Priprava na zkousky odborné

!'_ zpusobilosti na financ¢nich trzich

Principy a fungovani
finan¢niho trhu, teorie financi



1. Principy a fungovani finan¢niho trhu,
teorie financi

= Financ¢ni trh, definice, tloha, vyznam

= Struktura finan¢niho trhu — primarni trh, sekundarni trh, penézni trh,
kapitalovy trh, akciovy trh, dluhopisovy trh, trh finan¢nich derivatu,
narodni trh, zahrani¢ni trh

s Ucastnici finanénitho trhu — emitenti, investofi, finan¢ni
zprostifedkovatelé

= Vyvojové trendy na svétovych financnich trzich

m Ziklady teorie financi — hodnota penéz v cCase, vynos, riziko

a likvidita, zaklady finan¢ni ekonomie
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Model ekonomickeého systému

= v ekonomice existuji dva sektory — doméacnosti a podniky

- domacnosti — vlastnici vSech zdroju, které¢ dodavaji podnikiim

- podniky — produkuji zboZi a sluzby, které dodavaji domacnostem
= uzaviena ekonomika

= v ekonomice neexistuje vladni sektor (tzn. vladni ptijmy a vydaje)
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Model ekonomickeého systému
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Struktura ekonomickeho systemu

= Sektor domacnosti

= Podnikovy sektor

= PenéZni sektor (velkeé banka — wholesale banks)

» Financni sektor (finan¢ni instituce bez velkych bank)
= Vladni sektor
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Financ¢ni trh

= Primarni uspory prebytkovych subjektli ekonomiky (véfitell, jejich
b&Zny dichod je vétsi nez bézna spotieba) k deficitnim jednotkam
(dluznikiim, jejich bézna spotieba je vétsi nez bézny diichod)

= Hlavni tkol finan¢niho systému — alokovat volné financni prostiedky
od prebytkovych subjekti k subjektiim deficitnim
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Funkce finan¢niho systému (1)

= Depozitni — shromazd’ovani uspor vSech piebytkovych subjekti
ekonomickeého systému

= UvérovdA — navazuje na depozitni, jde o samotné vyuziti
shromazdénych finan¢nich prostfedkil, zdroje financovani investic

a spotieby deficitnich subjektl
= Platebni — zajist'uje realizaci plateb
s Likviditni — zajisStuje, aby majitel

mohl kdykoliv pfeménit na finanénim trhu na hotovostn
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Funkce finan¢niho systému (II)

s ZajiSténi bohatstvi — zajisStuje uchovani hodnoty investovanych
finan¢nich prostfedkli a zabezpeCeni jejich zhodnocovani (resp.
zhodnoceni minimalné stejné vysoke jako je v dané dobé mira inflace)

= Zajisténi rizika — rtizn¢ finan¢ni nastroje umoznuji investorovi, aby se
proti potencialnim rizikiim ,,pojistil* (pojiSténi, derivaty...)

= Politicka — umoznuje provadéni mnoha vladnich zdméru hospodarske
politiky — emise statnich dluhopisii, pokladni¢nich poukazek
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Ucastnici finan¢niho systému

= Deficitni a prebytkové subjekty ekonomiky (resp. emitenti a investoii)
= Finanéni zprostredkovatele

= Organy ochrany a regulace finan¢niho trhu

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich 10



Prime, polopiimé a nepiime financovani
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Piimé financovani

Emise primarnich cennych papirti

Deficitni
subjekt

Penézni prostredky za nakup CP
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Pirimé financovani

= Bez financnich zprostiedkovatelu
= Pfimou cestou — pouze prostiednictvim finan¢niho trhu
= Obchod pfimo mezi deficitnim a prfebytkovym subjektem

s Zavazek dluznika byva zpravidla potvrzen dokumentem, ktery
piedstavuje vétiteliv narok na budouci diichod nebo majetek dluznika
a zaroven jeho zavazek tento ndrok splnit

= VEtsSinou vysoke transakéni ndklady — spojené s vyhledavanim
veritell, ktefi by si dan€ primarni cenné papiry zakoupili
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Polopfime financovani

