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* Systém finan¢nich trhli umoznuje premistovat (alokovat) penézni
prostiedky od piebytkovych jednotek k deficitnim prostfednictvim
finan¢nich instrumentu.

* Alokacni efektivnost znaci pfemistovani penéznich prostredkl k
jednotkam s nejvyssim rizikové oCiSténym vynosem.

e Zaroven je naplnéno Paretovo optimum, takze hodnota vystupu
jedne jednotky uz nemuZze vzrust, aniz by nedoslo k poklesu
vystupu jednotky druhé.

* Operacni efektivnost pak znacni alokaci penéZnich prostredku pi1
minimalizaci transak¢nich nakladu.
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Geneze trhu cennych papiru 1/3

Zvysena potieba italskych kupcti sménovat v 15. stoleti kratkodobe
cenné papiry za penize na predem danych mistech vedla k jejich
organizovani.

Zasadni meznik, zalozeni antverpské burzy v 16. stoleti,
obchodovani dlouhodobych statnich CP.

Vyznamna etapa zalozeni burzy v Amsterodamu na pocatku
17. stoleti, vznikaji prvni akciove spoleCnosti.

Londyn, Frankfurt, Pafiz, Viden (rodina Rotschilda), rozvoj
brokerské ¢innosti, 1 rozvoj legislativy.

Americké trhy se rozviji az prelom 18/19 stoleti, kdy pomahaji
financovat rozvoj prumyslu, ale primarni je potieba statu.
Organizovany trh 1792, 1817 Wall Street.
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Geneze trhu cennych papirt 2/3 smsm%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

* Ptelom 19/20 stoleti narGist emitenti CP, ktery zastavila az velka
hospodaiska krize 1929-1932.

» Glass-Steagall Act striktné odd¢lil aktivity univerzalnich bank, coz
vedlo ke vzniku oddéleného bankovnictvi.

* 50. I¢ta 20. stoleti pak znamenaji boom investicniho bankovnictvi,
zvySuje se financni vzdélavani, reklama, poboCkove sité, investice
se zpristupnuji drobnym investorum.

* 70/80. 1éta se zvySuje vyznam volatility jak akciovych kurzi, tak
urokovych sazeb a kurzli devizovych.
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Geneze trhu cennych papirt 3/3 smsm%
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* Konsolidace zprostiedkovateli (sniZeni jejich poctu, ale nartst
velikosti spole¢nosti), inovace
a modernizace burz, internacionalizace investi¢nich obchodt, to vSe
vede rovnéz k integrovanému dohledu nad finan¢nimi trhy.

* Navic se zacina na prelomu tisicileti formovat nehomogenni
seskupeni v podobé eurozony (1/1999 zavedeni bezhotovostni euro,
2/2002 definitivni zruSeni 11 mén).

* Na konci prvni dekady 21. stoleti se pak diky témto faktorim stava
z hypoteCni krize USA, nejvétsi globalni financni krize od dob
velké hospodarské krize (sekuritizace, hypoté¢ni zastavni listy,
obchod s EU).
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Clenéni financ¢nich trhu A%
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* Vyznam jednotlivych kanali finan¢nich trhii je odvisly od typu
finan¢niho systému dan¢ zem¢.

* Ve vyspélych ekonomikéch existuji 2 zakladni kanaly alokace
penéznich prostredkll mezi jednotkami:

— Zprostiedkovatelsky bankovni trh — kdy bankovni zprosttedkovatel ptijima
jednotky formou depozit od jednotek piebytkovych a poskytuje je deficitnim
jednotkam prostrednictvim uvért.

— Trh cennych papiri — kdy deficitni jednotky emituji jisty druh cenného
papiru, ktery pak ptebytkové jednotky nakupuji v podobé¢ investice.

— Sekuritizace — propojeni obou kanali FT.
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Alokace uspor domacnosti 1/3 smsm%
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Alokaci ovliviiuje zeymena téchto 11 faktort: onchonNE pooucsisis
Bohatstvi — empirické studie prokazuji kladny vztah mezi
bohatstvim a poptavkou po investicich.

