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Riziko na finan¢nim trhu

Riziko na financnim trhu je jednim z faktord, ovliviiujicich cenu investic. Vesker¢ investice
jsou zalozeny na lidskych znalostech a zkuSenostech z ptedchozich tispéchi ¢i neuspéchi.
Avsak informace i od toho nejzkuSenéjsiho investora zdaleka nemusi byt kli¢em k uspéchu.
Zvlasteé v poslednich desetiletich, kdy se finan¢ni sektor stava rozsahlejsim a dochdzi na ném
k mnoha druhiim finan¢nich operaci, existuji zde i mnohé finanéni rizika. Znalosti investord,
které nemusi byt perfektni jsou vzdy zatizeny urcitou neznalosti a nejistotou. Musime se
smifit s faktem, Ze o akciich, jakoZto i1 o ostatnich typech investic, je dokonale znamo pouze
to, ze jejich kurzy mohou — a budou — kolisat.

Pro Uplnost bych jesté dodala, které faktory maji vliv na cenu investic. Jsou to:

- dividendové a tirokové vynosy; ceny akcii jsou ur¢ovany vysi vyplacenych dividend

- rust; rist hodnoty podniku je motorem, ktery Zzene ceny akcii vzhiru — tento faktor je
v soucasné dob¢é mnohem dulezitéjsi nez vyse dividend

- urokové miry; jsou ukazatelem pro investora, jak nalozit s penézi, tzn., Ze investor
nebude investovat do akcii pfi vysokych sazbach a naopak si penize ulozi do bezpe¢nych
bankovnich vklada (¢imz klesa poptavka po akciich, tudiz klesne jejich cena)

- Cas; Cas ma vliv prakticky na vSe — na vysi rizika, na vys$i urokovych mér, na hodnotu
budoucich dividend, jakoZto i na riist trzni hodnoty investic. Miize hrat podle okolnosti ve
prospéch investora i proti nému

- avneposledni fad¢ jiz zminéné riziko.

Riznych druht rizik a zplsobt, jak je méfit, je n€kolik. Podstatu nich lze shrnout ve dvou
zakladnich principech, kterymi se rozumni investofi fidi:
a) Maji-li dvé investice stejnou ocekdvanou miru vynosu, raciondlni investor d4 prednost
té, ktera je spojena s niz§im rizikem.
b) Maji-li dvé investice stejnou miru rizika, raciondlni investor dd ptfednost té, ktera
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pfinasi vySsi miru vynosu.

Ackoliv tato dvé souvéti zdanlivé vypadaji pfirozené¢ a samoziejmé, lze s jejich pomoci
odvodit dosti slozité teorie, popisujici chovani ucastniki kapitalového trhu (konkrétné se
jedna o moderni teorii portfolia, model CAPM, Black-Scholesiiv model ocefiovani op¢nich
kontraktti a podobn¢).

& Bezrizikova investice
Je to takova investice, kterd existuje ve financni teorii. MiiZeme za ni povazovat
napriklad investici do statnich cennych papiru nebo vklady u bezpecnych bank.
V praxi ovsem Zadny stat nebo banka neni stoprocentné imunni vici riziku
financniho zhrouceni. Navic hrozi vsudypritomnd inflace, jez je schopna necekané
snizovat vynosy zdanlive bezpecnych investic

! Pavel Kohout, Martin Hlusek: Penize — Vynosy a rizika, Pfiru¢ka investiéni strategie; EKOPRRESS, 2002,
Druhé rozsifené vydani



Vztah mezi riziky a vynosy

Vynos A

P
Riziko

Pokud budeme uskuteciiovat jakoukoliv investici, vzdy bude spojena s urc¢itou Grovni rizika.
Ocekavané investice jsou umérné riziku dané investice (viz obrdzek). Tento vcelku
jednoduchy graf nam nefiké nic nového ani piekvapivého. Riziko neni pouze hrozbou, nybrz i
prilezitosti. OvSem nevycteme z n¢j, ze existuji rizné tidy rizika, z nichz ne vSechny jsou
skute¢né spojeny s vynosy. Nekteré druhy rizika nejsou nijak uzite¢né a je vhodné se jim
vyhybat. Kazdy investor by m¢l veédét, jak se efektivné nesetkat se zbytecnymi riziky,
popiipade je uplné eliminovat, a podstupovat pouze nutna rizika.

Vratme se jeSté k bezrizikové investici: hovofime-li o ni, mame vétSinou na mysli takovou
investici, kterd postrada jen jeden z mnoha moznych druht rizik. Vezméme v tivahu bankovni
vklad u stitem garantované banky. Ve vétSiné ptipadech je tato investice povazovana za
bezrizikovou. To ovSem tak uplné neodpovidd pravdivému tvrzeni, protoZe ani nejsilnéjsi
pancii bankovniho trezoru, jakozto ani pisemny pfislib guvernéra centralni banky, nam
nezajisti naprosto bezpecnou ochranu proti mozné ztrat€ zptisobené inflaci.

