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InvestiCni nastroje

B aktiva, ktera mvestorovi (majiteli) pfinasi néjaky narok na budouci pfijem
(napf. d1V1dendy, kuponové platby, uroky ¢i kapitalové vynosy)

B financni a redln¢ instrumenty
pocetn¢)si skupinu tvori financni nastroje, kter¢ dnes jiz zpravidla nemaji
hmotnou podobu, jako jsou riuzn¢ druhy cennych paplru (s vyjimkou
zbozovych cennych papirt)), financni derivaty, pojiStovaci kontrakty,
terminove a sporici ucty atd.

realn¢ nastroje obvykle mivaji hmotnou podobu, jedna se napft. o rizné formy
investic do drahych kovl, drahokamu, obrazii, znamek, nemovitosti i
nerostnych surovin

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 2
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Faktory ovliviujici investicni rozhodovani

B vynos
B riziko

B likvidita

* reverzibilita
** dané

G.0Oskrdalova: Financ¢ni trhy 3
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Vynos

- je souhrnem veskerych priyjmu, kter¢ investor ziskd z realizovane
investice. Pfestavuje odménu 1nvestora za podstoupene riziko
a nelikviditu v souvislosti s investici, a proto s rustem rizika
a nelikvidity poZaduje racionalné€ jednajici investor vyssi vynos.

- cilem vétSiny 1investori je maximalizovat vynos ve vztahu
k podstoupenému riziku a likvidité. Vynos je motivem pro investovani a
odmeénou za realizaci investicniho procesu.

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 4
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- Vynos finan¢niho instrumentu obsahuje dvé slozky:

- duchodovy vynos - tok dichodi ve formé¢ urokii nebo dividend
z titulu vlastnictvi aktiva

- kapitalovy vynos - zisk (ztrata), ktery je urCen trzni cenou aktiva,
rozdil mezi prodejni (resp. aktudlni trzni cenou) a nakupni cenou dané¢ho
aktiva

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 5
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Duchodovy vynos, duchodova vynosnost

B Pomér o¢ekdvaneho rocniho diichodu (d) a trzni ceny dan¢ho aktiva
(Pat)

Yd = d / Pat

B Uvedeny vztah je vyuzivan investory napf. u akcii pf1 urCeni tzv.
vynosnosti aktiv, resp. pif1 komparaci vynosnosti ruznych akcii
(v procentech):

* Ya=d/ Pat . 100 (%)

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 6
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Kapitalovy vynos, kapitalova vynosnost

B Ocekavana kapitdlova vynosnost (pouzivda se mj. pi1 spekulacnich
ocekavanich budoucich zmén trznich cen aktiv) je definovana:

Yk = (Pll = Pll-l)/ Pll-l

kde: P, .... o¢ekavana (budouci) trzni cena aktiva

P .... skutecna (soucCasna) trzni cena aktiva

n-1

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 7
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SkuteCna vynosova mira

= Skutecna vynosova mira (Yr) vymezuje jiz dosazeny vynos:

(Pn 1)n-l) +d
Yr = - . 100 (%)
l)n-l
kde: P_, .... kupni cena aktiva
P, .... prodejni cena aktiva
d .... diichod (dividendy apod.)

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 8
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Historicky vs. oCekavany vynos
- historicky vynos je ex-post vynosem, tj. vynosem, ktery byl dosazen pfi

investovani nebo ktery mohl byt dosazen

- ocekavany vynos je investorem anticipované¢ (oCekavane¢) zhodnoceni
investovanych finan¢nich prostfedkti v budoucnosti a jeho dosazeni je
nejiste

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 9
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Hruby vs. Cisty historicky vynos

- hruby historicky vynos - historicky vynos investicniho instrumentu
vypoCitany jako soucet dosazencho (pripadné dosazitelneho)
kapitalového vynosu a diichodu

- Cisty historicky vynos — historicky vynos investicniho instrumentu
zohlednuje placené dan¢ a vysi transak¢nich nakladu

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 10
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kde:
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Cista historicka vynosova mira

-5 g v v

Co
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I

je Cista historicka vynosova mira za obdobi t

prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby
kupni cena (kurz) investicniho instrumentu na zacatku obdobi drzby
dichod plynouci z investi¢niho instrumentu za obdobi t

dan¢ placen¢ z diichodu a kapitalového zisku

transak¢ni naklady spojene s drzbou investicniho instrumentu

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 11




MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

O
©)
O
©)
O
@]
]}

Riziko
- riziko je mozZn¢é pti investovani definovat jako nebezpeci, ze investor
nedosahne o¢ekdvaneho vynosu
- stupen nejistoty spojeny s investi¢ni ¢innosti investora. Je chapano jako
nebezpeCi odchyleni skuteCné vynosoveé miry od vynosove miry
ocekavané

- historickeé vs. o¢ekavané riziko

- pro vyjadfeni rizika investi¢nich instrumentii se v praxi ¢asto pouzivaji
absolutni miry variability — rozptyl a smérodatna odchylka

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 12
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FinanCni rizika (I)

Financéni rizika

Uvérové Trzni Riziko Operacni Pravni
riziko riziko likvidity riziko riziko
Urokoveé Riziko
riziko trzni
1 likvidity
Akciove I
riziko Riziko
_|—I cash-flow
Komoditni
riziko
| |
Kurzové
riziko

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 13
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FinanCni rizika (II)

Uvérové riziko — riziko na stran& véfitele, ktery se obava, ze dluznik
nedostoji svym zavazkiim podle podminek kontraktu