Diuichod — do jisté miry souvisi s pfedchozim bodem, pokud
neuvazujeme nad lidskym kapitdlem jako nad investi¢nim
instrumentem. Pokud je nekorelovany

s klasickymi instrumenty a je ziskov¢jsi, nebo méné rizikovy, mize
poptavku po nich naopak vytlacit.

Faze zivotniho cyklu domacnosti — rozdilnd hodnota bohatstvi u
vekovych skupin (ze studii vyplyva, ze averzni vuci riziku jsou
mladsi a duchodové skupiny).

Vzdélani — vyssi uroven vzdélani ma pozitivni vliv.
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Alokace uspor domacnosti 2/3 smsm%
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* Vynos — je odménou investorovi za podstoupenti rizika ivestice a
vzdani se svych uspor po jistou dobu. Plati pravidlo maximalizace
nad rizikem, dokonce 1 likviditou. PoZadovana vynosova mira se
odviji od ekonomickych prognoz, zkuSenosti, subjektivnich
ocekavani apod.

* Riziko — je typicky znak pro naprosto kazdou investici. Vyjadiuje
stupen nejistoty, Ze nebude dosazeno ocekavanych vynost.

« Likvidita — pfedstavuje schopnost pfemény zpét na hotovost pri
minimalizaci nakladd. Za nejlikvidnéisi je povazovan devizovy trh,
trh financ¢nich derivatu, vladnich dluhopist, a trhy nejvice
obchodovanych akcii USA, VB a Japonska.
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Alokace uspor domacnosti 3/3 smsm%
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* Model diichodového systému — zptisob financovani starobnich
duchodu. Plati, Ze velmi silny pilif statni vyplaty dichodi ma
negativni vliv na poptavku po luxusnich investi¢nich instrumentech
penzijniho charakteru.

* Systém zdanéni — odliSnost vySe zdanéni nejen mezi lokalitami, ale
také mezi zdanénim FO/PO, zdanénim rezidentl a zahrani¢nich
investort (danové raje).

* Pravni ochrana — net€inna a nedostatecna ochrana investort
zvySuje averzi k poptavce po investicich.

* Narodni specifika — nékteré studie uvadi dokonce geneticky dané
rozdily odliSnych narodu.
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Zdroje: A@
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MUSILEK, P. Trhy cennych papirt - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 13-34, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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1. ORGANIZACE & STRUKTURA FINANCNICH TRHU @
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Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

Clenéni trhu CP

e Akciové investi¢ni instrumenty

e Dluhove¢ finan¢ni instrumenty

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
http:/fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Uvod do problematiky

Trhem cennych papiri rozumime systém ekonomickych vztahti a
instituci zprostredkujici soustiedéni, alokaci a realokaci volnych
penéZnich prostredki prostfednictvim CP, nebo finan¢nich
instrumentu, které jsou odvozeny od ruznych druhti finan¢nich 1
nefinanc¢nich aktiv (derivaty vazané na akcie, komodity).

Trhy CP miizeme klasifikovat dle velkého poctu charakteristik,
treba druh obchodovanych investi¢nich instrumentt, doba
splatnosti, nebo 1 teritoridlni umisténi trhu.
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Clenéni dle instrumentu %
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Akciové trhy — obchoduji se rtizné druhy akcii.

Dluhopisové trhy — predmétem transakci jsou statni, bankovni,
firemni dluhopisy, majici charakter pevné uroCenych, variabilné
urocCenych, konvertibilnich, opénich dluhopisti, nebo mnohych
dalSich modifikaci.

