!'_ Financ¢ni trhy

Investi¢ni instrumenty a portfolio —
vynos, riziko, likvidita

Uvod do finanénich aktiv



Investi¢ni nastroje

= aktiva, kterd investorovi (majiteli) pfinasi n¢jaky narok na budouci pfijem
(napf. d|V|dendy, kuponove platby, uroky ¢i kapitalové vynosy)

= financ¢ni a redlné instrumenty

pocetnéjsi skupinu tvofi financni nastroje které dnes jiz zpravidla nemaji
hmotnou podobu, jako jsou rizné druhy cennych paplru (s vyjimkou
zbozovych cennych papirt), finan¢ni derivaty, pojistovaci kontrakty,
terminove a spoftici ucty atd.

realné nastroje obvykle mivaji hmotnou podobu, jedna se napi. 0 riizné
formy investic do drahych kovii, drahokamil, obrazii, znamek, nemovitosti
¢i nerostnych surovin
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Faktory ovliviujici investiéni rozhodovani

= VYNOS
= riziko

= likvidita

* reverzibilita
** dané
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Vynos

- je souhrnem veSkerych piijma, které investor ziska z realizované
Investice. Prestavuje odménu investora za podstoupené riziko
a nelikviditu v souvislosti s investici, a proto s rustem rizika
a nelikvidity pozaduje racionaln¢ jednajici investor vyssi vynos.

- cilem vétSiny investort je maximalizovat vynos ve vztahu
k podstoupenému riziku a likvidité. Vynos je motivem pro investovani
a odmeénou za realizaci investi¢niho procesu.
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- Vynos financ¢niho instrumentu obsahuje dvé slozky:

- dichodovy vynos - tok dichodt ve formé uroki nebo dividend
z titulu vlastnictvi aktiva

- kapitalovy vynos - zisk (ztrata), ktery je urCen trzni cenou aktiva,
rozdil mezi prodejni (resp. aktualni trzni cenou) a nakupni cenou
daného aktiva
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Duchodovy vynos, duchodova vynosnost

s Pomér ocekavaneho ro¢niho diichodu (d) a trzni ceny daného aktiva
(Pat)

Yd = d / Pat

= Uvedeny vztah je vyuzivan investory napi. u akcii pfi urceni tzv.
vynosnosti aktiv, resp. pfi komparaci vynosnosti ruznych akcii
(v procentech):

* Ya =d/ Pat . 100 (%)
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Kapitalovy vynos, kapitalova vynosnost

= Ocekavana kapitalovad vynosnost (pouziva se mj. pii spekulacnich
o¢ekavanich budoucich zmén trznich cen aktiv) je definovana:

YK = (Pn - I:)n—l)/ I:)n-l

kde: P, .... o¢ekavana (budouci) trzni cena aktiva
P.1 .... skute¢na (soucasnd) trzni cena aktiva
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SkuteCna vynosova mira

= Skute¢na vynosova mira (Yr) vymezuje jiz dosazeny vynos:

(Pn - I:)n—l) +d
YI = oo . 100 (%)
I:)n-l
kde: P, .... Kupni cena aktiva
P, .... prodejni cena aktiva
d .... dachod (dividendy apod.)
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Historicky vs. o¢ekavany vynos

historicky vynos je ex-post vynosem, tj. vynosem, ktery byl dosazen pii
Investovani nebo ktery mohl byt dosazen

ocekavany vynos je investorem anticipované (o¢ekavané) zhodnoceni
investovanych finan¢nich prostfedki v budoucnosti a jeho dosazeni je
nejisté
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Hruby vs. Cisty historicky vynos

hruby historicky vynos - historicky vynos investi¢niho instrumentu
vypocitany jako soucet dosazeného (pripadné dosazitelného)
kapitaloveho vynosu a diichodu

cisty historicky vynos — historicky vynos investi¢niho instrumentu
zohlednuje placené dané a vysSi transak¢nich nakladu
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Cista historicka vynosova mira

kde:

—
_|Uo-U|:U""

Co
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P, -P,+D-T-Co
I:)O

I

je Cista historicka vynosova mira za obdobi t

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

dané¢ placen¢ z diichodu a kapitalového zisku

transak¢ni naklady spojen¢ s drZzbou investi¢niho instrumentu
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Riziko

- riziko je mozné pii investovani definovat jako nebezpeci, ze investor
nedosahne ocekavaného vynosu

- stupen nejistoty spojeny s investi¢ni ¢innosti investora. Je chapano
jako nebezpeci odchyleni skute¢né vynosové miry od vynosové miry
ocekavané

- historické vs. oéekavané riziko

- pro vyjadieni rizika investi¢nich instrumentd Se Vv praxi casto
pouzivaji absolutni miry variability — rozptyl a smérodatna odchylka
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Financ¢ni rizika (I)

Financni rizika
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Uvéroveé Trzni Riziko Operacni Pravni
riziko riziko likvidity riziko riziko
Urokové Riziko
riziko trzni
I likvidity
Akciové I
riziko Riziko
I cash-flow
Komoditni]
riziko
1
Kurzové
riziko
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Financ¢ni rizika (II)