Trzni riziko — souvisi s pohybem cen na finan¢nich trzich

Riziko likvidity

- riziko trzni likvidity — v dobé, kdy chce obchodnik s cennymi papiry
vybrané cenn¢ papiry prodat, nikdo o n€¢ nema zajem

- riziko cash-flow — riziko momentalni platebni neschopnosti (vypadku v
cash-flow) obchodnika s cennymi papiry

Operacni riziko — je spojeno se vSemi obchody, jedna se o lidské
chyby, podvody, vypadky ¢i nedostatky informacnich systémi

Pravni riziko — riziko mozné ztraty z investice v dusledku pravni
neprosaditelnosti kontraktu

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 14
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Likvidita
B schopnost premény investiCniho instrumentu na disponibilni financni
prostiedky pi1 vynalozeni minimalnich ¢asovych 1 finan¢nich nakladu

B Perfektné likvidni instrument je okamzité, kdykoliv a bez poplatki
premeénitelny v hotovost

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 15
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riziko likvidita
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,,Magicky trojuhelnik* investovani (II)

B Tii prvky magického trojihelniku (vynos, riziko a likvidita) vytvari urCity
rovnovazny stav pii hodnoceni jednotlivych investicnich alternativ.

B [dealni investiCni instrument by vykazoval nejvysSi vynosnost, nejnizsi
riziko a nejvysSSi likviditu ve vztahu k alternativnim investicnim
instrumentiim.

B Na normalné fungujicich financnich trzich vSak existuje vyména mezi
ocekavanym vynosem, rizikem a likviditou. Investor si musi vybrat
a preferovat urcity cil z ,,magického trojahelniku* investovani.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 17
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Vztah vynosu a rizika investice

Obecné plati, ze investofi na financnich trzich maji averzi k riziku
a preferuji instrumenty s nizSim rizikem vzhledem k ocekdvaneému
vynosu. Rist rizika snizuje poptavku po financnim aktivu (tendence).

Riziko je determinovano nékolika faktory a hovoifime napi. o riziku
urokovém, trznim, inflacnim, podnikatelském ¢i finan¢nim.

Princip  kvantifikace rizika investicniho instrumentu vychazi
z komparace odchylek jednotlivych ocekavanych vynosu od prumérne
ocekavané vynosoveé miry. Formalni vyjadieni vyuziva statisticke
metody (smérodatnou odchylku a rozptyl).

Smérodatna odchylka (0) je odhadem pravdépodobného odchyleni

skuteCcného vynosu vzhledem k vynosu ocekdvanému. S rustem
smérodatné odchylky roste riziko dosazeni o¢ekavaného vynosu.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 18
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Vztah vynosu a likvidity

B [nvestiCni instrumenty, jednotlivé druhy a skupiny aktiv maji rozdilnou
likviditu. Likvidita vyjadfuje schopnost piemény finan¢nich aktiv
na disponibilni finan¢ni prostiedky. Pfeména je determinovana cCasovymi
a finan¢nimi naklady.

B [nvestor pii investovani na méné likvidnich trzich pozaduje z duvodu vysSich
transakc¢nich nakladi vyssi vynos v dlouhém case.

B S rastem likvidity finan¢nich aktiv roste poptavka a dochazi k riastu ceny.
Hodnota likvidity ma tudiz dulezité implikace pro podnikatelské subjekty,
nebot’ s jejim ristem dochazi k redukci nakladi na ziskani kapitalu.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 19
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Reverzibilita

B zileZi na velikosti rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou

B v piipadé¢ absolutné reverzibilniho instrumentu by bylo mozné pii
absenci brokerskych poplatkli pfeménit penize do tohoto nastroje a zpét
bez jakékoliv ztraty hodnoty

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 20
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Dan¢
B vysSe dané z pfijmu
B dc¢lka spekulacni doby

B osvobozeni
|

* 4. vrchol ,,magickeho trojuhelniku

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 21
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Casova hodnota pen¢z

B soucasna hodnota PV
B budouci hodnota FV

B statické (PB, ARR) a dynamické metody (NPV, IRR) hodnoceni
efektivnosti investic

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 22
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Diverzifikace investic a riziko portfolia

B Riziko portfolia investic je riziko spojené s investovanim do souboru
finan¢niho, hmotného ¢1 nehmotného investicniho majetku.

Investice s pozitivni zavislosti (pozitivné korelovane)
Investice s negativni zavislosti (negativné korelovane)

Investice s nulovou zavislosti (nekorelované)

*koeficient korelace

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 23
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Vymnosnost portfolia investic

B zavisina:
- vynosnosti jednotlivych portfoliovych investice
- na podilu jednotlivych investic na kapitalovém vydaji celého portfolia

B Vazeny aritmeticky prumér vynosnosti jednotlivych portfoliovych
investic, kde vahami jsou podily jednotlivych investic v portfoliu

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 24
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B zavisina:
- podilu jednotlivych investic na kapitadlovém vydaji celého portfolia
- smérodatné odchylce vynosnosti jednotlivych portfoliovych investic
- korela¢nim koeficientu vynosnosti mezi dvéma investicemi portfolia
- na poctu jednotlivych portfoliovych investic

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 25




MASARYKOVA UNIVERZITA

EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

Pocet investicnich instrumentu a diverzitikace

rizika portfolia
B jedinecné (nesystematicke) riziko X systematicke riziko

A
Riziko
portfolia

celkové riziko

systematickeé riziko

Pocet investi¢nich instrumentua

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 26
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