V podstaté pokazdé, kdyz mame moznost investovat s kladnou ocekdvanou mirou vynosu,
musime téz pocitat s jistym rizikem. Se svymi pencézi bychom méli nakladdat s velkou
opatrnosti, avSak nemusime se za kazdou cenu drzet u zdi. Koneckonctli, odvaznym Stésti
pieje, a risk je zisk, coz neplati jen pro investice na finan¢nich trzich.



Druhy financénich rizik

R. LIDSKEHO R. INFLACE R. KONFLIKTU
FAKTORU ZAJM
RIZIKO
PRAVNI LIKVIDITY
FINANCNI
RIZTECA
UVEROVE SYSTEMOVE
TRZNI SYSTEMATICKR

Uvérové riziko

Uvérové riziko, nebo-li riziko nedodrzeni zavazku je patrné nejstar$im typem rizika. Je to
nebezpeci pro vétitele, Ze dluznik nesplati svlij dluh. Kdyz nahlédneme do minulosti, jiz stafi
Babylonané znali pojem ,,platebni neschopnost*, ve staroveéké Attice existoval pojem
»sestinovy rolnik® (hektomor), coz byl rolnik, jenz odevzdaval pét Sestin vynosu véfitelim. A
nejen to: svého Casu se v Attice natolik rozsitilo otroctvi pro dluhy, Ze hrozil znatelny ubytek
svobodného obyvatelstva. Nakonec to vytesil nejvyssi aténsky archont Solon, ktery tento
institut Sestinovych zeméd¢lct a otroctvi pro dluhy zrusil v ramci své reformy, nazvané
»setfeseni biemene® (seisachtheia).

Proto musime byt pfi vybéru finan¢nich partnerti velmi obezietni a vybirat si je peclive, podle
znalosti jejich finanéni situace, dobrého jména a tradice. Cenné papiry podniku, ktery neni
schopen splacet dluhy, jsou platebni neschopnosti vzdy hluboce zasazeny.

Postup a dulezita kritéria pfi vybéru financénich partneru

Pred tim, nez budeme investovat do cennych papirii, méli bychom diikladné prostudovat
vSechny pravné zavazné dokumenty jejich emitenta. V pripade jednotlivych akcii musime
ovSem vzit na védomi, Ze tyto dokumenty byvaji pouze v anglictiné, tudiz vyskyt pripadnych
nejasnosti neni tak uplné vyloucen — miizeme pozadovat vysvétleni a cas na rozmyslenou.

Také cas na to si overit, zda ndas maklér nebo sprdvce portfolia ma vsechny prislusné licence a
jaka je jeho viastnicka struktura, pripadné téz kreditni rating.



Nesolidni finanénici se vyskytuji po celém svété. Z tohoto ditvodu vydal Urad statniho
zdstupce statu New York doporuceni, jak se branit proti nékterym praktikam’:

» Nikdy nesverujte penize firmam nebo osobam, které znate jen po telefonu nebo na
zaklade rozhovoru s obchodnim zastupcem. Nikdy neposilejte penize na jiné ucty nebo
adresy, nez které jsou uvedeny ve smlouve. Nikdy nedavejte hotové penize primo
obchodnimu zastupci. Pokud vas nékdo bude presvédcovat k podobnym praktikam,
uvedomte prislusné urady.

» Vzdy vyzadujte osobni doruceni pisemnych konfirmaci obchodnich prikazii.

» Velke naléhani na klienta signalizuje problémy. Budte ostraziti vii¢i komukoli, kdo
vam rika ,, investujte rychle, nebo zmeskate zivotni prilezitost . Jakykoli natlak,
zejména pokud neni konzistentni s vasim rizikovym profilem a investicnimi cily, je
varovnym faktorem.

» Doporuceni, zalozend na ,, ditvérnych informacich*, predpovédi skvelych ziskit a
doporuceni radikadlné zvysit riziko vaseho osobniho portfolia budi automaticky
podezieni. Pamatujte, Ze pokud néco vypada prilis dobre, nez aby to byla pravda, pak
to obvykle pravda neni!

Je zakazano, aby maklér doporucil klientovi investici, ktera je nevhodna vzhledem

k jeho veku, financni situaci, investicnim ciliim a zkuSenostem.

Je zakazano, aby spravce portfolia provadel jménem klienta nadmeérné mnozZstvi

obchodii.

Zakazany jsou samoucelné obchody bez ekonomického zdiivodnéni, napriklad prestup

mezi fondy s podobnou investicni strategil.

Dezinterpretace nebo zamlcovani podstatnych fakti patri rovnéz mezi zakdazané

praktiky. Mezi podstatné faktory patri zejména rizika spojena s investovanim do

urcitého cenného papiru, poplatky a naklady spojené s investovanim, technické a

analytické informace, jako napriklad kreditni ratingy.

Je zakazano uctovat klientuum neprimérené prirazky, srazky nebo provize z nakupu ci

prodeje cennych papirii.

» Je zakazano garantovat klientum, Ze neztrati penize pri urcité transakci, stejné jako
souhlas maklére se sdilenim pripadnych ztrat klienta.