Primarni Primarni
CP CP

Finanéni Prebytkovy

zprostredkovatel subjekt

Penezni Penézni
prostredky prostredky
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Polopiim¢ financovani

»  Pomoci finan¢nich zprostfedkovatelil, ktefi obchoduji na cizi ucet

m Lze oCekavat pokles transak¢nich nakladi
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Nepiim¢ financovani
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Nepiim¢e financovani

=  Pomoci finan¢nich zprosttedkovateli, ktefi obchoduji na vlastni tCet

= Financni zprostiedkovatel¢ pfijimaji primarni cenné papiry a emituji
sekundarni cenné¢ papiry

= SniZeni transakCnich nakladu a rizika spojeného s primarnimi cennymi
papiry

s Zpravidla provadi institucionalni investoii — tzn. investi¢ni a depozitni

mstituce

a4 ves
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Financni zprostiedkovatele

m  ZabezpeCuji vztah mezi vériteli a dluzniky (zabezpecuji tok cennych
papiru, pohledavek a zavazki)

s Uskutecnuji samotné obchody s pohledavkami a zavazky, ale také
u sebe kumuluji informace o finan¢nich potfebach podnikatelskych
subjekti.

= Snazi se sladit zajmy zapijCovatelt, ktefi davaji prednost
kratkodobému zapiijCeni svych financnich prostiedki, a vypijcovatelq,
ktefi naopak davaji pfednost tomu, plij€it si finan¢ni prostfedky na co
nejdelsi dobu.

= Pfi této ¢innosti si samozieym¢ musi hlidat svou likviditu.

m ZabezpeCujyi transformaci aktiv, rizika, splatnosti a likvidity,
transakcénich naklada.
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Transtormace aktiv

= Hlavni Gloha financnich zprostfedkovatela

= Extrémné rizikova aktiva jsou transformovana do bezpecnych aktiv
primarnich vétitelu

= Dlouhodoba pasiva jsou transformovana do aktiv, kterd mohou byt
rychle pfeménéna v likviditu

éinnosti
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Transformace rizika

= Riziko je absolutni soucasti financnich trhii (neexistuje dokonala
jistota)

= Financni zprostfedkovatelé maji moznost snizit celkove riziko dvéma
zakladnimi zptsoby:

- rozprostienim rizika mezi vice subjekti - tzv. spreading

- sdruzenim rizik, tzn. vytvofenim portfolia riznych aktiv (aktiv
s riznou mirou vynosu a rizika, ktera vyvazuji zmény) — tzv. pooling
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Transformace splatnosti a likvidity aktiv

= Transformace splatnosti a likvidity aktiv, kterd jsou mén¢ likvidni nez
emitovana pasiva:

- strukturovanim splatnosti jednotlivych aktiv
- garancemi v odkupu Casti pasiv zprostfedkovatell

- rozsahem a rozsifenim financnich operaci
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Transformace transak¢nich nakladu

= Transformace transakcnich nakladu diky:
- poctu obchodt,
- standardizaci instrumentu,
- redukci1 informacnich nakladua,
- specializaci na urcite trhy,

- danoveé efektivnim instrumentum.
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Financ¢ni zprostiredkovatelé - d€leni

m  Univerzalni finan¢ni zprostiedkovatelé
- dealer

- broker

m Specializovani financni zprostfedkovatelé
- arbitrazéri
- zajiStovaci specialisté
- spekulanti

- tvurci trhu

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich

23



Univerzalni (nespecializovani) financni
zprostfedkovatelé

= 7 hlediska charakteru operace:
- dealer — obchoduje svym jménem na vlastni ucet a riziko

- broker — mizZe jednat vlastnim jménem, nicmeéné vzdy na cizi ucet
a riziko

= Hlavni skupiny univerzalnich zprostiedkovatelu z hlediska instituci:
- depozitni instituce (banky, spoftitelny, ivérova druzstva)
- smluvni instituce (pojiStovny, penzijni fondy...)
- investi¢ni instituce (investicni spole¢nosti...)

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich 24



Bankovni finan¢ni zprostredkovatelé
Investicni a komercni bankovnictvi

= Investi¢ni bankovnictvi — transakce, které jsou provadény s cennymi papiry,
finan¢nimi derivaty a ostatnimi instrumenty privatnich finan¢nich trha.

Patii sem emisni obchody, vlastni a zprostiedkovatelské obchody s
investicnimi instrumenty, depotni obchody, majetkova sprava, mergers and
acquisition.

Predevsim zprostiedkovatelské obchody na ucet svych zdkaznik(. Hlavni zdroj
zisku — zprostifedkovatelska provize, popft. rozdil mezi nakupnim a prodejnim
kurzem.

=  Komerc¢ni bankovnictvi — prevladaji obchody na vlastni Gcet a riziko, hlavni
zdroj zisku tvofi Urokova marze mezi aktivnimi Urokovymi a pasivnimi
urokovymi obchody.

* USA —r. 1933 — Glass-Steagall Act
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Nebankovni finan¢ni zprostiedkovatelée

=  Firmy cennych papirt

= Investi¢ni, podilové a penzijni fondy
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Specializovani finan¢ni zprostredkovatele

m arbitrazéfi
m zajiStovaci specialisté
= spekulanti

m tvurci trhu
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Twvurci trhu (T/T)

m Zprostfedkovatele, ktefi nakupuji a prodavaji urCena aktiva na sviij
vlastni Gcet (komitenti) a provadi opakovan¢ stanoveni ceny (kotovani)
vymezenych finan¢nich aktiv

= Na svych uctech drzi dostateCnou zasobu financnich aktiv (napf.
cennych papirt), jejichZz objem se méni (zvySuje/sniZuje) nakupem
a prodejem aktiv

= Vynosy pro tvirce trhu plynou z rozdilu mezi cenami:
- poptavky (bid) — kétovana, prodejni cena aktiv

- nabidky (offer, ask) — pozadovana, nabizena cena aktiv
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Arbitrazéri

s Teorie efektivnich trhli: finan¢ni trh je dokonalym trhem, kde ceny
finan¢nich aktiv vyjadiuji jejich skute¢nou hodnotu X arbitraz

= ArbitrdZ na odliSnych trzich v jednom ¢asovém okamziku

= ArbitrdZ na jednom trhu v odliSném cCase
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* Parita kupni sily a parita urokovych meér

= Parita kupni sily (tzv. zakon jedné ceny) — trh zbozi

zboZzi ve dvou zemich ma mit stejnou hodnotu s tim, Ze rozdil je pouze
v mén¢, ve které je hodnota vyjadiena

= Parita urokovych mér — trh penéz

prostfedky investované v jedné zemi vynasi stejné jako prostiedky
investované v jiné zemi
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Arbitraz na odliSnych trzich v jednom Casovém okamziku

= ceny stejnych finan¢nich aktiv na riznych trzich v daném okamziku by
mély byt podle teorie efektivnich trhii shodne

m arbitraz¢f1 se snaZzi nalézt existujici cenové rozdily a dosahnout
nakupem a prodejem danych finan¢nich aktiv (cennych papira,
derivatl,, mén, trokovych sazeb) vynosu
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

m  Arbitrazér vychazi ze svého vypoctu spravedlivé (objektivni, fundamentalni)
ceny danc¢ho finan¢niho aktiva a tzv. arbitraZniho pasma, které si stanovi
kolem vypocitané spravedlivé ceny podle vySe transak¢nich nakladu

= Pokud se trzni cena finan¢niho aktiva pohybuje v tomto pasmu, arbitraZér nic
nepodnika.

m  Pokud vSak trzni cena klesne pod dolni hranici arbitraZniho pasma, je to pro
arbitraZzéra pokyn k nakupu daného aktiva, protoze piedpoklada,

aktivum JP na trhu nodhodnocené (ieho cena 1e nizsi nez

hu po 10cené (jeho cena je n 1eZ fundamentalni cen

a existuje vyssi pravdépodobnost jejiho ristu.

(@N
)
B

m  Pokud vSak trzni cena piekroCi horni hranici arbitrazniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn pro prodej daného financniho aktiva, nebot’ existuje vyssi
pravdépodobnost brzkého poklesu trzni ceny (aktivum je nadhodnocenng)
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

Trzni cena
Cena Horni hranice
('\j\ Spravedliva cena
L
Dolni hranice
-
Cas
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Zajistovatele

=  Vyvazuji sou€asna 1 budouci potencialni rizika uzavienymi pozicemi
(* uzaviena pozice = rovnost aktiv a pasiv), tzn. tim, Ze slad’uji aktiva
a pasiva

=V soucasnosti se pro zajiStovani operaci na financnich trzich pouzivaji
¢im dal vice finan¢ni derivaty, kter¢ umoziuji na jedné stran¢ zajisténi
proti vysokému riziku a na druh¢ stran¢ také spekulace a arbitraze.
Zajistovatele se prostiednictvim nich snazi redukovat ¢i uplné
eliminovat riziko poklesu cen a vynosnosti svych aktiv vzestupem cen
terminovych kontrakta (finan¢nich derivatu).
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Spekulanti

s Vyhledavaji riziko (na rozdil od zajiStovatell)

m Riziko vyhledavaji proto, aby na ném profitovali (vyuzivaji pfiznivé trzni
pohyby).

m  Pii své Cinnosti (na rozdil od zajiStovatelil) vyuzivaji a udrZzuji oteviené
pozice, a to zpravidla po kratkou dobu, nebot vétSinou obchoduji
s vyplij¢enymi finan¢nimi prostiedky.

m Jejich obchodovani je zaloZzeno na piedpovédich budouciho vyvoje
na finan¢nich trzich.

= Spekulanti nakupuji v ofekavani vzestupu cen kupovanych aktiv. Jejich
obchody se bcéhem obchodniho dne neustile méni ve velmi kratkych
intervalech.

= Diskutovanou otazkou je, zda jsou pozitivni €1 negativni soucasti finan¢niho
trhu. Lze fici, Ze klady prevySuji zapory, protoze spekulanti zejména udrzuji
likviditu a jsou také dobrymi partnery =zajiStovateli (vstupuji totiz
do opacnych pozic).
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Organy ochrany a regulace finan¢niho
systemu (I)

=  Financni trh je velmi dynamickym a neustdle se ménicim (volatilnim)
trhem, ktery zprostredkovava toky velkych objemi finan¢nich hodnot.
Pokud by se finan¢ni trh dostal do nestability, mohla by tato situace
zpusobit silné ohroZeni celeho narodniho hospodafstvi, a to nejen
v teritorialnim, ale také ve svétovem meéfitku. Existuje spousta
moZznosti, jak narusit nutnou stabilitu finan¢niho trhu:

- zneuzivani divérnych informaci (tzv. insider informace),
- poskytovani mylnych nebo zamérné netplnych informaci,
- zvyhodnovani subjektii mimoekonomickymi cestami,

- obchodovani na financ¢nich trzich, kde je jejich regulace a kontrola
slabsi, nez je tomu ve vyspélych ekonomikach,

- rizn¢ zplsoby prani Spinavych penéz apod.
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Organy ochrany a regulace finan¢niho
systemu (II)

= Proto bylo nutné vytvorit instituce regulace, dohledu a kontroly
finan¢nich trht.

= Cilem téchto instituci je zabezpeceni stability finan¢nich trhii a s tim

souvisejici zabezpeceni transparentnosti a diveéryhodnosti finan¢nich
trhli a také ochrany investort.

= V Ceské republice dohled nad kapitalovym trhem vykonava Ceska
narodni banka.
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Financ¢ni trh

- na finan¢nim trhu se soustfed’uje nabidka a poptavka penéz a kapitalu

- jedna se o souhrn financnich instrumenti, instituci a subjekti, které
realizuji finan¢ni operace

- finan¢ni trh je mistem, kde diky nabidce a poptdvce vznika cena
finan¢niho aktiva
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Vlastnosti financ¢niho trhu

‘ noptavka (bid) nabidka (offer)

cena

Pe rozpéti (spread)

e el

0 Qe mnozstvi

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich

39



Vlastnosti finan¢niho trhu

= Sitka finan¢niho trhu
s Hloubka finan¢niho trhu

=  Pruznost finan¢niho trhu
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Sirka finan¢niho trhu

