Financni trhy

Finan¢ni aktiva a druhy cennych papiru




,Magicky trojuhelnik® investovani

\

Riziko Vynos

Likvidita




,Magicky trojuhelnik™ investovani

o tri prvky magického trojuhelniku (vynos, riziko
a likvidita) vytvari urcity rovnovazny stav pri
hodnoceni jednotlivych investicnich alternativ

o idealni investicni instrument by vykazoval
nejvyssi vynosnost, nejnizsi riziko a nejvyssi
likviditu ve vztahu k alternativnim investicnim
instrumentum




,Magicky trojuhelnik™ investovani

o na normalné fungujicich financnich trzich vsak
existuje ,vymena" mezi oCekavanym vynosem,
rizikem a likviditou

o investor si musi vybrat a preferovat urcity cil z
,magického trojuhelniku™ investovani




Prvky magickeho trojuhelniku

O VYynos

je souhrnem veskerych prljmu které investor
ziska z realizované investice. PredstaVUJe
odmenu investora za podstoupené riziko a
nelikviditu v souvislosti s investici, a proto s
rustem rizika a nelikvidity pozadUJe racionalné
jednajici investor VYSSI VYNOoS

cilem vétsiny investord je maximalizovat vynos
ve vztahu k podstoupenému riziku a likvidite

vynos je motivem pro investovani a odménou za
realizaci investicniho procesu




Prvky magickeho trojuhelniku

o riziko
riziko je mozne pfri investovani definovat jako
nebezpecdi, ze investor nedosahne ocekavaneho
vynosu
stupen nejistoty spojeny s investicni Cinnosti
investora

je chapano jako nebezpeci odchyleni skutecne
vynosove miry od vynosoveé miry ocekavané




Prvky magickeho trojuhelniku

o likvidita
schopnost premeény investicniho instrumentu na
disponibilni financni prostredky pri vynalozeni
. . s s v Vs . . v 7 V4 o]
minimalnich casovych i financnich nakladu
likvidita predstavuje dulezité investiéni
rozhodovaci kritérium investora




o financni aktiva jsou determinovana:

vynosem, rizikem a likviditou
jednotlivych financnich aktiv

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




Vynosy financnich aktiv

o OcCekavany vynos finan¢niho instrumentu
obsahuje dvé slozky:
dividelldov{/ vynos (dividend yield) - tok
dldchodu ve formé Urok( nebo dividend z titulu
vlastnictvi aktiva

kapitalovy vynos - zisk (ztrata), ktery je urcen
trzni cenou aktiva




Dividendovy vynos

o pomeér ocekavaneé rocni dividendy (d) a trzni ceny

daneho aktiva (Pa,) .

_P_at

Y,

o uvedeny vztah je vyuzivan investory u akcii pfri
urceni tzv. vynosovosti aktiv, resp. pri komparaci
Vs . (o) V4 s
vynosovosti ruznych akcil (v procentech):

Y = [100%

Pa




Kapitalovy vynos

o ocekavany kapitalovy vynos je definovan:

Y — })t _})t—l
Y
(-1
kde: P, ... oCekavana (budouci) trzni cena aktiva

P, , ... skutecna (soucasna) trzni cena aktiva




SkuteCnha vynosova mira

o skutecCna vynosova mira (Y,) vymezuje jiz
dosazeny vynos:

P-P.)+d

y ={

- P
f - [100(%)
B
kde: P, ... kupni cena aktiva
P, .... prodejni cena aktiva
d ... duchod (dividendy apod.)