» Je zakazano poskytovani konkrétnich predpovedi kursit cennych papirii.

Y V VYV V¥V
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Vétsi zisky versus etika

V nékterych piipadech (nemusi se tykat pouze investovani) se nam zda byt ptitazlivejsi
varianta, upustit od poctivého jedndni a moralnich zasad, a zvolit cestu zakdzanou, protoZe na
jejim konci se leskne vidina n¢kolikanasobného zisku. Pojd'me si to ukazat na konkrétnim
priklad¢: investini spolecnost A je na rozcesti — bud’ se bude drzet zdsad obchodni etiky a
vydéla sto milionti €, nebo je porusit, spolecnost ,,vytunelovat®, a vydélat miliardu €. Jakou
strategii zvoli, budeme-li pfedpokladat, Ze motivace je pouze penézni a abstrahovat od
jakékoli moralky?

V tomto ptipadé je volba jasna — kdo by se drzel poctivosti, kdyz mize vydélat desetkrat
tolik? Avsak spocitejme si i druhou variantu: pokud se spolecnost A bude v nésledujicich
letech drzet etickych zasad a schopna ro¢n¢ vydélavat sto milionil €. Vypocitame-li ziskovy
potencial této strategie metodou diskontovanych penéznich tokd, dojdeme k vysledku, Ze onu
miliardu € vydélame za patnéct let (pfi irokové mife 5%).

? Pavel Kohout, Martin Hlugek: Penize — Vynosy a rizika



Stale se ale vkrada myslenka, Ze lepsi je mit miliardu hned a necekat na ni 15 let. Pficemz
druhé varianta neni Gplné jista. Pro kratkodobého investora je odpovéd’ jasna: dodrzovat
etickd pravidla se nevyplaci. Ale dlouhodoby investor neshledava 15 let tak dlouhou dobou;
existuji 1 padesatileté obligace a vyjimkou nejsou ani dluhopisy se splatnosti sto let. Pro
investora, jehoz horizont je napiiklad 30 let, bude mit kazdoro¢ni stomilionovy zisk za danych
podminek hodnotu ptes 1,6 miliardy €. Tudiz i kdyby byl tento investor nemoralni tunelaf,
pravdépodobné bude dodrzovat etické zasady, jelikoz jsou pro n¢j prosté vyhodnéjsi. Kromé
toho trzni hodnota akcii spole€nosti A, kterou Ize na trhu ziskat velmi rychle, mtze daleko
presahnout onu miliardu, jez by bylo mozno ,,vytunelovat®.

Nemluvé o tom, ze dodrzovéani etickych pravidel ptilaka klientelu od svych konkurentt,

z nichz ne vsichni budou zastavat stejny piistup. Pokud se vynosy A zvysi ro¢n¢ o deset
procent, bude mit ,,eticka strategie™ ¢istou soucasnou hodnotu 6,4 miliardy €. Dobré jméno
firmy stoji v tomto priklad¢€ nejméné 5 miliard €. Etika je tedy miliardovy byznys!

Jinak je tomu u drobnych podnikatel: ti stoji na rozcesti dvou variant — byt podveden, ¢i
nikoli. Vybrat si dobrého makléfe a profesionalniho investora je nelehky tikol. VSichni opatrni
investofi se totiz fidi heslem — historie neni nikdy zdrukou budoucich vynosii.

+ CESKOSLOVENSKO VE 20. STOLETI
Za prvni republiky zde existovala hluboka diivera ve stat a jeho odhodlani dostat
svym zdavazkiim. Ceskoslovenska vidda dokonce prevzala édst zavazki nékdejsiho
Rakouska a dadle splacela uroky z rakouskych statnich obligaci. Komunisticka
vidda v roce 1953 prostrednictvim méenové reformy vedomé porusila své zavazky a
prestala splacet uroky a kupony statnich obligaci. Dozvuky této reformy jsme
pocitovali i o ctyFicet let pozdéji: v roce 1997 nastala nejistota ohledné kursu K¢,
nastala panika, a ceska verejnost hromadné investovala do devizovych vkladu.

Hodnoceni finanéniho zdravi protistrany

Dosud jsem popsala doporuceni, jak se vyhybat podivnym firmam bez dostatecného kapitalu,
bez historie a bez dobrého jména. Pokud na né nebudeme mit smtilu, miizeme vyrazné omezit
riziko, Ze budeme podvedeni. Stale vSak nad nami visi hrozba, Ze pfijdeme o své investice

v disledku hospodaiského tipadku protistrany. Emitent obligace se miize dostat do
hospodaiskych potizi a prestat vyplacet uroky, banka mize zkrachovat i s naSim vkladem, a
podnik mize taktéz zkrachovat, pficemz likvidacni hodnota jeho akcii mize byt nulova.

Z tohoto divodu je velice rozumné a dulezité hodnotit finan¢ni zdravi protistrany, které
hodlame svéfit své penize, at’ uz jde o ptjcku, vklad do banky, koupé obligaci anebo investice
do akcii.