= zavisi na mnozstvi obchodovanych aktiv. Pokud se obchoduje s velkym
mnozstvim finan¢nich aktiv, potom Ize o trhu fici, Ze je Siroky. Pokud se
na trhu obchoduje s malym poctem financnich aktiv, pak o trhu fikame,
Ze je uzky.

m zavisi na okruhu riznych skupin investoru, ktefi nakupuji a prodavaji
finan¢ni aktiva
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= Siroky finanéni trh
- dostate¢né mnozstvi nabizenych a poptavanych finan¢nich aktiv
- velky pocet obchodll — ¢im je trh Sirsi, tim ma 1 vétsi likviditu
- nizk4 volatilita cen

- nizké riziko

s Uzky finanéni trh
- maly pocet nabidek a poptavek
- maly pocet obchodil
- niz8i (nizkd) likvidita
- vysoka volatilita cen
- vySs$i (vysokeé) riziko

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich

42



Hloubka finan¢niho trhu

= zavisi na nabidkovych a poptavkovych cenach. Pokud je na trhu velky
rozdil mezi  nabidkovou a  poptavkovou cenou, pak
o takovem trhu fikame, Ze je mélky. Pokud se ceny od sebe piilis
nelisi, jedna se o trh hluboky.

= zavisi na poctu objednavek na nakup danc¢ho financniho aktiva a na
poctu objednavek k prodeji finan¢niho aktiva.

= zavisi na rozdilech v cenach za sebou realizovanych jednotlivych
obchodi.
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= Hluboky finan¢ni trh
- dostateCna elasticita poptavky a nabidky
- maly spread (rozpéti) mezi nabidkou a poptavkou
- velky pocet nabidek a poptavek
- vysoka likvidita

= M¢Ilky finan¢ni trh
- nizka elasticita poptavky a nabidky
- vysoky spread mezi nabidkou a poptavkou
- maly pocet nabidek a poptavek (malo se obchoduje)
- nizka likvidita

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich
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Pruznost finan¢niho trhu

= Pruznost (elasticita) trhu znamena, Ze se tok (mnoZstvi) nabidek
a poptavek se zmeénou ceny nezméni.

= Pokud zména cen financnich aktiv sniZi mnoZstvi nabidek a poptavek
na trhu, dojde k ristu zasoby financnich aktiv (cennych papirh)
a posléze 1 k ristu cenového rozpéti.
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Kritéria a ¢lenéni financnich trhu (I)

= Dle formy obchodu
- fyzicke trhy s realnou alokaci produktu (napft. futures, opce)
- primé, elektronické trhy bez ptitomnosti produkti

= Dle doby obchodu
- kontinudlni, stale probihajici trhy (akcie, dluhopisy...)
- aukcni, svolavaci trhy (call markets) v urcitém Case (opce...)

= Dle splatnosti produktu
- penézni trh (money market) — splatnost finan¢nich aktiv do 1 roku

- kapitalovy trh (capital market) — splatnost finan¢nich aktiv delsi nez 1
rok
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Kritéria a Clenéni financnich trhu (II)

m 7 hlediska teritorialniho umisténi

- narodni trhy — instrumenty domacich emitentli, podle pravidel a
podminek mistniho trhu

- zahranicni trhy — financni instrumenty zahraniCnich emitentq,
instrumenty denominovany v méné zemé, ve které jsou obchodovany,
obchody probihaji podle pravidel a podminek mistniho trhu

- eurotrhy — obchody s eurofinanénimi instrumenty — instrumenty

CAANJALLANALAN/AAALALRAR

emitovany a obchodovany v zahrani¢i v jiné méné neZ ména zemé, kde
jsou predmétem obchodi

= Dle trendu
- byci trhy
- medvedi trhy
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Kritéria a Clenéni financnich trhu (II)

m  Dle charakteru instrumentu (dle obsahu)
- dluhové trhy s uvéry, pliij¢kami a dluhovymi cennymi papiry

- akciové trhy — cenné papiry s teoreticky nekonecnou dobou splatnosti
(akcie)

- komoditni trhy jako trhy s cennymi kovy (zlato, sttibro...)