Trhy financ¢nich derivatia — velmi expanduji v poslednich letech
jak ve vyspélych, tak rozvojovych ekonomikach. Zakladni jsou

finan¢ni derivaty, jako opce, financial futures, forwardy a swapy,
ale obchoduje se 1 velké mnozstvi hybridiil finanénich derivati.
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Organizace FT
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OBCHODNE PODNIKATELSKA
Obrizek 1: Clenéni finanéniho trhu
= FINANCNI TRH
Hlavni kategorie: Vedlejsi kategorie:

: > Uvérové riziko »  Penézni trh | Repo trh |
—»  Dluhovy trh | i S

* Urokoveé riziko —»

| Derivatovy trth |

> Akciovy trh ——»

Akciovériziko |——»| opitalovy trh

—» Komoditni trh —— Komoditni riziko |

—>  Devizovy trh ——

Ménové riziko |

Zdroj: Vlastni zpracovani

| Sekuritizaéni trh |
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Akciove instrumenty 1/3 SLEZSKA%
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* Akciova spole¢nost zpisobem ziskavani zakladniho kapitalu
umoznuje shromazd’ovani velkého mnozstvi vlastniho kapitalu
formou externiho financovani pro financovani podnikatelskych
aktivit, ale 1 pripadnych ztrat. Vyhodou je omezené ruceni
akcionaru, diverzifikace podnikatelského rizika mezi akcionare.

* Soukromé¢ a verejné obchodovatelné spolecnosti.

* Nevyhodou je konflikt akciondfi a management (reinvestice
dividend, zadrzovani zisku), vysoké informacni naklady, nékdy
| regulace ze strany statu, vyssi a dvoji zdanéni.
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Akciove instrumenty 2/3 SLEZSKA%
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o Ceska definice v Zakoné ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich,
hlava 5, kdy akciova spoleCnost je ta ,,...jejiz zakladni kapital je
rozvrzen do urcitého poctu akcii, o ur€ité ymenovité hodnote.
Spolecnost odpovida za poruSeni zavazkl celym svym majetkem.
Akcionar za zavazky spole¢nosti neruci.. .

* Nasledujici ¢ast zdkona o obchodnich korporacich definuje akcii
jako ,,...cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare jako
spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na
jejim tizeni, jejim zisku, a likvidacnim ztstatku pi1 zaniku
spoleCnosti...*
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Akciove instrumenty 3/3 smsm%
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Ziskavani kapitalu prostfednictvim emisi akcii md na dneSnim
tizemi CR dlouhou historii, kdy byly tyto emise naprosto bézné jiz
od 50. let 19. stoleti.

Hospodartsky vyvoj od roku 1938 a nasledujicich 50 let centralné
planované ekonomiky vSak nedavaly zddnou moznost pro
fungovani a rozvoj akciovych trhu.

Cesky finanéni trh po roce 1989 trpél zejména neefektivni ochranou
prav vnéjSich ivestort, informacni asymetrii, poptavkou po
uvérovani za mékkych podminek, recese 1997-1999, dlouhodobé
nepiiznivy vyvoj kurzu ¢eskych akcii v 90. letech.
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Zatimni listy — po zapisu akciové spolecnosti do obchodniho
rejstiiku je spoleCnost povinna vystavit vSem upisovatelim zatimni
listy (ndhrada za akcie, spojena se stejnymi pravy)

Depozitni stvrzenky — jsou CP obchodované na tuzemském
kapitalovém trhu, kryté akciemi firem zahrani¢nich (ADR
American, GDR Global na evropskych trzich v USD, mensi ¢ast
euro EDR).

Podilové listy — jsou s nimi spojena prava podilnika na
odpovidajici podil v podilovém fondu a podileni se na vynosech z
majetku fondu. Investofi ale nemaji pravo podilet se na fizeni
investicni, ani akciové spol.
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Dluhové finan¢ni instrumenty 1/3

Kratkodobé instrumenty — penézniho trhu, statni pokladni¢ni
poukazky, depozitni certifikaty, komercni papiry.

* Vyznacuji se zejména:

— Wysokou flexibilitou (moznost ptfedcasného prodeje ¢i umoieni)

— Volatilita vynosové miry, vznik kurzového rizika.

— Pristupnost Siroké investorské vefejnosti.
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Dluhové finan¢ni instrumenty 2/3 A%
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Dlouhodobé¢ instrumenty — Dluhopisy. Jedna se 0 CP, vyjadiujici
dluznicky zavazek emitenta vici kazdému vlastnikovi dluhopisu.
Jejich splatnost je fixné€ stanovena. Jsou emitovany s cilem ziskat
penézni prostredky na delsi dobu s jistotou, Ze véfitel (investor) od
svého rozhodnuti neustoupi.

Zéakon od dluhopisech § 2, odst. 1, je definuje jako ,,...zastupitelny
CP, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzn¢ ¢astky a povinnost
emitenta toto pravo uspokojit...*
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Dluhov¢ finan¢ni instrumenty 3/3

Dluhopisy verejného sektoru — emituje vlada, jeji instituce, obce
nebo mésta, jejich prodejem si organy verejné spravy zajistuji
dlouhodobe cizi zdroje pro financovani deficith statnich rozpocti,
Investic a specialnich uvérovych programii.

Bankovni dluhopisy — emitentem je banka, ktera takto rovnéz
ziskava dlouhodobeé cizi zdroje, fadime je tedy do pasivnich
bankovnich operaci.

Firemni dluhopisy — emitenty jsou spoleCnosti podnikatelského
sektoru. Zvlastnim typem jsou tzv. junk bonds (prasivé obligace),
spojeny s vySSim vynosem, kdy jsou emitentem rizikove, noveé
firmy.
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« Casové — penézni a kapitalové trhy.

* Penézni trh zprostiedkovava kratkodobé operace a pohyb
kratkodobych finan¢nich prostredkt K subjektim, které si potiebuji
kratkodobé zabezpecit likviditu. Je to proces permanentniho vzniku
a uhrady pohledavek a zavazku, realizuje jej centralni banka,
komerc¢ni banky, fondy penézniho trhu, brokerske spolecnosti,
verejny sektor a vEtsi spolecnosti.

* Naopak na kapitalovém trhu se stretava nabidka a poptavka po

dlouhodobé€ uvolnéném kapitalu, CP maji tedy splatnost delsi nez
1 rok.
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Dalsi ¢lenéni trhu CP A%
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Primarni — CP se emituji s pfedem stanovenymi pravy a investori
do nich ukladaji volné finan¢ni prostredky. Nékdy nazyvan trh
novych CP. Na sekundarnim trhu pak dochazi uz jen k redistribuci
mobilizovaného kapitalu.

Sekundarni trhy CP:

— Burzovni — organizované shromazdéni ucastnikil, probihd na burzovnim
parketu, prostrednictvi elektronickeho systému, nebo hybridnim zplisobem, dle
stanovenych pravidel a zakont.

— Mimoburzovni — realizuji se pfimo mezi investicnimi bankami,
institucionalnimi investory.
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Dalsi ¢lenéni trhu CP A%
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e Teritorialni — narodni, bez zahrani¢nich emitentt.

e Zahranicni — emitenti pochazeji ze zahranici a jejich CP jsou
denominovany v méné, a tidi se legislativou zemé¢, kde se transakce
uskutecnuyi.

« Eurotrhy — piedstavuji trhy euro finan¢nich instrumentt,

v zahrani¢i se rovnéZ obchoduji v méné euro, ne v tuzemske mené.

« Off-shore trhy — obchody zde podléhaji minimalni regulaci (vyssi
r1ziko), ale rovnéZ minimalnimu, ¢1 zadnému zdanéni.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/
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MUSILEK, P. Trhy cennych papirt - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 34-44, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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III. OCENOVANI{ FINANCNICH AKTIV & UROKOVE SAZBY @
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Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

e Investi¢ni rozhodovani

e Ocenovani finan¢nich instrumenti
«  Urokové sazby dluhopisi
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Ocenovanim finan¢nich aktiv budeme v této fazi zatim chapat
kritéria, na zaklad¢ kterych investor ¢ini sva investi¢ni rozhodnuti
(v prub&hu kurzu se samoziejmée seznamite s vypoctem ocenéni
vybranych instrumentt).

* Investor se rozhodné neobejde bez kriteridlniho systému (magicky
trojuhelnik), ktery tvori:

* Vynos,
* Riziko,
« Likvidita.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Vynos finan¢nich aktiv A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Vynos ex-post — tvoii jej jednak dichod plynouci

z drzby instrumentu (rozdily u dluhovych/majetkovych), ale rovnéz
kapitalovy zisk (spread mezi pofizovaci

a souCasnou trzni hodnotou). Nesmime zapomenout zohlednit
transakc¢ni naklady, ale 1 vysi zdanéni.

Vynos ex-ante — oproti predchozimu historickému vynosu se ndm
zde méni zejména datova zakladna, kdy o¢ekavany vynos
odvozujeme z predikovanych (odhadnutych) velic¢in v budoucnu.

Je vZdy nutno rozliSovat mezi datovou zakladnou
a hovortit o konkrétnim druhu vynosu.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Riziko investice A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* MiuZeme jej chapat jako urcity stupen nejistoty spojeny s investici (s
vyvojem kurzu, chovanim investora, situaci emitenta atd.).

* Riziko méfime stupni variability, jako jsou rozptyl (variance) a
smérodatna odchylka. Plati, ze ¢im vyssi je smérodatnd odchylka,
tim vySsi je riziko.

* Celkové riziko mizeme rozdélit do dvou kategortii:

* Systematické (trzni) riziko — politické, mezinarodni, devizove,
ekonomické, riziko urokovych mér.

* Nesystematické (jedinecne) riziko — podnikatelské, financni,
nelikvidity, nesolventnosti.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Likvidita finanCnich aktiv %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Schopnost preménit aktivum zpét na hotové penize
s minimalnimi naklady. Pfredpoklady likvidnich trhu:

* Velky pocet ucastnikt, zabezpeceni poptavky,

* Nizke transak¢ni naklady,

* Nizka volatilita (kolisavost) kurzu,

* Kontinualni obchodovani zajistujici absorpci informaci na trhu,

» Kvalitné fungujici a stabilni (legislativné, politicky) investicni
prostiedi.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Urokové sazby dluhopist smsm%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

Na trhu dluhopisi existuje velké mnozZstvi instrumenti s odliSnou
urokovou sazbou (vynos v podob¢ kuponove platby). Jejich vyse se
1181 zeyména kvuli:

Riziko — emitent musi dluhopis zvyhodnit oproti bezrizikovym
vladnim dluznickym papirim diky vyS$Simu riziku zeyména
Insolvence emitenta

a nizké likvidity trhu. Rozdil (spread) mezi vynosem firemnich

a bezrizikovych CP nazyvame prémii za riziko.

Doba splatnosti — vztah mezi dobou splatnosti

a irokovymi sazbami se nazyva ¢asova struktura irokovych sazeb.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Prémie za riziko %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Neni rozhodné konstantni veliinou, ale kolisa dle vyvoje
ekonomiky. V obdobi konjunktury se snizuje, protoze emitenti
rizikovych dluhopist se stavaji vice bonitnimi a snizuje se
pravdépodobnost, ze nebudou schopni dostat svym zavazkum.
Plati samozieymé 1 opak, protoze se investor1 stdvaji vice averzni
vuci riziku a pozaduji vysSi vynos.

Jestlize se zhorsi ekonomicka situace, vzroste trzni riziko a
investori na zakladé informaci usoudi, ze ekonomika se dostane do
recese, re-alokuji sve disponibilni prosttedky do vladnich
dluhopist, kde ocekavaji vyssi vynos za niZsi miru rizika.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Casova struktura urokovych sazeb A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

e Znizornuje se zpravidla graficky ve formée vynosové kiivky, kdy ji
vytvarime na zaklad¢ vladnich dluznickych CP, aby vynos nebyl
ovlivnén rizikem.

* Stoupajici struktura — nizsi uroeni maji dluhopisy nizsi doby
splatnosti, vySsi s vyssi dobou splatnosti.

* Klesajici struktura — pravy opak, kdy ziskovéjsi jsou dluhopisy s
kratSi dobou splatnosti.

* Inverzni struktura — nejvyssi zaroceni vykazuji dluhopisy s
prumérnou dobou splatnosti, kratkodobe,

1 dlouhodobé maji nejnizsi vynos.

* Plocha struktura — vySe Groceni je temét shodna.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Odlisny tvar vynosovych kiivek smm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Dtvody, pro¢ mohou mit vynosov¢ kiivky odliSny tvar fesi
nejruznéjSi hypotézy, pricemz za zakladni miizeme povazovat tyto
ti1:

* Hypotéza ocekavani,
* Hypotéza oddélenych trhu,
* Hypotéza preferovaného umisténi.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Hypotéza ocekavani %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Vychazi z predpokladu, ze jednotlivé dluhopisy jsou dokonalymi
substituty. Dle této hypotézy jsou urokove sazby ovliviiovany pouze
ocekavanim o vyvoji budoucich Grokovych sazeb.

* Plati, ze dlouhodobé¢ Grokove sazby jsou pruimérem ocekavanych
kratkodobych sazeb a jestlize se néjaké sazby vychyli z
rovnovazného stavu, arbitrazéfi se snazi dosahnout zisku tim, Ze
nakupuji dluhopisy
s vySSim vynosem a prodavaji s nizSim.

* Na zaklad¢ hypotézy oCekavani pak miZeme z tvaru vynosove
kfivky prognozovat chovani kratkodobych trokovych sazeb.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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llustrace A%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

«  Urokova sazba z dluhopisu se splatnosti 3 roky je dle hypotézy
ocekavani geometrickym prumérem kratkodobéjSich trokovych
sazeb (tedy dluhopisii se splatnosti 1 rok, tot€z po roce, a totéZ po 2
letech).

(1+R3) = V(A +R). (L +741)-(1+7142)
« Kde:
* R3, R1...urokov¢ sazby pro tii a jednolety dluhopis,

* rl+1, r1+2...0¢ekdvana trokova sazba z 1-letého dluhopisu za rok,
dva.

http://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Vysvétleni %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Jestlize pozorujeme stoupajici strukturu urokovych sazeb, pak
ocekavame, ze kratkodobé sazby budou rust.

* Klesajici struktura naopak samoziejmé pocita s klesajici predikci
kratkodobych sazeb.

* Plocha struktura neptredpokladd zménu sazeb.

* StéZejni nedostatek — pro¢ by mély kratkodobe¢ sazby neustale rist
C1 klesat??

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Hypotéza oddélenych trhu smsm%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

* Vychazi z predpokladu, Ze dluhopisy s rozdilnou dobou splatnosti
nejsou substituty, ale Ze investor1 upfednostiuji sveé vlastni
preference.

* Banky preferuji kratkodobou splatnost z hlediska fizeni své vlastni
likvidity. PojiStovny preferuji opak.

» Casova struktura urokovych sazeb je tedy zptisobena pievahou
odlisnych preferenci investorti na trhu.

* Tato hypotéza vSak nedokaze vysvétlit, proC se trokove sazby s
riznou dobou splatnosti nepohybuji nezavisle.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Hypotéza preferovaného umisténi A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Je zaloZena na predpokladech, ze dluhopisy jsou s1 navzijem
pomérné dobrymi substituty, ale ze investori maji 1 jisté preference.

* Jestlize ma vynosova kiivka strmé rostouci tvar, 1ze oCekavat rust
kratkodobych urokovych sazeb.

* Pokud ma vSak mirné€ rostouci tvar, neméli bychom ocekavat
zmeénu.

* Plocha struktura vynosove kiivky ale jiz znaci o¢ekavani mirn¢ho
poklesu, strma pak vyrazny.

* Nevysvétlenou otdzkou s rozdilnymi nazory zistava prémie za

riziko. Pohybuje se s vyvojem urokovych sazeb inverzné nebo
piimo umérne??

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Zdroje: A%

UNIVERZITA

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované
a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 414-416, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.

« VESELA, J. Analyza trhu cennych papirt, I. dil. 2. vyd. Praha:
Vysoka Skola ekonomicka, 11-66, 1999.
ISBN 80-7079-563-8.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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V. TEORIE PORTFOLIA & CAPM smm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

» Teorie portfolia

* Ocenovani kapitalovych aktiv
e Priklady

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Investofi se zpravidla na kapitalovych trzich chovaji raciondlné a
neinvestuji vSechen sviyj majetek do jediného investi¢niho aktiva.
Vytvareji sva investicni portfolia, coz znamena, ze konstruuji urcite
skladby investi¢nich a neinvesti¢nich instrumentt dle svych
predstav, potieb a prani.

Zakladni mySlenkou teorie portfolia je takova alokace aktiv, pti
které je dosazen pfiméfeny vynos ve vztahu K riziku.

Jako prvni rozvedl koncepci diverzifikace rizika prostiednictvim
sestaveni portfolia Harry Markowitz.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Markowitzova teorie portfolia A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

» Ukazal, ze riziko investovani neni zavislé na jinych aktivech, ale
jak ovliviiuje vynosovou miru a rizikovost celého portfolia na
zakladé korelaCnich vztaht. Selektivni model je zaloZen na:

* Investof1 jsou rizikove averzni,

* VSichni investuji na stejné dlouhé obdobi,

* Investi¢ni rozhodovani je realizovano na zakladé oCekavanych
uzitkd,

* Investof1 vytvareji rozhodovani na zakladé ocekavane vynosove
miry a rizika, které stanovuji prostfednictvim smérodatnych

odchylek,
* Existuji perfektni kapitalove trhy.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Pozitivné korelované vynosy A%
SLEZSK

UNIVERZITA
OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Vynosova mira instrumentt se pohybuje zcela identicky. Pti
investovani do takovych instrumentti investor nesnizuje riziko
sveho portfolia. Vysledny efekt pii perfektni korelaci je prakticky
stejny, jako by investoval do jednoho aktiva.

vynosova mira
A

+20 1 A

B
cas
0.-

-20 9

v

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Negativné korelované vynosy A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Plati pro né, Ze pokud je u jednoho investi¢niho instrumentu Sance
na vysoky vynos, méla by byt Sance u druhého by tomu mélo byt
naopak. Plati take pii1 oCekavané nizkeé vynosove mite. Jednoduse
feCeno: ,,...KdyZ nevyjde jedno, vyjde druhé...*.

Vynosova mira
A

+20 1

20 i

v

Zdroj: Viastni zpracovdni
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Nekorelované vynosy

* Jejich vynosove miry nejsou v zadneém vztahu. Jejich korela¢ni
koeficient se blizi k nule.

* Jestlize tedy chce investor diverzifikovat riziko portfolia, musi
investovat do vzajemn¢ negativné korelovanych aktiv

Vynosova mira

A
+20 1

-20 9

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

v

Zdroj: Viastni zpracovani
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Ocekavana vynosova mira portfolia

* Vypocitava se na zaklad¢ vazené¢ho priméru ocekavanych
vynosovych mér, kde jsou vahami podily jednotlivych instrumentt
na celém portfoliu:

ETp :X1+Er1 +X1+ET‘1+'”+XTL+E7‘TL

« Kade:

* Erp...o¢ekavana vynosova mira portfolia,

* Xn...podil dan¢ho investi¢niho instrumentu na portfoliu,
* Ern...o¢ekavana vynosova mira instrumentu.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ocekavane riziko portfolia

Pt1 ur€eni rizika portfolia se jedna opét o vazené primeéry,
vychdazejici z hodnot rozptylu a smérodatné odchylky. Riziko je pak
ur¢eno pomoci smeérodatneé odchylky. Vychazime z nasledujiciho
vzorce, pri¢emzZ

k vypoctu korela¢niho koeficientu uzivame kovarianci:

O-p — \/X120-12 +X220-22 + 2X1X2.T1,2.0-10-2

Kde:

op ...smérodatna dochylka portfolia,

Xn ...podil dané¢ho instrumentu na portfoliu,
o2n...rozptyl instrumentu op...smérodatna odch.

rl,2...korelacni koeficient mezi dvéma instrumenty

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Vnimani rizika

SLEZSKA

Indiferenéni k¥ivky investora averznimu vidi riziku

oc¢ekavana vynosova mira

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

smerodatnd odchylka

>

Indiferenéni kiivky investora s mirnou averzi vii¢i riziku

ocekavana vynosova mira

smerodatna odchylka

>
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Vnimani rizika

Indiferenéni kfivky investora neutralniho vii€i riziku

ocekavand vynosova mira

A

Ui
U:
Us
Us

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

smérodatna odchylka

Indiferenéni kiivky investora vyhledavajiciho riziko

ocekavana vynosova mira

A

W

>

smérodatna odchylka

>
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Optimalni portfolio SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Myslenka Markowitze: ,,Je-li portfolio vhodné sestaveno a vybrano, v
jeho riziko muze byt nizsi nez vazeny prumeér jeho smérodatnych
odchylek.*

V dnesnim rozvinutém svéteé je vSak velmi obtizne takove portfolio

sestavit diky mnozstvi a odliSnému chovani instrumentt v ¢asovych
segmentech (jina korelace).

obekdvana vynosova mira

smérodatna odchylka
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Jednoduchy indexni model _— %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

« Konstruoval jej W. Sharpe, ktery fesi konstrukéni problémy
Markowitzova modelu s velkym mnozstvim korelacnich
koeficientu. Pouziva se v praxi.

« Multi-indexni model pak bere v tivahu i netrzni faktory:

— Mira inflace, zména miry nezaméstnanosti, riist priamyslové produkce, vyvoj
obchodni bilance, zména urovné urokovych sazeb, odvétvovych charakteristik.

« Vyzkumy ukazuji, Zze multi-indexni model je presnéjsi pro
kvantifikaci korelacnich koeficientt z historickych dat, nicméné pro
ex-ante predikci je pak vhodnéjsi jednoduchy indexni model.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Teorie ocenovani kapitalovych aktiv A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

« Zasadni rozdil existuje oproti normativnimu Markowitzovu modelu,
ktery tika, jak optimalizovat portfolio. Model CAPM spada do
pozitivni ekonomie, kdy naopak s pouzitim Markowitzova modelu
vysvétluje ocenovani kapitalovych aktiv na trhu.

« (Capital Asset Pricing Model konstruovali nezavisle na sobé Sharpe,
Lintner a Mossin, kdy spole¢nym faktorem je rozdéleni celkového
rizika na jedinecne (to lze eliminovat diverzifikaci) a systémové
(trzni, které nelze diverzifikovat).

* Vztah mezi systétmovym rizikem a o¢ekavanou vynosovou mirou
pak vyjadiuje pifimka trhu CP.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ptfimka trhu cennych papirt SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Relevantni je pouze systémove riziko, jedine¢né je eliminovano
diverzifikaci, matematicky pak miizeme vztah s o¢ekdvanou
Vynosovou mirou popsat:

Er = e + Bi(Erm — rf)
kde:
* Eri...ocekavana vynosova mira,
 rf ...bezrizikova sazba,
* Erm...o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia,

B ...beta-faktor vyjadiujici citlivost i-té investice na zménu
vynosove miry portfolia.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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B — faktor A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

* P <0 ...napozitivni zménu vynosove miry portfolia reaguje
vynosova mira i-t€ investice negativné
a naopak.

« PB=1...vynosova mira i-té investice se chova identicky.

« PB>1...vynosova mira i-té investice stoupa, nebo klesa rychleji nez
vynosova mira trzniho portfolia.

« 0<PB<1...0pétstejnosmeérny pohyb, ale vynosova mira i-té
investice stoupa, nebo klesa pomaleji, nez vynosova mira portfolia.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Analyza CAPM SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Je nutno pouzit co mozna nejdelSi Casové rady.

Geometricky prumér predstavuje optimalnéjsi variantu pro vypocet
nez aritmeticky.

Piimka trhu cennych papira

ocekavana vynosova mira

X SML
Em ¥
M .Y
I
beta-faktor
........................................... 10 B

Zdroj: Viastni zpracovdni
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Zdroje: A@

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované
a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 299-328,2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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V. PENEZNI TRH @

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

* Segmenty pen¢zniho trhu

«  Urokové sazby penézniho trhu
* PenéZni teorie

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
http:/fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Piedstavuje vyznamnou soucast financnich trhu.

* