudko oslaboval, kedZe krajina
dosahovala vyrazné deficity a mnoZstvo dolarov v obehu prudko rastlo. Realne ceny komodit
rastli tieZ a obdobie bolo poznaéené ropnymi a potravinovymi Sokmi.

Situaciu stabilizoval az zaciatkom 80. rokov prezident FEDu Paul Volcker, ktory zvysil Urokové
sadzby nad 16% a vyrazne priskrtil zvySovanie doldrov v obehu. Dolar zacal prudko
posilfiovat.

V roku 1985 dosiahol dolar tak silné Urovne, Ze si situdcia vyZadovala politické rieSenie. Na
stretnuti v Plaza hoteli (Plaza Accord) sa dohodli predstavitelia USA, Japonska, Nemecka,
Francuzska a Velkej Britanie na oslabeni dolara kontrolovanym spésobom. USA zniZili
urokové sadzby a ostané krajiny ich zvysili a zaroven krajiny prevadzali spolo¢né intervencie.
Do dvoch rokov americky dolar oslabil o zhruba 50% voci marke a japonskému jenu.
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Euro
Euro bolo zalozené Maastrichtskou dohodou z roku 1992. Oficidlne sa zac¢alo obchodovat 1. januara

1999 pri¢om nahradilo byvalu jednotku ECU v pomere 1:1. Bankovky vstupili do obehu v roku 2002.
Euro je momentalne menou 16 z 27 krajin EU.

EURUSD (1999-2010)
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Zdroj: Bloomberg

Milniky v historii eura

I Euro bolo zavedené v roku 1999 v kurze 1,18 voci americkému dolaru. Od zaciatku vSak
existovala velka skepsa obchodnikov voci schopnosti preZitia tejto umelej menovej jednotky
a euro tak bolo zna¢ne vypreddvané. Historické minimum dosiahlo euro voci dolaru v roku
2000 na urovni 0,8252. Odvtedy sme vsak videli spolo¢né intervencie centralnych bank, ktoré
sposobili obrat na klesajucom trende a dodali trhu déveru v dalSiu existenciu eura.

I Historické maximum dosiahlo euro v roku 2008, ked' sa obchodovalo na Urovni 1,5990. Prave
v tychto ¢asoch vrcholila ekonomicka kriza v USA bez hrozby vaésieho rozsirenia von z krajiny.
Roz3irenie krizy na globdlnu ekonomiku spdsobilo oslabenie k hodnote 1,30.

9 Transformdacia ekonomickej krizy z finan¢nej na krizu suverénnych krajin sposobila v roku
2010 vypredaj eura az pod hodnotu 1,20, ked' zadlZenost a rastuce deficity krajin, najma
z juznej Eurdpy, spOsobuju obavy o dalsSiu existenciu tejto meny.

Co ovplyviiuje euro

To, ¢o ovplyviovalo euro pri jeho zavedeni, ovplyviiuje tito menu aj v si¢asnosti — obavy

o udrzatelnost monetérnej Gnie. Krajiny EMU su totizto radikalne odlisné a ich ekonomiky
nekonverguju tak, ako bolo v plane. To pri zvySeni rizikovej averzie vytvara silné tlaky na vypredaj
eura, najma pri kopiacich sa deficitoch eurdpskych krajin.

Euro malo vZdy mierne vyssie Urokové sadzby ako ostatné hlavné meny, ¢o spésobuje jeho
posilfiovanie v ¢asoch ekonomického rastu. Preto pri pretrvavajucich globalnych problémoch vidime
tlaky na oslabovanie spolo¢nej meny.
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Nemecka marka (Deutschemark) vystriedala riSsku marku (Reichsmark) v roku 1948 a stala sa tak
menou Zapadného Nemecka. Neskor po zjednoteni Nemecka sa pouzivala na celom Uzemi krajiny
a to v rokoch 1990-2002. Od roku 1999 zadala byt postupne nahradzana eurom.

Nemecka marka je mena, ktora od roku 1971 vyrazne ziskala, ked voci dolaru posilnila z Grovne 3,5
marky za dolar na zhruba 1,5 marky (ak ju prepocitavame konverznym kurzom €1=1,97DEM). Vo i
kosu hlavnych mien ziskala za toto obdobie zhruba 50%. Jej vyvoj voci doldru ukazuje nasledovny
graf.

USDDEM (1971-2010)

Zdroj: Bloomberg www.trimbroker.com

Milniky nemeckej marky

9 Nemecka marka bola niekolkokrat zhodnotena aj v ¢ase Bretton-Woods, ked'z Urovne 4,2
v roku 1948 bola jej hodnota zvySend na 4 a v roku 1969 na 3,67 voci USD

9  Od skoncenia Bretton-Woods marka prudko posilfiovala z dovodu exportnej vykonnosti
svojej ekonomiky aZ k drovni 1,75 na konci 70. rokov

9 Vysoké sadzby v USA a prudké posilnenie dolara priniesli oslabenie marky k hodnote 3,3

9 Plaza Accord priniesol jej prudké posilnenie a v 90. rokoch sa obchodovala na Urovni pod 1,5

Historicky Uspech nemeckej marky suvisi s produkénou schopnostou nemeckého hospodarstva
a konzervativnou politikou Bundesbanky. Pred zavedenim eura bola nemecka marka menou
predstavujucou druhé najvacsie devizové rezervy, ked v roku 1989 to bolo az 20%.

Co ovplyviiuje nemecku ekonomiku

Motorom eura je stale Nemecko a jeho schopnost exportovat, preto nizky vymenny kurz podporuje
europsku ekonomiku a naopak vysoky kurz vytvara ekonomické problémy. Menova Unia pomohla
Nemecku, ktoré takto zvysilo svoj export do vsetkych eurdpskych krajin. Hrozbou Nemecka je vsak
jeho bankovy sektor, ktory nesie vyrazné rizika v podobe toxickych bankovych polozZiek.
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Britska libra alebo pound Sterling je oficialnou menou Velkej Britanie a jej kralovskych dfzav. GBP je
tretou najpouzivanejsou menou pre Ucely rezerv centralnych bank s malym objemom vySe 4%.

GBPUSD 1971-2010

www.trimbroker.com

Milniky vo vyvoji Sterlingu

9 Britskd libra vstupila do systému volne vymenitelnych mien na drovni 2,65 voci americkému
doldru a az do roku 1975 sa obchodoval pomerne stabilne

9 Vroku 1976 sa zacal trh sustredovat na problémy Velkej Britanie spojené s prilisSnou
socializaciou ekonomiky a za premiéra Jamesa Callaghana libra prepadla k trovni $1,6

9 Fiskdlne Uspory a tvrda ruka premiérky Thatcherovej pomohli libre k opatovnému posilneniu
na zacCiatku 80. rokov, ked'sa libra opat obchodovala na drovni $2,4

9 Recesia z roku 1981 a néasledné prudké posilnenie doldra prividelo v roku 1985 libru k $1,03
9 Po Plaza Accorde sa libra obchodovala v pasme $1,4-52,0 a az v roku 2008 presiahla Groven
$2, av3ak iba na kratko a po rozsireni finan¢nej krizy do celého sveta libra opit oslabila
k sucasnym drovniam
Soros a libra

Zaujimavou epizddou z histdrie britskej libry boli Spekulacie investorov na ¢ele s Georgom Sorosom,
ktori zarobili na zlom nastaveni monetarnej politiky krajiny. Politici chceli udrzat libru na silnej Urovni
2,95 voci nemeckej marke pri vstupe do ERM, avsak 16. septembra boli donuteni kapitulovat a libra
oslabila na Uroven 2,2. Soros na tom zarobil viac ako 1 mld. dolarov.