Vztah vynosu a rizika investice

o obecne plati, ze investofi na financnich
trzich maji averzj k riziku a preferuji
instrumenty s nizsim rizikem vzhledem k
ocekavanemu vynosu

o rust rizika snizuje poptavku po finanénim
aktivu

o riziko je determinovano nekolika faktory a
hovofime napr. o riziku urokovem, trznim,
inflacnim, podnikatelskem Ci finanénim




Vztah vynosu a rizika investice

o princip kvantifikace rizika investicniho
Instrumentu vychazi z komparacg odchylek
jednotlivych ocekavanych vynosu od
prumerne ocekavaneé vynosove miry

o formalni vyjadreni vyuziva statisticke
metody (smeérodatnou odchylku a rozptyl)

o smerodatna odchylka (o) je odhadem
pravdepodobneho odchyleni skutecného
vynosu vzhledem k vynosu oCekavanéemu

o s rustem smérodatné odchylky roste riziko
dosazeni ocekavaneého vynosu




Vztah vynosu a likvidity

O

O

investicni instrume,nty,d',ednotlivé druhy a
skupiny aktiv, maji rozdilnou likviditu
likvidita vyjadruje schopnost premeny
financnich aktiv na disponibilni financni
prostredky

premena je determinovana casovymi a
financnimi naklady
investor pri investoyani na mene likvidnich

trzich pozaduje z duvodu vyssich transakcnich
nakladu vyssi vynos v dlouhem case




Vztah vynosu a likvidity

o s rustem likvidity finan¢nich aktiv roste

O

boptavka a dochazi k rustu ceny

hodnota likvidity ma tudiz dulezité implikace
pro podnikatelske subjekty, nebqt s jejim
rustem dochazi k redukci nakladu na ziskani
Kapitalu

pro stanoveni likvidity se pouzivaji pomerove
ukazatele ruzne konstrukce:

bézna likvidita — pomgr obeznych aktiv a
kratkodobych zavazku

pohotova likvidita - pomer obeznych aktiy s

A4 ’ ’

vyloucenim zasob a kratkodobych zavazku




Cenny papir - definice

o cenny papir je listina, ktera ztélesnuje
pravni narok jeho vlastnika na financni
plnéni

O S rozvojem mformacnlch technologu je le
pojem ,papir® ponekud zavadeéjici, nebot
vetsma cennych paplru existuje v podobé
zaznamu v pocitaci.




Cenny papir - definice

o cennym papirem budeme rozumeét
pFevoditeIn{/ financni instrument, se kter{/m
je mozné obchodovat jak na prlmarmm tak
na sekundarnim trhu cennych papiru

o to znamena, ze cennym papirem nebudeme
rozumet napr. bézny ucet, ktery neni
moznée prodat (ale i presto je v obecném
chapani bézny ucet povazovan za financni
aktivum)




Tridéni cennych papiru

o cenneé papiry je mozne delit podle mnoha
hledisek
podle subjektu, ktery cenny papir emituje
z menoveho hlediska
podle prevoditelnosti
podle druhu vynosu
podle doby splatnosti




Podle subjektu, ktery cenny
papir emituje

o cenny papir muze byt emitovan (vydan):

statem (statni cenné papiry - statni pokladnicni
poukazky, statni dluhopisy)

pravnickou osobou - predevsim akciovou
spolecnosti (akcie, firemni dluhopisy)

investicni spolecnosti (tj. podilove listy, akcie)




Podle ménoveho hlediska

o podle tohoto hlediska muzeme rozlisit
cenny papir emitovany v meéne:
domaci (cenny papir emitovany v domaci mene)
cizi (cenny papir emitovany v cizi meéne)
euromene (cenny papir emitovany v jedné méne,
ale obchodovany na uzemi statu, jehoz narodni
mena je odlisna)




Podle prevoditelnosti

O cenne papiry jsou odliSneé vybaveny
moznosti prevodu z jednoho majitele na
druhého:

na dorucitele (na majitele) - neomezeneée
prevoditelné

na rad - prevoditelnost omezena na
prevoditelnost rubopisem

na jméno - prevoditelnost omezena na
prevoditelnost cesi se souhlasem emitenta




Podle druhu vynosu

o podle tohoto hlediska se cenné papiry Cleni
na cenneé papiry s:

fixnim vynosem - majitel predem vi, jakou vysi
vynosu muze oéekavat po celou dobu platnosti
variabilnim vynosem - majitel predem nevi, jaka
bude vysSe vynosu z cenného papiru
smisenym vynosem - cast vynosu je fixni a cast
variabilni