V priibéhu let a nasbiranych zkuSenosti se vytvofila seriozni metodika hodnoceni kvality
dluznikt. Tato metodika je zndma pod ndzvem rating:

* Rating — hodnoceni schopnosti dluznika splacet své zdvazky, resp. hodnoceni miry
kreditniho rizika (n€které instituce, naptiklad americké penzijni fondy, maji zdkonem
predepsano, Ze smé&ji investovat pouze do cennych papirti s ur€itym ratingem)

Cim horsi rating, tim vétsi pravdépodobnost nesplaceni zavazkii. Zaroven se ukazuje, Ze je
velky rozdil mezi investi¢nim a spekulativnim rizikem. V nasledujici tabulce uvadim cisla
vychazejici z dlouhodobych zkuSenosti renomované ratingové agentury Moody’s:



Pravdépodobnost selhani podnikovych obligaci (%)

10 let od
Rating 5 let od vydani vydani
AAA (nejkvalitnéjsi subjekty - nizky stupen
rizika) 0,08 0,08
AA 1,2 1,3
A 0,53 0,98
BBB 2,39 3,66
BB 10,79 15,21
B 23,71 35,91
CCC (subjekty s nejvysSim stupném rizika) 45,63 57,39

Z pohledu drobného investora by mélo byt ziejmé, ze by nebylo praktické svétit své tspory
bance, anizZ bychom se piesvédcili, jaky je jeji rating. V pfipadé, Ze rating neni k dispozici,
radgji se pfislusné bance vyhneme (napi. banky v CR v devadesatych letech — Banka
Bohemia, Ceska banka, atd.).

V ptipad¢ dluhopisii by se na prvni pohled mohlo také zdat, Ze bychom se zasadné méli
vyhybat obligacim s horS§im ratingem nez A, avSak tento Gsudek je pted¢asny: vyssi riziko
(t).horsi rating) totiz v ptipadé obligaci piinasi vyssi primérné vynosy. Tudiz mize byt
vynosné do nich investovat — pokud ptijmeme vyssi riziko platebni neschopnosti, které je

s nimi spojené.

Rating ovSem nelze chapat jako pfedpovéd’ vynosl. Niz§i rating ma charakter predpovédi, ze
dluznik pravdépodobn¢ uhradi své zavazky. Avsak absolutné nic nevypovida o budoucim
vyvoji kurzl téchto obligaci. V zavislosti na vyvoji irokovych mér a ekonomiky mohou silné
poklesnout i ceny obligaci s velmi dobrym ratingem. Rating nema piimy vztah z akciim, i
kdyZ obecné plati, ze kursy akcii firem s pfiznivym ratingem byvaji mén¢ kolisavé.

Rating v Zadném piipadé€ nelze zaménovat za investicni doporucent.

PR: Spole¢nost ING *

Hlavni uvérové ratingy spoleénosti ING

(podle ratingové agentury Standard &

Poor's):

ING Group AA -
ING pojisténi
- kratkodobé A-1+
- dlouhodobé AA -
ING banka
- kratkodobé A-1+
- dlouhodobé AA
- finanéni stabilita B

? Zdroj: Moody’s Investors Service (www.moodys.com)
* Vyroéni zprava spole¢nosti ING (www.ing.com)



Trzni riziko — riziko kursovych zmén

Je to takové riziko, které souvisi se zménou hodnoty obchodovaného aktiva. Pohyblivost
kurst, neboli volatilita, ma mezi fadou a typy rizik mimotadné postaveni. Slovo ,,volatilita*
pochazi z latinského volare — 1état. Projevuje se nejzietelnéji tak, ze graf zachycujici pohyby
cen akcii, komodit, mén, obligaci, derivatli nebo jakychkoli jinych obchodovanych aktiv neni
rovna Cara. Historicky graf néjaké akcie obvykle vypada jako rozttesena ¢ara. Mirou této
»~roztiesenosti“ je prave volatilita. Klasickym zplisobem vypoctu historické volatility je
stanoveni standardni odchylky vynosti za dané obdobi.

PRIKLAD: Praktické pouziti volatility pro vypocet rozsahu moznych vynosii
Primeérny vynos amerického indexu S&P 500 ¢inil v druhé poloviné dvacatého stoleti
priblizne 12,2%. Volatilita tohoto indexu cinila behem stejného obdobi priblizné 15,3%.

Predpokildadejme, Ze prumérné vynosy a volatilita se behem casu prilis neméni a velikost
vynosii podléha normalnimu rozlozZeni. Nyni miizeme urcit pravdepodobny interval vynosii
akciového indexu. Ze statistiky vime, Ze na intervalu <u- 2o, u + 20> (kde u je stredni
hodnota a o je standardni odchylka) lezi priblizné 95% vsech pravdépodobnych hodnot.
Muzeme tedy tvrdit, Ze rocni vynos indexu S&P 500 se bude s 95% pravdépodobnosti
pohybovat v intervalu <-18,4%, +42,8%>. Volatilita nam tedy umoznuje realisticky zhodnotit
riziko ztraty nebo naopak maximalni potencidl zhodnoceni nasich investic. ’

Pri¢iny volatility

Pro mnoho amatérti i profesionalil jsou tradi¢ni pomérové ukazatele vychazejici

z auditovanych tcetnich zadvérek — jako jsou napi.pomér vlastnich ucetnich aktiv

k dlouhodobym zavazklim — solidné&j$im tdajem nez volatilita. ProtoZe jsou Gcetni udaje
vSeobecné pristupné, 1ze se domnivat, Ze je ucastnici trhu jiz zakomponovali do svych odhadi
cen. Proto je zdrovenn mozné, aby kurs akcie podniku, ktery je v problémech, néhle ,,vysttelil*
vzhuru pii jakékoli znamce zlepSeni jeho situace.