Co ovplyviiuje britskd libru
Londyn je sidlom financii, a preto pri sucasnej financnej krize krajina ostava aj napriek masivnej

fiskalnej pomoci svojim bankam stale v ohrozeni. Fidkalne deficity dopifia obchodnymi deficitmi, ¢o
neprispieva dlhodobej sile libry.
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Japonsky jen je tretia najobchodovanejSia mena sveta, avSak devizové rezervy centrdlnych bank

v tejto mene su minimalne a to najma kvdli ich malej atraktivite vzhfadom k nizkym drokovym
sadzbam. Jen tak tvori zhruba 3% svetovych devizovych rezerv.

USDJIPY (1971-2010)

Zdroj: Bloomberg . www.trimbroker.com

Mil'niky japonského jenu

9 Podruhej svetovej vojne bol japonsky jen zafixovany voc¢i americkému dolaru kurzom 360,
ktory bol udrZovany az do roku 1971

9 Nizka hodnota jenu pomohla nastartovat japonsky export a krajina zacala na zaciatku 70.

rokov produkovat vysoké obchodné prebytky

Smithsonovska dohoda zafixovala kurz na drovni 308

Pri stanoveni volne plavajucich kurzov jen posilfioval a ani neustale vladne intervencie mu

nepomohli oslabit. Oslabenie jenu sa dialo najma v ¢asoch ropnych kriz, kedZe Japonsko je

vysoko zavislé od dovozu ropy. Po dozneni ropnych kriz sa kurz stabilizoval v pasme 200-250.

1 NajsilnejSie posilnenie zazil jen po Plaza Accord, kedy posilnil z hodnoty 239 v roku 1985 az
na Uroven 128 v roku 1989.

9V aprili 1995 japonsky jen dosiahol nové minima na Urovni 80, ked' japonska ekonomika
takmer dosiahla velkost americkej ekonomiky

9 Dlhodoba kriza v Japonsku od roku 1990 a politika nulovych drokovych sadzieb vytvorila
fenomén carry trades a japonsky jen sa tak obchodoval v pomerne stabilnom pasme, pricom
sluzil ako mena financujuca svetovy ekonomicky rast

9 Pri pokracovani ekonomickej krizy pokracuje aj odvijanie sa obchodov carry trades a japonsky
jen je tak tlaceny k novym historickym maximam

= =4

Co ovplyviiuje japonsky jen

Japonsky jen je synonymom carry trades alebo obchodov na urokovy diferencial. To znamena, Ze jen
oslabuje v ¢asoch ekonomického rastu a posilfiuje v ¢asoch krizy. Na druhej strane jen je negativne
ovplyviovany cenami komodit, ked' ich rast znamena tlaky na jeho oslabenie.
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Svajéiarsky frank je menou, ktora posilnila voéi ostatnym mendm od roku 1971 najviac, ked'sa jej
hodnota zdvojnasobila.

USDCHF (1971-2010)

Zdroj: Bloomberg

Milniky vyvoja Svajciarskeho franku

Svajéiarsko vstupilo do systému Bretton-Woods s vymennym kurzom 4,375.

Od roku 1971 sme az do konca 70. rokov videli masivne posilnenie franku a to az na Uroven

1,50. Medzi hlavné d6vody patril zakon, pola ktorého aZz do roku 2000 museli byt Svajéiarske

franky kryté zlatom do vysky 40%. Ostané meny, ktorych objem v obehu prudko rastol,

nedokazali konkurovat franku.

Od zavedenia eura sa CHF pohyboval voci euru na stabilnej Urovni v okoli 1,55.

Stabilny frank a nizke Urokové sadzby po roku 2000 prispeli k dopytu po Uveroch vo frankoch,

¢o v ¢ase ekonomického rastu tlacilo na jeho oslabovanie a v ¢ase ekonomického poklesu

tlaci na jeho posilfiovanie.

9 Problémy eurozény a jednotnej meny od zaciatku roku 2010 sposobuju prudké posiliovanie
franku ako bezpecnej meny a frank sa tak dostal z Urovne 1,50 pod 1,30 vodi euru.

9 Pretrvavajica kriza tlaci na dalSie posilriovanie franku a voci dolaru sa opat dostava pod

paritu, ked' v roku 2008 zaznamenal minimum na Urovni 0,9611.

)l
)l

= =4

Co ovplyviiuje $vajciarsky frank

Svajéiarsko je proexportne zamerana ekonomika a silnejuci frank tlaéi na pokles cenovej hladiny
a pokles HDP. Z tohto doévodu centralna banka viackrat intervenovala na oslabenie hodnoty franku.

CHF je dalsia carry mena, v ktorej bolo financované mnozstvo hypoték najma v krajinach vychodnej
Eurdpy. Ako taka posiliiuje v pripadoch ekonomickych kriz.
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Austrélsky dolar sa zacal pouzivat v roku 1966, ked nahradil australsky Sterling pri zavedeni
desatinného systému. V sucasnosti je austrdlsky doldr 5. najobchodovanejSia mena na svete.

AUDUSD (1971-2010)

Zdroj: Bloomberg www.trimbroker.com

Milniky australskeho dolara

1 Australska mena bola v obdobi Bretton-Woods zafixovana k USD hodnotou 1,12

9 Poroku 1971 zacal australsky dolar plavat, avsak este viac ako dekadu drzal svoje naviazanie
najma na americky dolar cez ks mien

9 Vroku 1983 bolo naviazanie na americky dolar a ostatné meny opustené

T  Vroku 2001 dosiahol AUD svoje historické minima na urovni 0,4775

I Od roku 1983 dosiahol svoje maximum v roku 2008 na urovni 0,9850

Co ovplyviiuje australsky dolar

Australsky dolar je komoditna mena, ktora je naviazana na svetovu cenu komodit. Nizka cena
komodit znamena nizku hodnotu AUD, tak ako sme to videli v roku 2000. Tato mena preto vyrazne
kopiruje ekonomicky cyklus. To bol jeden z dovodov jej silného prepadu v ¢ase krizy v roku 2008.
Avsak silny dopyt Ciny po komoditach za posledné roky tahd australsky doldr na vyssie Grovne

a v sucasnosti tak hrozi tlak na paritu, ktord sme nevideli vySe 25 rokov.

Druhym délezitym faktorom, ovplyviiujucim australsky dolar su jeho vysSie Urokové sadzby
(momentdlne ma najvyssie sadzby zo vsetkych hlavnych mien). To zvySuje jeho atraktivitu a tlaci ho
vyssie. Avsak v pripade poklesu ekonomického rastu a dalsich finanénych problémov hrozi stahovanie
tejto likvidity a oslabenie australskeho dolara. Existuje tak rovnako silnd koreldcia medzi akciovymi
trhmi a hodnotou AUD.
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Hodnota kanadského doldra je dlhodobo naviazana na hodnotu amerického doldra, preto nds

neprekvapi, Ze sa par obchoduje v okoli parity. Kanadsky dolar vznikol z kanadského Sterlingu, ked'
v roku 1853 prijala Kanada desatinny monetarny Standard.

USDCAD (1971-2010)

www.trimbroker.com

Milniky vo vyvoji kanadského dolara

9 Kanadsky dolar bol pri vzniku druhej svetovej vojny zafixovany na drovni $1,1.

9 Vroku 1946 sa tato Uroven zmenila na paritu a v roku 1949 opét na $1,1.

1 Kanada nezafixovala svoj kurz tak ako ostatné krajiny podla dohody z Bretton-Woods ale ho
nechala plavat a spravila tak az v roku 1962 pri kurze $0,925.

9 Pri azijskej financnej krize z rokov 1997-98 kanadsky dolar prudko oslabil, na ¢o reagovala
centrdlna banka intervenciou a zvySenim Urokovych sadzieb.

9 Od zavedenia volne pldvajucich mien kanadsky dolar mierne oslaboval a svoje najnizsie
urovne dosiahol 21. januara 2002 z dévodu minim cien komodit, ktoré krajina exportuje.

9 Situdcia sa vsak prudko otocila a s rastom dopytu po komoditach sa v septembri 2007 dostal
prvykrat pod Uroven parity od roku1976.