Podle doby splatnositi

O cenne papiry s:
pevnou dobou splatnosti — cenny papir ma
presnée stanoven termin splatnosti

pohyblivou dobou splatnosti — cenny papir nema
predem presné urcenou dobu splatnosti, doba
splatnosti se odviji od ,, podminek trhu®“, napr.
dluhopis, ktery je kombinovany s terminovym
kontraktem




Druhy cennych papiru

Akcie

Zatimni listy

Podilové listy

Dluhopisy

Kupony

Smenky

Seky

Hypotécni zastavni listy
Statni pokladnicni poukazky
10 Financni derivaty

11. Certifikaty
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Druhy cennych papiru

o akcie

akcie je cennym papirem,ktery oznacuje a
deﬂnUJe podil na vlastnictvi akciové spolecnosti
vynos z akcie je dvoiji:

o rozdil v trznim kurzu (nakup-prodej)

o dividenda

o zatimni listy

zatimni listy jsou vydavany a nahrazuji upsane,
ale dosud nesplacené akcie (upisovatel jeste
nesplatil emisni kurz pred zapisem akciové
spolecnosti do obchodniho rejstriku)




Druhy cennych papiru

o podilove listy
podilovy list je cenny papir vyjadrujici pravo
vlastnika na podil majetku ppdllové]ho ondu a
dale take pravo na podil z vynosu

o dluhopisy
s dluhopisem je spojeno pravo majitele na
splaceni dluzne Castky a na vynosu z dluhopisu
(resp. pujcene castky)

o kupony
kupony predstavuji pravo na vynosy z akcii,
dluhopisu, zatimnich Ci podilovych listu
jde o cenné papiry na dorucitele




Druhy cennych papiru

o smenky

smenka poskytuje majiteli pravo vyzadovat
zaplaceni stanovene penezni castky ve
stanoveném cCase a zavazuje dluznika zaplatit

o seky
jde o platebni pfikaz, kterym vystavovatel

prikazuje sve bance, vyplatit osobe uvedene na
deku uvedenou ¢astku

o hypotecni zastavni listy

Ledna se o dluhopis emitovany hypotecnimi
ankami a ktery je zajistén zastavnim pravem k
nemovitostem, které jsou flnancovany prave
emisi hypotecnlch zastavnich listu




Druhy cennych papiru

o statni pokladnicni poukazky
statni pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobym
cennym papirem emitovanym statem podle
zvlastniho zakona
tyto cenné papiry slouzi ke kryti schodku statniho
rozpoctu

o financni derivaty

financni derlvatyd]sou financni instrumenty, které
jsou odvozeny od podkladovych aktiv (akcie,
dluhopisy apod.) a které jsou zalozeny na
casovém nesouladu mezi dobou sjednani a dobou
vyporadani obchodu

o certifikaty

jde o cenné papiry, které jsou urcitym zpusobem
vazany na nejaky burzovni index

maji omezenou dobu splatnosti




Akcie

charakteristika akcie

o z pohledu podniku: casoveé neomezené
vlastni financovani

o z pohledu investora: podileni se na
podniku

o bonita: vyplata dividendy, hlasovaci

Dravo na valneé hromadeé

o likvidita: prevod diky nakupu/prodeji na
akciovéem trhu




Akcie

jakeé podstupuje investor riziko?

o pohyb ceny akcie o 1 EUR odpovida
zisku/ztraté o 1 EUR

o rostouci kurz akcie: neomezeny zisk
o stagnujici kurz akcie: zadny vynos
o klesajici kurz akcie: ztrata




Akcie

o majitelé akcii se stavaji akcionari spolecnosti
a jsou opravneni:
spolupodilet se na rizeni akcioveé spolecCnosti
o tim, ze se Ucastni valné hromady

o pocet hlasu je dan zpravidla mnoZstvim akcii, které
kazdy akcionar vlastni (napr. na 100 akcii pripada
1 hlas)

o pocet akcii pripadajici na 1 hlas urcuji stanovy
spolecCnosti

podilet se na zisku spoleCnosti

o tento podil je zpravidla urcen podllem Jmenowte
hodnoty akcii kazdého akC|onare na jmenovité
hodnoté akcii véech akcionarl a vyjadfuje se
formou procenta z jmenovité hodnoty akcie




Akcie

podilet se na likvidaénim zUstatku majetku akciové
spolecnosti
o jestlize dochazi k jeji likvidaci, pripadné ke snizeni
jmenovité hodnoty akcie napr. vydanim novych
akcii ve starém poméru 2 staré akcie za 1 novou
apod.

o akcie jsou z tohoto hlediska nejrizikovejsi
cenné papiry




Akcie

o muzeme rozliSovat
kmenoveé akcie
prednostni akcie

nebo

akcie na majitele
akcie na jméno




Akcie

o na zakladé vlastnictvi akcii, je moznée
ziskavat prijmoveé platby, tzv.dividendy
dividenda je podil na zisku spolecnosti a
muze byt vyplacena
o ze zisku z b&Znych let,
o z nerozdélenych ziskl minulych let,
o ze statutarnich a jinych fondu ze zisku a

o ze zakonneho rezervniho fondu ve vysi, v
jake byl vytvoren na zaklade dobrovolnych
pridelu




Akcie

podle druhu akcie, na kterou jsou dividendy
vazany, muZzeme rozlisit:
o dividendu béznou (kmenovou) pripadajici na
kmenovou akcii a

o dividendu prioritni (prednostni), kterou
ziskavaji majitelé prednostnich akcii




Dluhopisy

o dluhopisy predstavyji velmi rozsireny
druh cennych papiru

o emitent dluhopisu (stat, firma, banka)
je dluznikem a drzitel dIuhoplsu
(investor) je veritelem

o emitent vetsinou vydava dluhopis s
cilem ziskat dlouhgdobe financni
prostredky pro svuj rozv03

o na rozdil od klasickych Uvéru je s
dluhopisy mozne obchodovat na
sekundarnich trzich cennych papiru




Dluhopisy

o dluhopisy jsou obvykle zarazovany mezi pevne
uroCené cenneé papiry

o je mozne nalézt i velké mnoZstvi dal$ich druhd
dluhopisu

o druhy dluhopisu
dluhopis s fixnim vynosem (tzv. plain vanilla bond)
o patfi mezi nejCastéji vyuzivany druh dluhopisu
o drzitel (majitel) inkasuje pravidelny (zpravidla

pololetni) pevny kupdén po predem stanovenou
dobu

o pri dospélosti dluhopisu (tzn. v dobé jeho
splatnosti) dochazi kromé splaceni posledniho
kuponu také k jednorazoveé splatce jistiny




Dluhopisy

dluhopis s nulovym kupénem (tzv.zero-
coupon bond)

o nevyplaci zadny kupon a soustreduje
veskery hotovostni tok do okamziku
splatnosti

o je prodavan s diskontem (tzn. za cenu pod
nomlnalem)

o pri dobé splatnosti mensi nez jeden rok u
tohoto druhu dluhopisu mluvime o
pokladnicnich poukazkach

dIuhopls s variabilnim kuponem

o vaze kuponovou sazbu na vyvoj nejake
veliCiny (Urokoveé sazby,cenoveho indexu
atd.)




Dluhopisy

dluhopis bez terminu splatnosti (tzv. vécny
dluhopis, konzola)

o vyplaci kupon neustale
vypoveditelny dluhopis

o jeho emitent mUzZe splatit dluhopis dfive nez v
den splatnosti

konvertibilni dluhopis

o je mozné vymeénit za akcie za predem stanoveny
konverzni pomer

prasivy dluhopis (junk bond,high yield bond)

o je zpravidla firemni dluhopis s nizkym nebo
vubec Zadnym ratingem.




Dluhopisy

o mezi nejvaznéjsi rizika dluhopisu muzeme
zaradit kreditni (uverove) riziko — junk bonds
naopak statni dluhopisy jsou vzhledem ke
statni garanci povazovany za nejvice bonitni
(pri modelovani portfolii byva zpravidla urok ze

statnich bondu povazovan za urok z
bezrizikove investice)

o dalsim rizikem je riziko reinvesticni
jde o riziko, ze prubé&zné pfijimané kuponové
platby budou reinvestovany za nizsi urokove
sazby




Dluhopisy

o riziko predcasneho splaceni
u vypovéditelného dluhopisu

k tomuto kroku emitent zpravidla I:()Fistupuvje,v
pripade, ze dojde k vyraznemu poklesu trznich
urokovych sazeb a on muze emitovat nove
dluhopigy s nizsi kuponovou sazbou (tzn. ze se pro
nej vypujcene financni prostredky prostrednictvim
dluhopisu stanou levnejsi)

inflaéni riziko(znehodnoceni vynosu)

kurzové riziko (v ptipadé zahrani¢nich dluhopisu ¢i
euroobligaci)

o urokove riziko

zalozené na zménach trzni urgkové miry, které maji za
nasledek zmeny cen dluhopisu

mirou tohoto rizika je tzv. durace

O O




Hypotecni zastavni listy

o hypotecni zastavpi listy jsou specialnim
druhem dluhopisu, ktere jsou zajisteny
zastavnim pravem k nemovitostem

o jmenovita hodnota (jistina) a uroky jsoy plne
ryty pohledavkami z hypotecnich uveru
o hypotecni zastavni listy muze emitovat pouze
hanka, ktera ma zvlastni opravneni vydane
CNB - byva oznacovana jako hypotecni banka

O ZdG

uvodu Fadngho kryti hypotecnich

zastavnich listu mohou byt pouzity pouze

PO

hledavky hypotecnich uveru, které

ne

prevysuji 70% ceny zastavenych

nemovitosti




Hypotecni zastavni listy

o cena nemovitosti je vzdy stanovena bankou, a to
jako cena obvykla

o omezeni_poskytovani hypotecnich Uvérl poskytuje
investorum urcity kontrolni a stimulacni
mechanismus, ktery zainteresuje zucastnene
subjekty jejich vlastnimi zajmy na dokonceni a
ekonomicke realizaci predmeéetnych nemovitosti

o stanoveni ceny nemovitosti ma zamezit 5
nerealistickym cenam, ktere by mohly zasadné
ohrozit vymahatelnost hypotecniho uveru

e hy,aoteénl' zastavni listy jsou ﬁovaéovény za jeden z
velmi bezpecnych investicnich instrumentu z duvodu
materialniho kryti sve hodnoty

o HZL patfi zaroven k finanénim instrumentum s
dlouhou dobou splatnosti




Statni pokladnicCni poukazky

o statni dluhopisy jsou kratkodobe,
strednedobé a dlouhodobé

o statni pokladnicni poukazky (SPP)
se radi mezi kratkodobé statni
dluhopisy

o jedna se o financni instrumenty se
splatnosti do jednoho roku




Statni pokladnicCni poukazky

o SPP jsou sice vereJne neobchodovatelne
ale snadno se s nimi obchoduje v ramC|
pravidel trhu kratkodobych dluhopisu

o tento druh cenného papiru ma vysokou
likviditu a je vyhledavanym instrumentem
penezniho trhu

o urokovy vynos SPP je rozdilem mezi
nominalni hodnotou a emisni cenou

o emisni ceny byvaji stanoveny na zakladé
aukce




Podilove listy

o podilovym listem oznacujeme cenny
papir, se kterym jsou spojena prava
k podilu na majetku podilového
fondu a pravo na vyplaceni podilu
ze zisku z hospodareni s majetkem
v podilovém fondu

o podilove listy jsou emitovany
investicnimi spolecnostmi




Podilove listy

o aby investicni spolecnost mohla
podilove listy emitovat, musi mit
bezpodminecné povoleni CNB

o CNB na zakladé posouzeni
predlozeného navrhovaného statutu
podiloveho fondu rozhodne o tom,
zda muze investi¢ni spole&nost
podilove listy emitovat Ci nikoliv