Martin Drummen a Heinz Zimmermann, dva Svycarsti védci, provedli analyzu volatility vice
nez 4300 akcii z jedenacti vyspelych evropskych trhli mezi lety 1986 — 1989, tj.obdobi, které
zahrnovalo svétovy burzovni krach v roce 1987. Mezi hlavni zavéry této studie patii zjiSténi,
v jakém poméru se na volatilitd podileji réizné faktory. Tabulka® ukazuje pramérny vliv
ruznych faktort:

Vliv ménovych kursu 1,70%
Vliv svétovych akciovych indext 10,80%
Vliv evropskych akciovych indext 8,10%
Vliv odvétvovych akciovych indext 9,20%
Vliv narodnich akciovych indext 19,10%
Nevysvétleno 51,10%

> Pavel Kohout, Martin Hlusek: Penize — Vynosy a rizika
® Drummen, Zimmermann: The Structure of European Stock Returns, Financial Analysis Journal (1992)



Jak je patrno, nejvyznamnéjsim faktorem je chovani akciového trhu v ramci narodni
ekonomiky. Dilezité je ovSem také zjisténi, Zze zhruba polovinu celkové volatility nebylo
mozno pomoci obecné fungujicich faktora vysvétlit.

Ménoveé riziko

Toto riziko, vyplyvajici z kolisani ménovych kurst, je pomérné€ novym prvkem na svétovych
finan¢nich trzich ve 20.stoleti. V pribéhu néj vSak existovala prekvapivé dlouhd obdobi, kdy
vétSina svétovych kurzl byla svdzana bud’ pfimo se zlatem, anebo s americkym dolarem,
ktery byl kryt zlatem do roku 1973. Dnes se jiz na zadnych bankovkach nevyskytuji napisy —
,» Lato bankovka je kryta zlatem., jelikoz nikde na svéte zlato nedefinuje ménovy kurs. Kursy
vSech vyznamnych mén jsou uréovany vyhradné nabidkou a poptavkou.

Kryti dolaru zlatem mélo ve své dob€ vyznam, protoZze napomdahalo udrzovat relativné nizkou
inflaci. Mény ostatnich statli byly ptevazné definovany rovnéz vici zlatu nebo viici dolaru.
Od roku 1944, kdy se konala slavna Bretton-Woodska konference, na niz byl zalozen IMF
(mezinarodni ménovy fond) az do sedmdesatych let zistdvaly ménové kursy stabilni,

s vyjimkou obc¢asnych revalvaci ¢i devalvaci. Ménové trhy mély pomérné maly rozsah,
protoze neposkytovaly mnoho spekulacnich prilezitosti a poptavka po zajistovacich
produktech vi¢i ménovému riziku prakticky neexistovala. Atlas svéta, ktery byl vydan v roce
1966, mohl uvadét presné ménové kursy vzhledem z dolaru, aniz by fesil obavy, ze by to za
par let mohlo byt jinak.

V 60.1letech ov§em uz zacinalo byt jasné, ze pevny kurs dolaru vici zlatu postupné ztraci
ekonomické opodstatnéni, a tak byl v roce 1973 zruSen. V soucasnosti je — jak jiz bylo feceno
— kurs dolaru ur¢ovan vyhradné nabidkou a poptavkou, a zlato jiz nema s ménovymi kursy nic
spole¢ného; je povazovano za komoditu, jako je tfeba obili nebo ropa.

Specificka vlastnost ménového rizika vyplyva ze skutec¢nosti, ze mény podléhaji vlivu
centralnich bank pfisluSnych zemi. Centralni banky ¢asto intervenuji na finan¢nich trzich,

s cilem udrzet kursy mén na ptislusné urovni — mohou to provadét pomoci politiky ménovych
pasem ¢i pevnych kursli v ndvaznosti na ménu jiné zeme.

Ochrana proti ménovému riziku

Pokud jsou vSechny nase pfijmy a vydaje v jedné meéné, na toto riziko mizeme témef
zapomenout. Pokud dovazime zbozi za eura a prodavame je za koruny, jsme vystaveni velmi
silnému riziku.

Ménoveé riziko je velmi tizce spjato s rizikem inflace. Jestli napiiklad koruna vykazuje béhem
nékolika let vyrazné vyssi inflaci nez dolar, musi dolarovy investor brat v ivahu zvysené
riziko znehodnoceni korunovych investic vii¢i dolaru.

Riziko urokovych mér a neinvesti¢ni riziko

Urokova mira je cena. Udava, kolik stoji ptijéeni pendz na uréitou dobu. TudiZ se v principu
nelisi od ostatnich trznich cen — od kurst akcii, obligaci nebo komodit. Piesto jsou tirokové
sazby pomérn¢ specifickou zalezitosti, a to z n¢kolika divodu.

Predevs§im vyznamné ovliviiuji veskeré déni na finan¢nich a kapitalovych trzich. VSichni
ucastnici financniho svéta musi vénovat velkou pozornost urokovym miram.
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Cena penéznich uvért je zédkladni mirou, se kterou se porovnavaji vynosy vsech investic —
mald zména urokové sazby mé vyznamny dopad na souc¢asnou hodnotu budoucich piijmi
z cennych papird (z dividend nebo splatek kupontt). Moznost zmény vyse urokové sazby je
stejnym typem rizika jako inflace.

= pokud se urokové miry zvysSuji, ceny akcii a dluhopist klesaji

Ochrana proti urokovému riziku

% Diverzifikace portfolia = jedna se o rozmisteni portfolia do riznych vkladii
s ruznou dobou splatnosti

Riziko likvidity

Mezi rizika, kterd mohou nékdy — nikoli vzdy — pfispét k nadprimérnym vynostim, patii
riziko likvidity. Spociva v tom, ze malo likvidni investice mize byt po jistou dobu obtizné
zpenézitelna. Akciovi i dluhopisovi investofi na tzv.izkych trzich, kde je dosahovano nizkych
objemti obchodovani, tento problém dobie znaji.
& Uzky trh = maly pocet nabidek a poptavek, maly pocet obchodii, nizkd
likvidita, vysoka volatilita cen, vysoké riziko

Mezi typické malo likvidni investice patii napf.nemovitosti ¢i rozlicné predméty
sbératelského zajmu. Mezi laiky je rozsifen nazor, Ze investice do uméleckych predméti jsou
receptem na jednoduché zbohatnuti, ktery je ovSem vyhrazen pouze pro ty, kteti jiz zbohatli
jinym zpusobem, protoze kdyby tomu tak bylo ve skutecnosti, bylo by malo diivodu, pro¢
investovat do akcii, obligaci, a podobnych instrumenti. Umélecky vkus a moda se totiz

s casem méni: uméleckd hodnota naptiklad van Goghovych Slunecnic je trvala, avsak totéz
neplati pro jejich trzni cenu. Jinymi slovy by se dalo fici — vynosy z nelikvidnich investic jsou
obracenou funkci vzacnosti téchto investic: ¢im je predmét vzacnéjsi, tim méné je
obchodovany. Avsak obchodnici s uméleckymi predméty tento nazor vyvraceji. Pro aukéni
sin€ a znalce uméni je lukrativnéjsi vénovat pozornost plodnym autortim (Picasso, Dali, ...),
nez jejich méné produktivnéjsim kolegtim. Proto neplati, ze co je vzacné, je soucasné velmi
cenné. Nutna je existence poptavky.

Pokud vezmeme v tvahu nelikvidni akcie, pak stac¢i malé zvysSeni poptavky, aby vyneslo
jejich cenu velmi vysoko. A je tomu také naopak: staci malé zvySeni nabidky, a jejich cena
prudce poklesne.

Vynosy z riiznych typii investic’

PRUM.VYNOS 1968 - 79 PRUM.VYNOS 1980 - 89
INVESTICE (%) (%)
Zlato 19,4 2,8
Stibro 13,7 -4,6
Mince 12,7 12,9
Stari mistri 12,5 9,6
Diamanty 11,8 8,3
Zemédélska puda 11,3 -0,5
Rodinné domky 9,6 5,5

7 Zdroj: Salomon Brothers
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Podnikové obligace 5,8 10,9
Akcie 3,1 17
Inflace 6,5 57

Tabulka tedy vyvraci nazor, ze investice do umeéni jsou nesrovnatelné vynosné;jsi nez tradi¢ni
typy investic. Navzdory tomuto — napiiklad investice do sbératelskych minci poskytovaly
behem sledovaného obdobi konzistentnéjsi vykon nez naptiklad akcie. Jsou tu ovSem dalsi
faktory — v tabulce se nedocteme nic o transak&nich nakladech. Obchodnici se sbératelskymi
predméty si Casto Uctuji velice vysoké provize, zcela nesrovnatelné s provizemi maklétskych
firem obchodujicich s cennymi papiry.

Riziko akcii se nejcasteji vyjadiuje pomoci jiz zminéné volatility. Nékteré malokdy

Jedna se vSak pouze o zdani niz§iho rizika — riziko se totiz u téchto akcii pfemistuje

z volatility do rizika nizké likvidity. Tuto skute¢nost musime vzit v ivahu a nehodnotit
akciové riziko pouze na zéklad¢ historickych casovych tad.

Riziko lidského faktoru

Ze vSech rizik ve finan¢nim svété je riziko lidského faktoru nejnevypocitatelngjsi. Je zejména
nebezpecné tim, Ze se projevuje v riznych podobach. Jiz mnoho firem doplatilo na ledabylost,
zapomnétlivost ¢i neznalost svych obchodnikli a manazert. Na své zaméstnance bychom méli
mit stoprocentni spolehnuti, protoze jednim jedinym podvodem, timto clovékem zptisobenym,
ptijdeme o veskeré jméni.

Uvedla bych ptiklad selhani ¢lovéka, diky némuz se jista firma ocitla na pokraji byti a
nebyti:*

John Gutfreund, byvaly reditel americké investicni banky Salomon Brother (nyni Salomon
Smith Barney), si v 80.letech ziskal prezdivku ,,Kral Wall Street“. Bance se pod jeho vedenim
darilo skvéle. Zdalo se, Ze nic nemiize ohrozit Gutfreundovu skvélou kariéru.

Vunoru 1991 vsak jeden z obchodnikii u Salomon Brother nékolikrat porusil, které plati pri
aukcich americkych statnich pokladnicnich poukdzek. Neslo zdanlive o nic podstatného: nikdo
nebyl okraden, nikdo se nezaslouzené neobohatil. Nicméné FED ohlasil bance Salomon
Brother poruseni aukcnich pravidel a ocekaval od ni napravu. Nedockal se: ackoli vedeni o
celé zalezitosti védélo, nedokazalo zareagovat. Management banky, v cele s Johnem
Gutfreundem, selhal. Salomon Brother nedokazala behem rady mésicit navazat s FEDEM
kontakt, ktery by mohl celou zdleZitost snadno vyresit.

V srpnu 1991 dosla Geraldu Corriganovi pozastavenim licence, coz by zpiisobilo Salomon,
guvernérovi newyorské pobocky FEDU, trpélivost a pohrozil ¢astecnym Brother velmi tézké
skody. Situaci se nasteésti podarilo zviadnout. Gutfreund byl vsak nucen okamzite rezignovat a
banka dostala zcela nové vedeni. Stoji za zdiiraznéni, Ze Gutfreund byl zbaven své funkce, a to
bez jakékoli financni nahrady. Soudil se sice o mnohamilionové odstupné, nedostal ale ani
cent a jeste musel zaplatit pokutu ve vysi 100 000 $.

¥ Pavel Kohout, Martin Hlugek: Penize — Vynosy a rizika
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Riziko konfliktu zajmu

Z hlediska klienta je dulezité, ze ptiznaky konfliktu zajmu 1ze obvykle vc¢as identifikovat a
potencidlné nebezpecnym firmam je mozné se vyhnout.

Systemove riziko

Je to nebezpeci, ze z néjakého diivodu nastane kolaps systému (napt.systém vyporadani
obchodt v ramci firmy, systém obchodovani na burze cennych papirt ¢i ekonomicky a
finan¢ni systém celé zem¢). Toto riziko ma hodné pficin, ovSem nelze je nijak méfit, nanejvys
1ze studovat mechanismy, které v pribéhu let vedly k riiznym krizim a krachtim.

Velka deprese v prvni poloviné 30.let 20.stoleti, kterd zapocala krachem na newyorské burze,
je velice prikladnou krizi, kterou odbornici analyzovali do nejdrobné&jsich detaild, aby se ji do
budoucna vSechny systémy vyhnuly.

Strucné feceno se stalo to, ze akcie na newyorské burze zaznamenaly prudky pokles, ktery
zacal v fijnu 1929, pokracoval az do €ervence roku 1932. Priimérna cena akcii poklesla
zhruba na Sestinu ptivodni hodnoty z roku 1929. Tento pad akcii doprovazela vyrazna
hospodaiska krize: HDP americké ekonomiky poklesl mezi lety 1929-32 o tficet procent,
nezaméstnanost byla obrovska — béhem let 1932-5 nepoklesla pod dvacet procent, pti¢emz

v nékterych primyslovych oblastech byla aZ 80%. Pocet bankrotl byl nesmirny. Krize se
prelila téméf do celého svéta (mj.vytvotila podminky pro nastup Hitlera k moci).

Ekonomové¢ a politikové tehdejsi doby byli naprosto zmateni a dezorientovani. Dodnes
ekonomové vedou spory ohledné vysvétleni mechanismu Velké deprese.

Systémové riziko je ze vSech typt rizika zfejmé nejhlie analyzovatelné (ani po tak dlouhé
dob¢ nelze najit vseobecné prijatelné vysvétleni Velké deprese).

Prakticky investor by mél mit na paméti, Ze moznost spolehliveé predpovidat vyznamna
systémova rizika je iluzi. Jedinym feSenim je dostate¢na diverzifikace investic v ramci
ruznych typl cennych papirt, riznych mén, primyslovych sektort a zemi. Nikdy totiz
nezkrachuje cely svét najednou — a pokud se tak stane, pak nas jiz nemusi hodnota naseho
portfolia pfili§ zajimat.