9 Kanadsky dolar dosiahol svoje maximd v novembri 2007 na Urovni 0,9056.

Co ovplyviiuje australsky dolar

Kanada exportuje viac ako 80% svojho vyvozu do USA a dovazZa odtial vyse 50% svojho importu.
Kanadska ekonomika je preto silno naviazana na americku ekonomiku.

Kanadsky dolar je vSak dolezitou komoditnou menou, ked' krajina vyvaza hlavne suroviny, a preto je
hodnota kanadského dolara silno ovplyviiovana tiez svetovou cenou komodit. Rast hodnoty ropy
a ostatnych nerastnych surovin znamena tlaky na posilnenie CAD a opacne.
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Nasledujuca tabulka udava rozdelenie mien podla zobchodovaného objemu. KedZe sa jedna
o transakcie vZdy zahrniujuce dve meny, tak je celkovy sucet objemu v tabulke 200%. Kolacovy graf

ukazuje tento objem v sucte 100%.

Objem zobchodovanych mien na forexe

1998 2001 2004 2007 2010
Dolar 86,8% 89,9% 88,0% 86,0% 84,9%
Euro - 37,9% 37,4% 37,0% 39,1%
Japonsky jen 21,7%  23,5% 20,8% 17,2% 19,0%
Britska libra 11,0% 13,0% 16,5% 14,9% 12,9%
Australsky dolar 3,0% 4,3% 6,0% 6,6% 7,6%
Svajciarsky frank 7,1%  6,0% 6,0% 6,8% 6,4%
Kanadsky dolar 3,5% 4,5% 4,2% 4,3% 5,3%
Hongkonsky dolar 1,0% 2,2% 1,8% 2,7% 2,4%
Svédska koruna 03%  2,5% 2,2% 2,7% 2,2%
Novozélandsky dolar 0,2% 0,6% 1,1% 1,9% 1,6%

Zdroj BIS (april 2010)

Vidime, Ze takmer polovica transakcii sa vykondva v americkych doldroch, patina v eure a desatina
v japonskom jene. Ostatné meny maju ovela nizsi podiel, pricom prim hraju este GBP, AUD, CHF

a CAD. Celkovo mbzeme povedat, Ze podiel dolara ma klesajuci trend a rastie podiel mien
rozvijajucich sa trhov, ked 23 mien tychto krajin zaznamenava 14% objemu.

Najobchodovanejsie meny na forexe

1%_ 1%
N

B Dolar

W Euro

M Japonskyjen

M Britska libra

B Australsky dolar

m Svajdiarsky frank
Kanadsky dolar
Hong-kongsky dolar
Svédskakoruna

m Novozélandsky dolar
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Pozornost obchodnikov sa ststreduje medzi hlavné menové pary, medzi ktorymi hra prim EURUSD,
ked takmer kaidy treti obchod na forexe sa tyka tohto menového paru. Dal$imi doleZitymi
inStrumentmi si USDJPY, GBPUSD, AUDUSD, USDCAD a USDCHF. Vidime tak, ze 6
najobchodovanejsich inStrumentov su doldrové pdry a aZz za nimi nasleduju krosy ako EURJPY a
EURCHF . Desat najobchodovanejsich menovych instrumentov tvori az % celkového objemu.

Objem obchodov podla parov 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% AUDIJPY 1,0%
USDHKD 2,0% EURCAD 0,0%
EURCHF 2,0% EURAUD 0,0%

Zdroj BIS (april 2010)

Je dolezité vediet, ktoré menové pary st najobchodovanejsie, pretoze vacsi objem znamend vacsiu
likviditu, ¢iZe lepSie obchodné podmienky. Pre intradenné a kratkodobé obchodovanie je preto
vyhodnejsie obchodovat hlavne likvidné menové pary. Nasledujuci graf zobrazuje podiel obchodov
medzi 10 najdoleZitejSimi parmi.

Menové pary podla objemu obchodov

W EURUSD
B UsDIPY
m GBPUSD
W AUDUSD
mUSDCAD
W USDCHF
m EURIPY
W EURGBP
USDHKD
H EURCHF
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Volatilita je velmi ddlezity faktor, ktory musia brat obchodnici do tvahy pri svojich rozhodnutiach, ¢i
sa jedna o nastavenie stop-lossov alebo vstupnych Urovni. Volatilita je vlastne Standardnd odchylka
pohybu, ¢o v jednoduchosti znamend, o kolko sa cena inStrumentu za urcité ¢asové obdobie zmeni.
Volatilitu vieme pekne merat a Uplne jednoduchym indikatorom, ktory nam ju ukazuje, je ATR alebo
Average True Range. ATR meria pohyb inStrumentu za dané ¢asové obdobie. Nasledujuci graf ukazuje
ATR na dennom grafe EURUSD.

E5 EURUSD » . =]
e ATR EURUSD denny graf
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Z tohto grafu vidime, Ze ATR(200) dosahuje hodnotu skoro 150 pipov. Znamena to, Ze EURUSD sa za
poslednych 200 obchodnych dni hybe priemerne 150 pipov denne. 150 pipov denne je 0,0150, ¢o pri
sucasnom kurze 1,3850 znamena 0,0150/1,3850=1,08%. Vidime tak, Ze priemerny denny pohyb
eura je zhruba 1%. Kazdy menovy par ma vsak rozdielny pohyb, jeden je malo volatilny, iny je
volatilny viac. Ich suc¢asnu volatilitu ukazuje nasledujuica tabulka:

Najvolatilnejsie pary a krosy

Par 200d ATR Par 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%
EURIPY 1,5% GBPUSD 1,0%
NZDUSD 1,3% EURPLN 1,0%
AUDUSD 1,2% EURCHF 0,8%

Z tabulky vidime, Ze najvacsi denny pohyb z vybranych inStrumentov ponuka NZDJPY, ktory sa hybe
o vyse 2%, pricom podobne su na tom aj ostatné jenové krosy. Najmenej volatilné si naopak
eurdpske krosy, najma EURCHF. Volatilita nas bude viac zaujimat pri money manazmente.
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Na to, aby sme porozumeli pohybom na forexe, musime sa dozvediet princip ako vznika cena.

Bid a offer

Vieme, Ze cena je zavisla od ponuky a dopytu, avsak stale nevieme ako presne vznika. Pozrime sa na
skupinu medvedov, ktori chct predavat a skupinu bykov, ktori chci nakupovat.

Kazdy trhovy Géastnik chce nakupit ¢o najlacnejsie a predat ¢o najdrahsie. Povedzme, Ze cena eura sa
obchoduje na drovni v okoli 1,3855 dolarov. Znamena to, Ze byci nakupuju a chcd nakupovat na cene
pod 1,3855 dolarov a medvede predévaju alebo chcl predavat na cene nad 1,3855 dolarov. Pokial sa
na trhu ni¢ nedeje, ani byci a ani medvede nemaju doévody na nakupy alebo predaje, tak nebudd robit
ni¢ iba udrzovat svoje ndkupné alebo predajné objednavky.

Vo svojej podstate znamena BID objedndvku na nakup, OFFER objedndvku na predaj. Objedndvka je
prikaz, Ze ak cena poklesne niZsie na zadanu Uroven, tak prikaz sa ma realizovat. Byci, ktori chcu
nakupovat najcastejsie zadavaju objednavky na nakup, teda do trhu zadavaju svoje BIDY a medvede,
ktori chcu predavat, zadavaju na trh svoje OFFERE, alebo objednavky na predaj. Situacia vyzera
nasledovne:

BID a OFFER na EURUSD

Zaujem predavat na Urovni 1,3859
Offer 1,3859

Najlepsi sucasny zaujem o predaj na 1,3857

/
Offer 1,3859
Momentalna cena

Bid Offer (Ask)

Offer 1,3857 /
1,3855 1,3857
Bid 1,3855 \

Najlepsi sucasny zaujem o nakup na 1,3855

Bid 1,3854

Bid 1,3853 Zaujem nakupovat na urovni 1,3853

Z priloZzeného obrazka vidime, Ze najsilnejsi zaujem nakupit leZi na Grovni 1,3855. Najsilnejsi zaujem
predat leZi na Grovni 1,3857. Z tohto mézeme odvodit trhovd cenu 1,3855/57. Toto je staticka cena
v pripade, ak sa na trhu ni¢ nedeje a byci ako aj medvede vyckavaju na nové impulzy.