= Uvérové riziko - riziko na stran& véfitele, ktery se obava, Ze dluznik
nedostoji svym zavazkim podle podminek kontraktu

= Trzni riziko — souvisi s pohybem cen na financ¢nich trzich

= Riziko likvidity
- riziko trzni likvidity — v dobé, kdy chce obchodnik s cennymi papiry
vybrané cenné papiry prodat, nikdo 0 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 systémt

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

= schopnost pfemény investi¢niho instrumentu na disponibilni finan¢ni
prostiedky pii vynalozeni minimalnich ¢asovych i finan¢nich naklada

m Perfektné likvidni instrument je okamzité, kdykoliv a bez poplatki
preménitelny v hotovost
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i ~-Magicky trojuhelnik® investovani (1)

likvidita

riziko
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,Magicky trojuhelnik* investovani (1)

= Tii prvky magického trojuhelniku (vynos, riziko a likvidita) vytvari
uréity rovnovazny stav pii  hodnoceni jednotlivych investi¢nich
alternativ.

=w v/

riziko a nejvyssi likviditu ve vztahu k alternativnim investi¢nim
instrumentim.

= Na normaln¢ fungujicich financ¢nich trzich vsak existuje vyména mezi
o¢ekavanym vynosem, rizikem a likviditou. Investor si musi vybrat
a preferovat urcity cil z ,,magickeého trojahelniku* investovani.
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Vztah vynosu a rizika investice

= Obecné plati, ze investoii na financnich trzich maji averzi k riziku
a preferuji instrumenty s nizSim rizikem vzhledem k ocekavanému
vynosu. Rust rizika snizuje poptavku po finan¢nim aktivu (tendence).

= Riziko je determinovano nékolika faktory a hovoiime napi. 0 riziku
urokovém, trznim, inflaénim, podnikatelskem ¢i finan¢nim.

= Princip kvantifikace rizika investiéniho instrumentu vychazi
z komparace odchylek jednotlivych ocekavanych vynosi od primérné
oc¢ekavané vynosové miry. Formalni vyjadfeni vyuziva statisticke
metody (smérodatnou odchylku a rozptyl).

= Smérodatna odchylka (o) je odhadem pravdépodobného odchyleni
skute¢ného vynosu vzhledem k vynosu ocekavanému. S ristem
smérodatné odchylky roste riziko dosazeni o¢ekavaného vynosu.
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Vztah vynosu a likvidity

= Investi¢ni instrumenty, jednotlivé druhy a skupiny aktiv maji rozdilnou
likviditu. Likvidita vyjadiuje schopnost pifemény finan¢nich aktiv
na disponibilni finan¢ni prostiedky. Pfeména je determinovana casovymi
a finan¢nimi naklady.

= Investor pii investovani na mén¢ likvidnich trzich pozaduje z davodu
vyssich transak¢nich nakladi vysSi vynos v dlouhém case.

= S ristem likvidity finan¢nich aktiv roste poptavka a dochazi k rtstu ceny.
Hodnota likvidity ma tudiz dalezité¢ implikace pro podnikatelské subjekty,
nebot’ s jejim ristem dochazi k redukci nakladi na ziskani kapitalu.
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Reverzibilita

= zalezi na velikosti rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou

m V pripad¢ absolutné reverzibilniho instrumentu by bylo mozné pii
absenci brokerskych poplatki pfeménit penize do tohoto nastroje a
zpet bez jakékoliv ztraty hodnoty
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Dané

= VySe dan¢ z pfijmui
= delka spekulac¢ni doby
= 0svobozeni

* 4. vrchol ,,magického trojuhelniku*
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Casova hodnota pencz

= soucasna hodnota PV
= budouci hodnota FV

= statické (PB, ARR) a dynamické metody (NPV, IRR) hodnoceni
efektivnosti investic
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Diverzifikace investic a riziko portfolia

= Riziko portfolia investic je riziko spojené s investovanim do souboru
finan¢niho, hmotného ¢i nehmotného investi¢éniho majetku.

= Investice s pozitivni zavislosti (pozitivné korelované)
= Investice s negativni zavislosti (negativné korelované)

= Investice s nulovou zavislosti (nekorelované)

*koeficient korelace
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Vynosnost portfolia investic

= ZAvisi na:
- vynosnosti jednotlivych portfoliovych investice

- na podilu jednotlivych investic na kapitalovém vydaji celého
portfolia

= Vazeny aritmeticky pramér vynosnosti jednotlivych portfoliovych
Investic, kde vahami jsou podily jednotlivych investic v portfoliu
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Riziko pOrthIia Investic (smérodatna odchylka portfolia)

= zavisi na:
- podilu jednotlivych investic na kapitalovem vydaji celého portfolia
- smérodatné odchylce vynosnosti jednotlivych portfoliovych investic
- korela¢nim koeficientu vynosnosti mezi dvéma investicemi portfolia
- na poc¢tu jednotlivych portfoliovych investic

n n

Op = ZZPiPJKijUiGj

i=1 j=1
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PocCet investiCnich instrumentu a diverzifikace
rizika portfolia

= jedinecné (nesystematické) riziko X systematické riziko

A
Riziko

portfolia
celkové riziko

systematicke riziko

Pocet investi¢nich instrumentu
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