Riziko inflace

Za dob Velké tijnové socialistické revoluce, zac¢atku vzestupu komunismu, jeji predstavitel
V.I.Lenin tvrdil, Ze ke zni¢eni kapitalismu staci zni¢it ménu. Skutecné se touto zasadou fidil:
tiskl nadmérné mnozstvi bezcennych rubli, a uc¢inné tim zlikvidoval ruskou ,,burzoazni tfidu.
Podobné tomu bylo i v Némecku ve stejnou dobu: to bylo suZovano obrovskym vnitinim
zadluzenim, jelikoz béhem 1.svétové valky némecka vlada vydavala velké mnozstvi
dluhopisii s tim, Ze po vitézstvi budou splaceny z vale¢nych reparaci. Reparace ovsem muselo
platit samo Némecko; nastala hyperinflace, kdy se tisklo podobn¢ jako v Rusku nadmérné
mnozstvi bankovek, jejimz ti¢elem bylo znehodnotit vale¢né obligace a ulevit tak tézce
napnutému statnimu rozpoctu. Nakonec byla zavedena nova, zlatem kryta marka, a inflace
naréz ustala.

Ovsem i v podminkach demokratickych stabilnich zemi s trznim hospodafstvim predstavuje
inflace hrozbu, mozna ne pro demokracii, ale zcela urcité pro nasi penéZenku. Inflace

4

predstavuje riziko i pro ty nejodolnéjsi instrumenty zarucené statem, vyjimaje tizkou ttidu
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nékterych obligaci, vydavanych ve Velké Britanii, Australii a Dansku, jejichz vynos je
indexovan v zévislosti na inflaci.

Riist cen samoziejme neni stejny pro vSechny tfidy zbozi: n€které se zdrazuji rychleji a jiné
pomaleji. Jako piiklad uvedu cenu jedné diskety: zatimco v roce 1989 byla cena jedné diskety

se vyskytuje vSude a pro vSechny tiidy zbozi.

Systematické riziko

Velicina, ktera udava, jak se budou akcie systematicky chovat v zavislosti na chovani trhu, je
vlastné vyjadienim systematického rizika. Nazvéme tuto veli¢inu koeficient beta (p). Beta je
mirou rizika, které nelze odstranit diverzifikaci. Zbyvajici (diverzifikovatelné,
nesystematické) riziko Ize bez problémul odstranit, a tudiz je zbyte¢né ho podstupovat.
Neptispiva proto nijak k o¢ekdvanym vynostim, jde pouze o neuzitecny hazard.

Plati vztah:

ER; = RFR + (Ryy— RFR) . p;

kde

ER; ... ocekavany vynos i-tého aktiva

RFR ... ocekdvany vynos bezrizikové investice
Ry ... ocekavany vynos trzniho portfolia (indexu)
pi ... koeficient beta i-tého cenného papiru

Vidime, ze onim rizikem, kterym platime za vynosy, je prave koeficient beta. Avsak pouze
systematické riziko (vyjadiené koeficientem beta) neni jedinou diilezitou mérou rizika:
nesmime opomenout celkové riziko, vyjadiené volatilitou, protoze na Grovni portfolia na
volatilité zalezi docela zavaznou mérou.

Pravni riziko

Pravni riziko je riziko mozné ztraty investice v disledku pravni neproveditelnosti kontraktu.

PRIKLAD’:

Dluhopis EU ma nominalni hodnotu 1000 €. Nominalni urokova sazba cini 8%. Umorovaci
hodnota (hodnota jistiny pri splatnosti) se rovnd nominalni hodnoté. Splatnost je 3 roky a
aktualni urok je 10%, kurz dluhopisu je 101%.

Stanovime vnitini hodnotu dluhopisu a zvolime strategii jeho ndakupu ci prodeje. Pro vypocet
pouzijeme vztah:

VH = Ci/(1+r) + Co/(1+1) + ... + (CANH)/(1+r)'

? Jifi Polak a kolektiv: Kapitalové trhy — Sbirka feSenych piikladti (VSB — Technické univerzita Ostrava)
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kde:

C; ... kuponova platba v t-tém roce
r ... vynosova mira (aktualni rok)
NH ... nomindlni hodnota

VH ... vnitini hodnota

Nejprve vypocitame rocni urok (C):
C=1000.0,08=80¢€
Nyni miizeme vypocitat vnitrni hodnotu dluhopisu:
VH = 80/(1+0,1) + 80/(1+0,1)° + (80+1000)/(1+0,1)° = 950,26 €

Zaver: Vnitrni hodnota dluhopisu EU je 950,26 €. Protoze trzni hodnota je vyssi (1010 €), je
dluhopis nadhodnocen a v pripadé drzby je vhodné ho prodat, v opacném pripadé je vhodné
pockat s nakupem
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Zaver

Standardni investi¢ni teorie predpokladaji, ze ti€astnici trhu se vzdy chovaji racionalné. To
znamena, ze vzdy davaji pfednost vy$sim vynostim pfed niz$imi, niz§imu riziku pfed vysSim.
Kazdy se ptirozené chce jakémukoli riziku vyhnout tplné a maximalizovat své vynosy.
Proto by se kazdy prakticky investor mél pted investici drzet zadsad predchazeni rizika.
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