Rozdiel v cene medzi najlepsim BIDom a najlepsim OFFERom nazyvame SPRED (spred). Spred je Casto
najvacsi poplatok, ktory platime pri obchodovani na finanénych trhoch.
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Market-maker a price-taker

Najlepsia cena (najlepsi bid a najlepsi offer) ¢asto krat pochadza od réznych trhovych Gcastnikov.
Avsak rozhodne to nie je pravidlom. Na kazdom trhu sa nachadzaju takzvani market-makeri alebo
tvorcovia trhu, ktorych cieflom a zaujmom je vidy zabezpecovat relativne Gzky spred.

Market-maker je teda institucia (naj¢astejSie banka), ktora na trhu vytvara obe strany ceny, ako
nakupnu tak aj predajnu. Nasledujuci obrazok ukazuje detaily offerov a bidov troch market-makerov.
Cervené poli¢ka ukazuju platné offere a zelené platné bidy, $edé znamenaju ze dany MM nem3
zaujem o predaj alebo nakup na uvedenej cene.

Trhova cena

Market-maker 1

Market-maker 2

Market-maker 3

Offer 1,3859

Offer 1,3859

Offer 1,3859

Offer 1,3859

Offer 1,3858

Offer 1,3858 (20 m)

Offer 1,3858

Offer 1,3858 (20m)

Offer 1,3857 (50m) Offer 1,3857 Offer 1,3857 (10m) Offer 1,3857 (60m)
Bid 1,3855 (50m) Bid 1,3855 Bid 1,3855 Bid 1,3855 (50m)
Bid 1,3854 Bid 1,3854 (20m) Bid 1,3854 Bid 1,3854 (20m)
Bid 1,3853 Bid 1,3853 Bid 1,3853 (15m) Bid 1,3853 (15m)

MM1 je suverénne najsilnejsi a ponuka cenu 1,3855/57 v celkovom objeme 50 miliénov. MM2
ponuka cenu 1,3854/58 v objeme 20m a treti MM ponuka bid na drovni 1,3853 v objeme 15m

a offer 1,3857 v objeme 10m. Dokopy sa tak vytvdra trhova cena tak ako ju vidime v poslednom
stfpci, pricom najlepsia cena bude ukazovana (kétovana) na drovni 1,3855/1,3857, pricom market-
makeri budd ochotni akceptovat predaje v objeme 50 milidnov a nakupy v objeme 60 milidnov.

Avsak na trhu je ovela viac price-takerov alebo pasivnych prijimatelov ceny ako market-makerov.
Price-takeri (PT) akceptuju danu cenu, ktord im tvorca trhu ponukne a cenu tak ovplyviuju iba
nepriamo. Market-maker je preto protistranou vsetkych trhovych tcastnikov a on rozhoduje o tom,
kam pojde cena. Casto preto dr#i obrovské pozicie. Market-maker zardba hlavne na tom, 7e nakupuje
lacnejSie ako predava, Cize spred je jeho zisk.

' ET OUT EEU AAT A
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Akonahle vieme, ¢o su to bidy a offere, ¢o je market-maker a price-taker, tak mdzeme prejst
k presnému mechanizmu ako vznika cena. Budeme vychadzat z predchadzajuceho prikladu.

Momentaélna trhova cena je 1,3855/57 v objemoch 50 a 60 miliénov. Na trh pride investi¢ny fond,
ktory okamzite nakupi na trhovej cene 1,3857 v objeme 50m. Tento fond tak zrealizoval ndkup na
najlepsej trhovej cene. Fond nezadaval ziadne bidy a ani offere, ale ako price-taker vyuzil pre svoj
nakup najleps$iu moznu cenu. Takymto spdsobom nakupuje velka ¢ast trhovych subjektov. Tym, ze
fond nakupil, tak MM predal 50m a ostal kratky na cene 1,3857. Celd transakcia vyzera nasledovne:

Velky fond nakupil 50
Offer 1,3859 (20m) Kontraktov za 1,3857 Offer 1,3860

Offer 1,3858 (20m) Offer 1,3859 (70m)

Offer 1,3857 (50m) Ced Seeslzon)

Bid 1,3855 (60m) Bid 1,3856 (50m)

Bid 1,3854 Bid 1,3854

Po vykonani obchodu
market-maker okamzite
Bid 1,3853 posunie svoju cenu vyssie Bid 1,3853

Vidime, Ze akonahle fond nakupil 50m eura, tak market-maker okamzite zvysil svoju cenu a to tak, ze
posunul Bid z irovne 1,3855 na 1,3856. Momentalne ma tak MM zaujem nakupit na cene 1,3856

v objeme 50m. Pokial by na tejto cene niekto predal, tak MM dosiahne zo svojej transakcie zisk 1 bod
(1,3857-1,3856). Podobne zvysil svoj offer z Urovne 1,3857 na 1,3859 a tak sa chrani pred tym, aby
nedostal od niekoho ,nalozené” na najblizSom offeri.

Délezité je tak uvedomit si, Ze Bid je pre market-makera ndkupnou objednavkou, avsak pre price-
takera je to cena, na ktorej predava. Podobne na offeri price-taker nakupuje, avsak market-maker na
offeri predava. BeZne teda pre nds plati, Ze predajné trhové objednavky vykondvame na cene Bid

a nakupné trhové objednavky na cene Offer alebo Ask.

Narast ceny na trhu tak vyrazne zavisi od trhovych podmienok a to najma od sily dopytu a ponuky.
V pripade silného zaujmu o ndkup cena automaticky prudko rastie, pokial na trhu neexistuje dostatok
predajnych objednavok. Dalsia sekcia hovori o najddlezitejsich faktoroch pohybu ceny.
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Spred a likvidita

Ako sme videli v predchadzajucich ¢lankoch, spred alebo rozdiel medzi predajnou trhovou cenou
(bid) a ndkupnou trhovou cenou (offer) je zavisly najméa od zadujmu trhovych participantov o dané
aktivum. Ak je zaujem o instrument velky (investori ho chcd nakupovat alebo predavat) potom
davaju svoje bidy a offere blizko trhovej ceny. Tym tak zlepSuju trhovy spred. Naopak, pokial je ich
zaujem maly, potom je aj likvidita na trhu mald a spred sa automaticky rozsiruje.

Likvidita je vlastne meradlom uzatvorenych obchodov na danom instrumente. Cim je likvidita vy3sia,
potom aj spred bude uzsi, naopak so zmensovanim likvidity sa spred zvacsuje. Preto rozdelujeme aj
financné instrumenty na likvidné alebo nelikvidné. Rovnako kazdy financny inStrument ma réznu
likviditu, a preto aj rozdielny spred podla toho, ktora ¢ast finanéného sveta je prave aktivna.

Likvidné a nelikvidné financné instrumenty

Likvidné finanéné insStrumenty su tie najcastejSie obchodované. Takéto inStrumenty su aj
najvyhodnejSie na obchodovanie, pretoze ich spred je najmensi. Na kazdom trhu mézeme najst
likvidné a nelikvidné insStrumenty.

Na forexe su najlikvidnejsie hlavné meny ako americky dolar, euro a japonsky jen. Mensiu likviditu
najdeme na menej vyznamnych mendach ako britska libra, Svajcéiarsky frank, australsky, kanadsky
a novozélandsky dolar. Likvidita ndm vyrazne klesa s prechodom k exotickym menam ako je
juhoafricky rand, turecka lira ¢i madarsky forint. Tie meny sa prakticky obchoduju iba pocas
otvdracich hodin lokdlnych bank.

V predchddzajucich ¢lankoch sme si uviedli, Ze aZ % obchodov na forexe prebieha medzi desiatimi
najvacsimi forexovymi parmi a krosmi. Likvidita na nich bude preto vSeobecne dobr3, ¢im vsak
budeme obchodovat menej obchodované krosy, tym bude horsia likvidita, a tak aj obchodny spred,
¢im sa nase naklady zvysuju. Nasledujuca tabulka udava zakladné 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%

Tabulka vychadza z beznych spredov pocas eurdpskeho obchodovania. Vidime, Ze najlikvidnejsi
menovy par EURUSD mo6Zeme obchodovat aZ 10x lacnejsie ako napriklad EURTRY (turecka lira). Ak by
sme chceli obchodovat tento kros v noci, tak je velmi pravdepodobné, Ze spred bude
niekolkonasobne vyssi alebo dokonca nedostaneme Ziadnu cenu. Nezabudnime preto na to, Ze
obchodovanie pocas nelikvidnych hodin predstavuje horsie obchodné podmienky.

Kedy su teda dobré ¢asy pre obchodovanie a naopak kedy je trh nelikvidny?
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Likvidita v praxi

SaxoTrader poskytuje vybornd pomdcku pre vsetkych tych, ktori chcu vediet aka je na trhu skutoéna

likvidita. SaxoTrader spdja likviditu najvacsich market-makerov a posuva ju svojim klientom. Takymto
spo6sobom funguje na podobnej baze ako ECN.

Likviditu na SaxoTraderi méZzeme vidiet, ked'si otvorime forexovy obchod a klikneme na polozku
,Liquidity Depth“ alebo hibka likvidity. Dostaneme tak mnozstva bidov a offerov na trhu tak ako
ukazuje nasledujuci obrazok.

EURUSD - Forexovy spotovy obchod - Spot @ EURUSD - Forexovy spotovy obchod - Spot ’__
Uet: i) 72845/TRADING =] © (et: i) 72845/TRADING =] *
Qs — I @ —
o EWR -|usD - /%[ o EUR ~/|usD -|*[.
Smosts |20t 07-102010 x] ot _|Sp0t(07-10-2010) v
Mpozstvo: (@ 1000 000 + Moozstvo: (i 25/000 000 ~
|Bid Ask j | Bid Ask 1
11,38 ¥1138 b |1, 411138 &
37s

] a5
i |

| =39,

Otvont'o_w "Sovisiace objedndvky” po [ Ot»mt'o_imo "SGvisiace objednavky” po [

[patum splatnost: 07-10-2010 | ¥ [ {[pétum spiatrosts: 07-10-2010 | ¥
LiquidityDepth " ||| [ UiquidityDepth ~
Ut Bid Ask vkt (3 Bid Ack Ut
| 1000k 1,38355 1,38375 1000k 1000k 1,38332 1,38377 1000k
10 000 k 1,38356 1,38376 10 000 k 13000k 1,38330 1,38375 13000 k
14000k 1,38349 1,38384 14000 k 15000k 1,38331 1,38376 15000k
16 000 k 1,38348 1,38383 16 000 k 20 000 k 1,38330 1,38375 20 000 k
19000k 1,38349 1,38384 19000k | 25000k 1,33329 1,38374 25000k }
Objednavky v [ | || objednavky
Informécia v | | || nformacia

Vsimnime si, Ze najlepsi bid pre €1 mil. lezi v obrazku vlavo na cene 1,38355 a najlepsi offer na cene
1,38375. Tato cena sa tak zobrazi aj v okne obchodu ako trhova cena. Ak by sme vsak chceli
obchodovat vacsi objem ako ukazuje obrazok vpravo, tak pre €25 mil. bude uZ cena ovela horsia a to
1,38329/1,38374 a spred bude tak 4,5 pipu. Vidime, Ze ¢im vacsi objem chceme obchodovat, tak tym
je spred kvoli zhorsujucej sa likvidite tiez horsi.

Existuje preto zasadny dovod neobchodovat na fixnych spredoch, lebo tie nie st realne. Fixné spredy
na trhu neexistuju. V takomto pripade vZdy obchodujeme proti brokerovi, ktory ndm dava upravenu
cenu a so svojim vlastnym rizikom.

Ak by sme chceli obchodovat v ¢ase mensej likvidity, mdze sa nam stat, ze SaxoTrader bude ukazovat
nie zelené, ale ZIté ceny. Zelené ceny znamenaju, Ze su plne automatické a kliknutim na ne vykoname
okamzite obchod. Naopak ZIté ceny si vyZzaduju pozornost dilera a cena je zaddvana manualne.
Pripadné fialové ceny znamenaju, Ze trh je zatvoreny.
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Forex je trh, ktory je otvoreny takmer nepretrzite a to od nedele vecera do piatka vecera. V nedelu
otvdra o 5AM ¢asu v Sydney a uzatvara v piatok o 5PM casu v NY. KedZe Sydney je na opacénej
pologuli, tak otvaraci ¢as u nas zavisi od letného alebo zimného ¢asu. Podrobnosti ukazuje
nasledovna tabulka:

Otvorenie forexového trhu

Otvorenie Uzavretie
Letny cas Nedela 21:00 Piatok 23:00
Zimny cas Nedela 19:00 Piatok 23:00
Prechodny cas - Piatok 22:00

9 Jedinou vynimkou pre uzavretie trhu su prechodné obdobia, ked sa ¢as v USA meni skér ako
u nas. Toto sa deje 2x do roka a spésobuje to, Ze na dva tyZdne sa trh zatvara o hodinu skér,
t.j. 0 22:00.

Forex je oficidlne otvoreny cely rok okrem 2 dni: Vianoc a Nového roka.

Den na forexe zacina o0 23:00 a konci o0 22:59. To je dovod preco sa vidy o tomto Case
napriklad resetuju denné grafy.

= =4

Obchodné pasma

RozliSujeme tri hlavné obchodné pasma: eurdpske (08:00-18:00), americké (14:00-22:00) a azijské
(03:00-08:00). V predchadzajucich ¢lankoch sme si hovorili o tom, v ktorych centrach mame najvacsie
obchodné objemy. Z toho m6zeme vyvodit, Ze najvacsie pohyby a najlepsie spredy budeme na trhu
vidiet pri eurépskom obchodovani a to najma v ¢ase od 14:00 do 17:00, kedy je otvorené aj USA.
Okrem toho zaznamenavame vyrazné pohyby aj v ¢asoch medzi 08:00-12:00. Naopak v ¢asoch ako je
23:00-02:00 je pohyb na trhu polovi¢ny. Detaily ukazuje nasledovna tabulka:

Obchodné pasma

Obchodné hodiny Otvorené obchodné centra Pohyb EURUSD
23:00-02:00 Offshorové trhy 9 pipov
02:00-08:00 Otvorené Tokio, neskor Singapur a Hongkong 14 pipov
08:00-14:00 Otvorena Eurdpa 17 pipov
14:00-18:00 Otvorend Eurdpa a USA 20 pipov
18:00-23:00 Otvorena Amerika 12 pipov

Eurépske obchodovanie

Z uvedeného je zrejmé, Ze meny mensich Statov nachddzajlcich sa v naSom obchodnom pasme, sa
budi obchodovat vaésinou takmer vyhradne pocas eurdpskeho otvorenia. Jedna sa o meny ako PLN,
CZK, HUF, SEK, NOK, DKK ale aj meny inych kontinentov ako turecka lira ¢i juhoafricky rand.
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Vieme, Ze na forexe vidy obchodujeme dve meny, jednu menu nakupujeme a jednu menu
preddvame. Kazdd mena ma viak vlastnu Grokovu sadzbu. Urokové sadzba na Géte v americkych
doldroch je ina ako Urokova sadzba na ucte v madarskych forintoch; to vedia vsetci, ktori maju

vedené bankové Ucty v roznych menach. Kvoli ponuke a dopytu, ako aj ovplyvhovaniu Urokovych
sadzieb centralnou bankou, tak kazdd mena ma ind hodnotu Urokovej sadzby.

LIBOR

Urokové sadzby réznych mien zobrazuje LIBOR, o je londynska medzibankova trokové sadzba. Tuto
sadzbu stanovuju londynske banky, ktoré ju tvoria vzajomnym poziciavanim si pefiaznych
prostriedkov. Presnejsie povedané LIBOR kompiluje BBA (British Bankers Assosiation) na zaklade
fixingu Urokovych sadzieb vybranych bank. Od nej sa odvijaju sadzby urokov na meny na vsetkych
ostatnych trhoch.

Aby sme boli presni, musime uviest, Ze ako pri vietkych finanénych instrumentoch, tak aj pri
urokovych sadzbach existuje bidova sadzba a offerova sadzba. LIBOR (London InterBank Official Rate)
je prave offerova sadzba, za ktoru banky peniaze poZicaju a LIBID (London InterBank Official Rate) je
sadzba, za ktoru si banky v priemere za dany den peniaze pozicaju.

Z ceny LIBORu a LIBIDu odvodzuje trokové sadzby aj Saxo Bank. Urokové sadzby, ktoré poskytuje

Saxo Bank moézeme najst napriklad na platforme SaxoTrader v polozke Nastroje / Urokové sadzby.
Urokové sadzby z posledného diia v roku 2009 ukazuje nasledovny obrazok:

Urokova sadzba

Mena 1 den| 1ty2den| 2tyZdne 1 mesiac| 2 mesiace| 3 mesiace & mesiacov 9 mesiacov| 1 rok
EUR 0,159 0,320 0,340 0,390 0,450 0,500 0,970 1,100 1,120
usD 0,055 0,320 0,326 0,342 0,384 0,431 0,870 0,941 0,939
Jry -0,013 0,122 0,133 0,158 0,200 0,238 0,593 0,527 0,337
GEP 0,381 0,534 0,540 0,556 0,619 0,673 1,101 1,182 1,21
AUD 3,613 3,918 3,946 4,06 4,119 4,268 4,904 5,100/ 5,168
CAD -0,014 0,242 0,264 0,318 0,377 0,431 0,886 0,991 1,062
CHF -0,062 0,120 o017 0,110 0,154 0,209 0,568 0,547 0,443
CIK 0,783 0,783 0,820 0,911 1,002 1,006 1,375 1,395 1,323
DKk 0,855 0,803 0,803 0,803 0,854 0,303 1,331 1,453| 1,465
15K -2,303 2,295 -2,389 2,611 2,927 -2,916 6,313 6,212 5,788
NOK 1,840 1,840 1,864 1,522 2,010 2,103 2,647 2,787 2,798
NZD 2,473 2,821 2,834 2,868 2,380 3,096 3,729 4,026 4,249
SEK -0,018 0,030 0,060 0,133 0,189 0,249 0,673 0,758 0,789
56D 0,678 0,678 0,716 0,809 0,853 0,844 1,188 1,194 1,150
IAR 7,079 7,084 7,150 7,312 7,474 7,689 7,982 8,094| 8,030
PLN 2,697 2,697 2,708 2,734 2,792 2,881 3,310 3,364 3,2%
HUF 5,856 5,859 3,823 5,737 5,684 5,727 5,956 5,169| 4,883
MEN 4,613 4,617 4,612 4,624 4,674 4,731 5,251 5,608 5,826
TRY 5,778 5,781 5,879 6,120 6,268 6,391 7,464 8,068 8,112

Vidime, Ze pri niektorych sadzbach je zaporna cena, o je sposobené tym, Ze cena LIBIDu alebo
urokovej sadzby za poZi¢anie si danej meny je zdporna, co znamend, Ze banky nechct dand menu
vlastnit. Priemerna Grokova sadzba je preto pre niektoré meny a niektoré obdobia zaporna.
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Vieme, Zze kazda mena ma svoju vlastnu Urokovu sadzbu. Z predchddzajuceho obrazku sme videli, Ze
Urokové sadzby sa neposkytuju iba na dlhsie ulozky, ale aj na velmi kratke ulozky ako je jeden den.
Na trhu preto existuje aj denna sadzba, ktora sa nazyva over-night (O/N) alebo sadzba na jednu noc.
Preto pokial si poZi¢iame pefiazné prostriedky na jednu noc, musime danu sadzbu zaplatit. Co to viak
znamena pozicat si prostriedky na jednu noc?

Koniec dia

Koniec dia nazyvame tiez ,,End of Day” (EOD). Ako sme uZ povedali v predchadzajucich ¢lankoch,
koncom dna na forexe je vac¢sinou 23:00 CET alebo 21:00 GMT. Presnejsie je koncom dria 5:00 PM
EST, ¢o je pat hodin popoludni newyorského ¢asu. Po¢as zmeny letného a zimného ¢asu nastava na
dva tyZdne casovy posun, kedy sa 23:00 posuva na 22:00.

Koniec dna je dolezity preto, lebo pokial cez tento ¢as mame otvorenu akukolvek poziciu, tak sa
upravuje o urokovy diferencidl. Jednoducho plati, Ze pokial sme napriklad predali EURUSD, tak sme
kratki na eure a dlhi na doldroch. Pre euro teda platime urok a pre dolar ho ziskavame. Staci, aby sme
mali poziciu otvorenu iba par sekund cez koniec diia a vystavujeme sa teda posobeniu Urokovych
sadzieb. Vacsina intradennych obchodnikov uzatvara svoje pozicie do 23:00, aby sa nevystavovali
Urokovym sadzbdam.

Princip fungovania urokovych sadzieb

Aby sme presne pochopili preco sa otvorena forexova pozicia musi po¢as noci upravit o Urokové
sadzby, tak si ukdazme alternativny pohlad na forex. Mnoho obchodnikov totizto vyhladava urokové
sadzby ako zdroj svojich ziskov, je to jedna z najjednoduchsich forexovych stratégii. Ukazme si
princip, na ktorom je stratégia zaloZzena:

Predstavme si, Ze sadzby na dolar su tak nizke, Ze sa oplati si zobrat dolarovy Gver. Pokial by sme si
zobrali ro¢ny Uver, tak z predchadzajucej tabulky vieme, Ze dolar si mézeme poZzicat za 0,939%.
(Pozn. teraz viak vystupujeme z pohladu top banky, ako fyzickd osoba mame sadzbu upravenu

o rizikové prirazky). Naopak na druhej strane existuju meny, ktoré poskytuju vysoké urokové sadzby,
ako napriklad australsky dolar. Keby sme investovali do neho, tak na ro¢nej baze ziskame 5,168%.

Tento obchod vlastne mézeme ako banka kedykolvek aj vykonat. TakZe si poZi¢iame americké dolare
na rok za 0,939%, zmenime ich na australske dolare a tie vloZime do banky na rok za 5,168%.
Takymto sp6sobom sme po roku na urokoch ziskali 4,229%. Pokial sa teda nezmeni kurz AUDUSD tak
tato Ciastka je nasim vynosom. 4,229% nazyvame urokovy diferencial a ukazuje potencidl zisku na
dlhodobej, ro¢nej pozicii na AUDUSD.

Obchod na forexe je preto to isté ako poZi¢anie si jednej meny, jej ndsledna konverzia do druhej
meny a drzba tejto meny. Menu, ktoru predavame sme si ako keby od banky poZzi¢ali a menu, ktoru
nakupujeme sme ako keby banke poZicali.

Vsetky otvorené pozicie na forexe cez koniec dia su upravované prave o dany urokovy diferencial
pomocou swapovych bodov. Naopak, pokial obchodujeme na forexe iba intradenne a vsetky pozicie
uzavrieme do konca dna, tak sa nds Urok vobec netyka.
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Videli sme, Ze na forexe sa oplati nakupovat dobre Uroené meny a predavat horsie Grocené meny.
V jednoduchosti mdZzeme povedat, Ze pokial nakipime napriklad EURHUF a nechame poziciu

otvorenu po viacero dni, tak na Urokoch strdcame. Naopak, pokial EURHUF preddme, tak na urokoch
ziskavame. Viac si o tomto principe povieme v dalSom sprievodcovi.

Swapové body

Swapové body nam odzrkadluju to, kolko ziskavame alebo strdcame na kazdej otvorenej pozicii na
forexe. Devizovy swap je derivat, za ktory mbézeme povazovat dohodu dvoch stran o tom, Ze si budu
vymiefat plyndce urokové sadzby z réznych mien. Od neho sa odvadzaju prave swapové body, avsak
viac si o nich kvoli ich modifikaciam a komplikovanosti hovorit nebudeme. Délezité je vsak vediet to,
Ze swapové body odzrkadluju rozdiel Urokovych sadzieb dvoch mien, ktoré obchodujeme.

Ak chceme swapové body vypocitat, pouzZijeme nasledovny vzorec:

pricom
1+ (rix jﬁﬁ} I rlje drokovd sadzba hlavnej meny
swap = spot * o1 M r2je Grokova sadzba vedlaj$ej meny
1+ (r2» ﬁ} 9 spot je aktudlny devizovy kurz
I Dje doba platnosti

Nezabudnime vsak, Ze r1 ako aj r2 su iné pre nakup swapu a iné pre jeho predaj, kedZe pri ndkupe si
jednu menu vidy pozi¢iavame za offerovu cenu a druhud poZzi¢iavame za bidovu cenu, a pri predaji
opacne. To znamena, Ze swap ma ind hodnotu pre nakup paru a ind hodnotu pre jeho preda;j.

Sledovanie swapovych bodov
Swapové body vsak nemusime pracne kalkulovat, ndjdeme si ich napriklad na stranke Saxo Bank, kde

kazdy den kalkuluje swapy pre vietky menové pdry a krosy. Swapovu tabulku ndjdeme na tejto
adrese. Priklad swapovych bodov pre australsky dolar ukazuje nasledujuca tabulka:

FOREX CROSS VALUE DATES SWAP POINTS

FROM TO LOHG POSITIONS SHORT POSITIONS
ALDCAD 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 -0,000074 -0.00011&
AUDCHF 04-Jan-2010 08-Jan-2010 -0,000073 -0.000114
AUDCEK 04-Jan-2010 08-Jan-2010 -0.00126 -0.002
ALDHKD 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 -0.000574 -0.000541
AUDHUF 04-Jan-2010 08-Jan-2010 0.0159 0.0009
ALDILS 04-Jan-2010 08-Jan-2010 -0,000244 -0.000357
ALIDAR 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 0.000176 -0.001005
ALIDMOK, 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 -0.000132 -0.00051
ALUDMEZD 08-Jan-2010 06-Jan-2010 0,000008 -0.00007 5
ALDPLM 04-Jan-2010 08-Jan-2010 -0.000106 -0.000245
AUDSED 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 -0.000062 -0.000145
AUDTRY 04-Jan-2010 08-Jan-2010 0,00005< -0.000017
AUDLISD 04-Jan-2010 08-Jan-2010 -0,000069 -0.000105
ALIDZAR, 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 0.00071% 0.000454
EURALD 04-Jan-2010 0B-Jan-2010 0,00018% 0.000123
GEPALID 04-Jan-2010 08-Jan-2010 0.0001%6 0.000127

—  HAGAUD D4-Jan2010  O5-Jan2010 0,003 0.0011
HaLALD 04-Jan-2010 05-Jan2010 0.1608 0.0887 ody a forward m


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
3xADI Oi zPAGPAR] AA

Ukdzali sme si, ako sa pocitaju swapové body a teraz sa pozriem na to, ako sa pouZzivaju v praxi.
Uvedme si priklad obchodu AUDUSD:

Rozhodli sme sa, Zze nakdpime menovy par AUDUSD, kedZe ako fundamenty, tak aj technika vypada
dobre. Obchod zrealizujeme na spote, CiZze na okamzitej trhovej cene. Povedzme, Ze AUSUSD
nakdpime na Urovni 0,8123. Nakupili sme tak lepsie Uro¢end menu — australsky doldr, a predali horsie
urocend menu —americky dolar. Vieme, Ze urokovy diferencidl medzi tymito dvomi menami je kladny,
a preto by sme mali z daného obchodu profitovat.

Avsak musime si davat pozor na to, Ze nie vzdy kladny urokovy diferencial znamena nas kladny
urokovy vynos. Hovorili sme totizto, Ze LIBOR je medzibankova urokovd sadzba a my rozhodne
nemo6zeme ziskat tak dobré Urokové sadzby ako banky. Preto sa Urokové sadzby na strane bidu
jednej meny ako aj na strane offeru druhej meny zhorsia. Preto maly pozitivny Urokovy diferencidl
pocitany na zaklade LIBORu pre ndas mbze znamenat negativny Urokovy diferencial pocitany na
zaklade nasich sadzieb, ktoré ndm da broker. Preto jedinym relevantnym zistenim, ¢i na Uroku
budeme zardbat alebo prerabat, je kontrola swapovych bodov. Pozrime sa preto na swapové body na
pozicii AUDUSD:

FOREX CROS3S VALUE DATES SWAP POINTS
FROM TO LOHG POSITIONS SHORT POSITIONS
ALUDTRY 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 0.00003 -0.000017
ALIDLISE 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 -0, 000059 -0.00010%3
ALIDZ AR, 04-Jan-2010 0&-Jan-2010 0.00091% 0,000 5

Vidime, Ze swapové body su negativne pre dlhé ako aj pre kratke pozicie.
Aplikacia swapovych bodov

Nakupili sme AUDUSD na drovni 0,8123 a kedZe sa trend zda rastovy, rozhodli sme sa drzat poziciu
otvorenu aj pocas noci. Preto nasa otvorena pozicia o 23:00 bude upravena o swapové body. Uprava
prebieha jednoducho: od nasho kurzu sa odpocitaju swapové body za dlhu poziciu. Nas kurz sa tak
zmeni z 0,8123 o0 -0,000069 na 0,81223. Vidime, Ze swapové body za drzanu poziciu su menSsie ako
jeden pip. Tieto swapové body sa od nasej pozicie odpocitali, co znamena, Ze nam zlepsili kurz o0 0,69
bodu. Na otvorenej pozicii na AUDUSD sme tak za jednu noc ziskali 0,69 pipu.

Avsak v pripade, Ze by sme poziciu na AUDUSD predali, potom by sme na obchode pocas noci stratili
az 1,03 bodu, ¢ize nasa kratka pozicia by sa zhorsila o 1 pip na 0,8122 bodu. Pri kratkych poziciach
preto na negativnych swapovych bodoch strdcame a na pozitivnych ziskavame. Pri dlhych poziciach
na negativnych swapovych bodoch ziskavame a na pozitivnych swapovych bodoch stracame.

Demoverzia a swapové body

V Case pisania ¢lanku pozicie na demoverziach SaxoTradera nie su upravované o swapové body
a hodnota pozicii sa tak nemeni.
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Forward

Velkd vacsina Spekulativnych obchodov na forexe su spotové obchody, ktoré sa vykondvaju na
sucasnych cendch. Oproti tomu velkd vacsina obchodnych transakcii firiem su forwardy, ktoré maju
datum splatnosti v nejaky buduci datum.

Spotové transakcie

Na medzibankovom trhu je Uzus, Ze vSetky obchody vykonané dnes sa zrealizuju az o niekolko
pracovnych dni. D6vodom je to, aby banky mali ¢as previest peniaze z jedného G¢tu na druhy Ucet

a celd transakciu riadne zauctovat. Preto je datum splatnosti na forexe bezne T+2. To znamena, ze
pokial by sme vykonali forexovy obchod EURUSD na medzibankovom trhu, tak celd transakcia sa
fyzicky vykona aZ o 2 pracovné dni neskor, ako bol obchod v skuto¢nosti dohodnuty. Takato
transakcia sa nazyva spotova transakcia. Opakom spotovej transakcie je forwardova transakcia, ktora
sa vykonad v urc¢eny datum v buducnosti.

Vacsina brokerov si vSak zjednodusila vyrovnavanie spotovych obchodov, kedZe nemusia peniaze
posielat na zahrani¢né Géty a vacsSinu transakcii tak vykonavaju okamzite. Preto sa nam pri vykonani
obchodov na SaxoTraderi zobrazuje ddtum splatnosti T+2, no v skuto¢nosti sa vSetky uzavreté
obchody vyrovnaju v priebehu noci po konci diia.

Forwardové transakcie

Forwardové obchody su obchody, ktoré sa vyrovndvaju v buducnosti, a preto sa vlastne skladaju

z dvoch obchodov: spotu a swapu. Forward tak mdzeme chapat ako dohodu, Zze obchod zrealizujeme
v buducnosti, ¢o vSak znamena, Ze do hry prichadzaju urokové sadzby. Nasa transakcia sa tak musi
upravit pomocou swapu o Urokové sadzby az do doby splatnosti obchodu.

Struktiru forwardového obchodu najlepsie vidime na SaxoTraderi v module forexovy spotovy
obchod, kde si vSak ako datum splatnosti zvolime datum v bududcnosti. Ako priklad si uvedieme 3-
mesacny forward na AUDUSD:

Vidime, Ze 3-mesacny kurz je odlisny od .
spotového kurzu (0,8970) zhruba o 75 Ueet: i) Demo_2316302 )/
pipov. Toto by bol nas urokovy vynos pre Nios AUD ~ USD ~ = [:]

pripad, Ze by sa kurz AUDUSD za 3 i

mesiace obchodoval na st¢asnej Grovni splatnosti: S mankhs (31-111-2010) g8

0,8971. Pretoze pokial by sme forward Mnodstvo:

i 100 000 +
nakupili, tak nakipime na Urovni 0,8895 "

a pri nezmenenom kurze by sme mohli
predavat na urovni v okoli 0,8970. Tymto
obchodom by sme tak ziskali 75 bodovy
profit. To je aj dévod, preco vela
obchodnikov rado obchoduje na Urokovy
diferencial.

Spotova cena:

Swapovs
cena:

e ~
ey 5-1-2010

Cisté pozicia: [0 |

Liquidty Depth v
Objednavky v
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TRIM Broker, a.s. je sprostredkovatel renomovanych zahrani¢nych brokerov, ktori ponukajd moznosti
obchodovania a investovania na svetovych finanénych trhoch. Nasimi klientmi su preto investori so
zaujmom sami si spravovat svoj investi¢ny kapital, pretoze vedia, Ze nikto iny to pre nich nespravi
lepsie a bezpecnejsie. Z tohto dévodu je cielom TRIM Broker to isté, €o je aj cielom kazdého investora
— maximalizacia jeho zisku. VSetky sluzby spolo¢nosti sa tak tocia okolo tychto hlavnych sluzieb
a produktov:

Z6na obchodnika
Z6na obchodnika ponuka aktudlne arelevantné trhové informdcie, analyzy a stratégie. Pristup k

Standardnému baliku Zény obchodnika je bezplatny a viac o fiom zistite na tychto strdnkach. Do zény
obchodnika sa mézete zaregistrovat na tomto odkaze.

SaxoTrader

SaxoTrader je vybornd obchodna platforma pre kratkodobych obchodnikov ako aj dlhodobych
investorov. Viac o SaxoTraderi sa dozviete na tejto adrese. SaxoTrader si moZete bezplatne stiahnut
a vyskusat z tejto adresy.

Vzdelavanie

Viac znalosti o finanénych trhoch moézete ziskat z nasich webindrov alebo online vzdeldvania. Pristup
k nim je bezplatny.

Klientsky servis

TRIM Broker ponuka okrem sprostredkovanej obchodnej platformy, svojho analytického portalu
a novych vzdeldvacich materidlov najma kvalitny servis pre vSetkych svojich klientov tak, aby
investovanie klienta bolo komfortné a bezproblémové. Pozrite sa podobnejSie na sluzby nasho
klientskeho servisu.  Klientsky servis vam rad pomoZe sakymikolvek otdzkami na adrese
info@trimbroker.com.

Videa spolocnosti

TRIM Broker zverejiiuje vided na svojom kandli YouTube. Jednd sa bud' Y T h‘
o vlastné vided, alebo ovided s prelozenymi titulkami do slovenského Uu u e

jazyka. Ten najdete na nasledovnom odkaze.

Dokumenty spolocnosti

Vzdelavacie dokumenty spolo¢nosti ako aj dokumenty, ktoré ¢itame mozZete
najst na strankach Scribd.

TRIM Broker, a.s. | Zaver
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Upozornene

TRIM Broker, a.s. (dalej len spolo¢nost) nenesie zodpovednost za Ziadnu stratu pochadzajlcu z investicii
zaloZenej na akejkolvek informacii publikovanej spoloénostou. Informacie uverejnené spolo¢nostou
neposkytuju priame odporucania k vykonaniu obchodu s finanénymi nastrojmi. Takéto obchodovanie je
$pekulativne a moze viest k vysokym finan¢nym stratam. VSetky informacie uverejriované spolo¢nostou maju
prevazne naucny a informativny charakter a nesmu sa povaZovat za odporucanie k vykonaniu obchodu s
finanénymi néstrojmi. Obsah kazdého materialu sa nesmie povazovat za priamy alebo skryty slub, garanciu
alebo tvrdenie spolo¢nosti, Ze klienti budu profitovat z informacii tu uverejnenych, alebo Ze s tym spojené
straty moZu alebo budu limitované.

Spoloc¢nost vyuZiva dostupné finanéné informacie ako zdroj svojich analyz a ostatnych uverejnenych
materialov. Spolo¢nost neprijima Ziadnu zodpovednost za presnost alebo Uplnost akejkolvek informacie v nich
obsiahnutej. Informacie mézu kvoli trhovej volatilite zaniknut okamzite. Akékolvek informacie tu uvedené su
ovplyvnené neurcitostou. Akakolvek informécia uverejnend v materialoch spolo¢nosti je odvodena z
objektivnej fundamentalnej makroekonomickej ¢i podnikovej kalkulacie, Statistického alebo technického
rozboru a subjektivnych vieobecnych trhovych odhadov, uréena Sirokej verejnosti prostrednictvom
prostriedkov zverejnenia v podobe webovej stranky spolocnosti.

Vsetky informacie tu uvedené maju charakter investicného prieskumu a predkladaju sa ako objektivne a
nezavislé vysvetlenie skutocnosti tu obsiahnutych. Investi¢né odporucanie ¢asto neobsahuje fakty, iba
interpretacie, odhady, nazory alebo iné nekonkrétne informacie. Zdroje uvedené v investi¢nych odporucaniach
spolo¢nosti su ¢asto nespolahlivé, alebo existuju pochybnosti o ich spolahlivosti.

Udaje, tykajtce sa minulej vykonnosti finanénych nastrojov alebo investi¢nych sluzieb, nie st spolahlivym
ukazovatelom pre ich budicu vykonnost. Preto i predpovede zaloZené na minulej vykonnosti alebo simulovane;j
vykonnosti finan¢nych nastrojov, nie su spolahlivym ukazovatelom ich vykonnosti v buduicnosti. Tvorba
investicnych odporucani (prieskumov), vypracovanych analytikmi spolo¢nosti sa riadi vnitornymi pravidlami
spolocnosti upravujucimi poziadavky plynuice zo zakona o cennych papieroch a zasad pre zabezpecenie ich
objektivity. Viac o riziku a pravne vyhldsenie
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