- devizove (ménove) trhy — obchody nejen s ménou, ale 1 dluhove, akciové
a komoditni trhy v cizich ménach

Menave
trhy

komoditni
trhy

dluhové akciové
trhy

G.Oskrdalova: Ptiprava na :
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Kritéria a ¢lenéni financnich trhu (11I)

Clenéni finanénich trhii podle aktivace finanénich prostfedki

primarni trhy

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich

sekundarni trhy
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Primarni trhy (I)

Primdrni trhy jsou trhy s novymi emisemi cennych papirQ. Emitent
cenného papiru (deficitni subjekt) zde ziskdva volné financni
prostfedky. Piipravu a provedeni emisniho obchodu vcetné jeho
nasledn¢ho zajisténi a podpory provadi bud’ emitent sam (vlastni
emise) nebo vyuziva sluzeb investicni banky nebo obchodnika
s cennymi papiry (cizi emise).
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Primarni trhy (I1I)

Primarni trh s cennymi papiry mize mit podobu:

- primarniho vefejného trhu — emise je nabizena Siroké
investorské vefejnosti formou vefejné nabidky, voln¢ho prodeje nebo
tendru, pfiCemz je emise schvalovana nebo registrovana regulatornim
organem (cenny zdroj informaci pro investory — prospekt cenného
papiru). Jedna se o tzv. verejnou emisi.

- prlmarnlho nevere]neho trhu — cenné papiry nabizeny pouze
piedem vymezené skupin€ investori, kteti jsou obeznameni se situaci
emitenta, a proto zpravidla neni pozadovano Vyhotovenl prospektu
cenn¢ho papiru. Prvotni majitele zpravidla drzi cenny papir po celou
dobu jeho Zivotnosti, a proto nepozaduji, aby byl cenny papir
obchodovan na orgamzovanych trzich. Jedna se o tzv. soukromou
emisi (nizsi ndklady nez vetejna).
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Sekundarni trhy (I)

- Sekundarni trhy jsou trhy s jiZz emitovanymi produkty (cennymi
papiry). Transakce nevytvareji pohledavky za prvotnimi dluzniky a
obchod se uskutecnuje pouze mezi investory. Jde o trh se ,,starymi
finan¢nimi instrumenty, které se pohybuji od jednoho investora ke
druhému. Emitent cenn¢ho papiru na tomto trhu jiz neziskava Zadné
dalsi voln¢ financni prostfedky. Typickym ptikladem je burza, kterad

1 §t1 1e hikviditu cenného pnpn‘n
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Sekundarni trhy II

Sekundarni trhy 1ze délit:

- verejny sekundarni trh - organizovany (burza nebo
mimoburzovni trh) nebo neorganizovany trh (napt. OTC — obchody
pies prepazku nebo obchody s licencovanym obchodnikem s cennymi
papiry, ktery miize prodavat a nakupovat cenn¢ papiry z a do sveho
portfolia)

- neverejny sekundarni trh — individualné dohodnuté prodeje ¢i
nakupy cennych papirti pfimo mezi potenmalmml zdjemci o nakup a
vlastniky urcitych cennych papiri za dohodnutou cenu a v
dohodnutém objemu. Transakce wuzavirany bud pfimo mezi
prodavajicim a nakupujicim nebo pomoci zprostiedkovatele.
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Primarni a sekundarni trhy

- Kazdy sekundarni trh ma trh primarni, primarni trh vSak nemusi mit
trh sekundarni.

- Primarni a sekundarni trhy jsou promptni 1 terminované.
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Efektivnost financCnich trhu

s Efektivnost finan¢nich trhii je velmi dualezitym faktorem pi1 jejich
analyze.

= RozliSujeme:
- alokacni efektivnost — vyZaduje, aby volné financni prostredky byly
presunuty k té deficitni Jednotce ktera nabidne nejvyssi rizikové

oCiStény vynos, tzn. nejvyssi zhodnoceni vlozenych prostiedk pii
respektovani rizika

- informacni efektivnost — je posuzovana ve vztahu k rychlosti a
adekvatnosti reakce kurzli instrumentii (naptf. cennych papirl) na
novou, neocekavanou informaci. Za informacné efektivni je
povazovan trh, kde kurzy instrumenti téméi okamzité (skokové,
prudce) reaguji na novou, neoc¢ekavanou informaci.

- operacni efektivnost — je dosaZena, jsou-li voln¢ financni prostiedky
od prebytkovych jednotek k Jednotkam deficitnim alokovany s
minimalnimi transakénimi naklady.
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Formy informacni efektivnosti (v ramci teorie efektivnich trhu)

= Slaba forma efektivnosti — aktudlni kurz obsahuje vSechny historicke
informace

= Stredné silna forma efektivnosti — aktualni kurz obsahuje historicke
a soucasne veiejne informace

= Silna forma efektivnosti — kurz vyjadiuje vefejn€é 1 nevetejné
informace
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Finan¢ni rizika (I)

Financni rizika

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich
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Finan¢ni rizika (1I)

s 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 né 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 systému

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

= Inflacni riziko, Podnikatelské riziko...
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,,Magicky trojuhelnik* investovani (I)

"

Riziko Vynos

Likvidita

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptisobilosti na finan¢nich trzich
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,,Magicky trojahelnik* investovani (II)

s Tii prvky magického trojuhelniku (vynos, riziko a likvidita) vytvafi
urCity rovnovazny stav pit hodnoceni jednotlivych investi¢nich
alternativ.

» Idedlni investicni instrument by vykazoval nejvyssi vynosnost, nejniZsi
riziko a nejvySSi likviditu ve vztahu k alternativnim investicnim
instrumentim.

= Na normalné fungujicich financnich trzich vSak existuje vyména mezi
ocekdvanym vynosem, rizikem a likviditou. Investor si musi vybrat
a preferovat urcity cil z ,,magického trojuhelniku* investovani.
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Prvky magickeho trojuhelniku (I)

= Vynos
- je souhrnem veSkerych priym1, které investor ziska z realizované investice.

- prestavuje odménu investora za podstoupené riziko a nelikviditu v souvislosti s
investici, a proto s rastem rizika a nelikvidity poZaduje racionalné jednajici investor
vyS$$i vynos.

- cilem vétSiny investoril je maximalizovat vynos ve vztahu k podstoupenému riziku a
likvidité. Vynos je motivem pro investovani a odménou za realizaci investi¢niho
procesu.

- o¢ekavany vynos X historicky vynos
- realny vynos X nominalni vynos
- vynos X vynosnost
- realna vynosova mira X nominalni vynosova mira
] Riziko
- riziko je mozné pi1 investovani definovat jako nebezpeci, Ze investor nedosahne
ocekavaneho vynosu

- stupen nejistoty spojeny s investicni ¢innosti investora. Je chapano jako nebezpeci
odchyleni skute¢né vynosoveé miry od vynosove miry ocekavane.
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Prvky magickeho trojuhelniku (1I)

= Likvidita
- schopnost pfemény investi¢niho instrumentu na disponibilni financni
prostfedky pfi vynaloZeni minimalnich ¢asovych 1 finan¢nich nakladu.
Likvidita pfestavuje dilezité investicni rozhodovaci kritérium
investora.

- standardni metody pro zvySeni likvidity investi¢nich instrumentt

- volba formy akecii
- rozSifovani neverejnych informaci
- jmenovita hodnota investi¢nich instrumentt

- kotace na organizovanych trzich
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= Investor zvaZzuje:

- o¢ekavany vynos (Y) urc¢itého financniho instrumentu vzhledem
k jinym alternativnim investi¢cnim rozhodnutim (o¢ekavanou
vynosovou miru 1ze spocitat pomoci stfedni hodnoty ndhodné veliiny)

- o¢ekavana likvidita (L) vzhledem k likvidité alternativnich
instrumentt

- o¢ekavane riziko (R) vzhledem k riziku alternativnich instrumentt

= 7 vySe uvedenych hledisek vyplyva, Ze finan¢ni aktiva jsou
determinovana:

- vynosem, rizikem a likviditou jednotlivych finan¢nich aktiv

- casovou hodnotou penéz (dnesni aktualni hodnotou — PV, budouci
ocekavanou hodnotou — FV a dobou splatnosti — T)
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Riziko Vynos

Zdanéni Likvidita

Spekula¢ni doba (daiiovy test) — CR — 6 mésici .
zakon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, v platném znéni

§ 4 Osvobozeni od dané€ (dan z ptijmu fyzickych osob)

,,W) piijmy z prodeje cennych papirii, pfesahne-li doba mezi nabytim a pfevodem
téchto cennych papirt pti jejich prodeji dobu 6 mésicti, a dale ptijmy z podilu
piipadajici na podilovy list pifi zruSeni podilového fondu, pfesahne-li doba mezi
nabytim podiloveho listu a dnem vyplaceni podilu dobu 6 mésicti. Osvobozeni se
vztahuje pouze na osoby, jejichz celkovy pfimy podil na zikladnim kapitalu nebo
hlasovacich pravech spole¢nosti neprevysoval v dobé 24 mésicii pied prodejem
cennych papirtt 5 %. ... Osvobozeni se nevztahuje na ptijmy z prodeje cennych
papirt, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho majetku, a to do 6 mésicti od
ukonceni podnikatelské nebo jin€ samostatné vydélecné Cinnosti, a na piijmy z
kapitaloveého majetku. ...*



Vynosy investi¢nich mstrumentu

= Ocekavany vynos investi¢niho instrumentu obsahuje dvé slozky:

- duchodovy vynos - tok dichodua ve formé uroki, dividend z titulu
vlastnictvi aktiva

- kapitalovy vynos - zisk (ztrata), ktery je urCen rozdilem mezi kupni
cenou aktiva a jeho trzni cenou (za kterou byl instrument prodan nebo
miuiZze byt prodan)

* Investor v kratké a dlouhé pozici
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Vztah vynosu a rizika investice

= Obecné plati, Ze investofi na finan¢nich trzich maji averzi k riziku
a preferuji instrumenty s nizSim rizikem vzhledem k ocekavanému
vynosu. Rist rizika snizuje poptavku po finan¢nim aktivu (tendence).

= Princip kvantifikace rizika investicniho instrumentu vychazi
z komparace odchylek jednotlivych oCekavanych vynost od primérné
ocekavan¢ vynosové miry. Formalni vyjadfeni vyuzZiva statistické
metody (smérodatnou odchylku a rozptyl).

= Smérodatna odchylka (o) je odhadem pravdépodobného odchylem

skuteéného Vynnqn vzhledem k vynnqn oCekavanému. S rustem

A MU VWAAA

smérodatné odchylky roste riziko dosazeni o¢ekavaneho vynosu.

*  Riziko, vynos a diverzifikace
** Bezrizikovd vynosovd mira
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Vztah vynosu a likvidity

Investicni 1nstrumenty, jednotlivé druhy a skupiny aktiv maji rozdilnou
likviditu. Likvidita vyjadifuje schopnost piremény financnich aktiv
na disponibilni finan¢ni prostfedky. Pfeména je determinovana C¢asovymi
a finan¢nimi naklady.

Investor pfi investovani na méné likvidnich trzich pozaduje z divodu
vysSich transak¢énich nakladi vyssi vynos v dlouhém case.

S rustem likvidity finan¢nich aktiv roste poptavka a dochazi k ristu ceny.
Hodnota likvidity ma tudiz dulezité implikace pro podnikatelské subjekty,
nebot’ s jejim ristem dochazi k redukci naklada na ziskani kapitalu.
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Trendy na svétovych finan¢nich trzich

1. Restrukturalizace finan¢nich instituci (konsolidace — fuze, akvizice; financ¢ni
supermarkety, silna marketingova orientace, tlak na isporu nakladi)

2 Sekuritizace (primarni, sekundarni)

3 Vznik finan¢nich inovaci

4 Internacionalizace a globalizace finan¢nich trhii
5. Institucionalizace investoru

6 Intelektualizace operaci

7 Integrace finan¢nich trhli

8 Reforma burzovnich systémi

9. Deregulace

10. Pokles zprosttedkovani (desintermediace)

11. Centralizace regionalnich burz

12. Vzijemna spoluprace narodnich burz a vytvareni burzovnich alianci
13.  Vznik novych finan¢nich center a zvySovani jejich vyznamu

14.  Diference finan¢né piebytkovych a deficitnich subjektii

15.  Rizikovost obchodil ve svétovém métitku
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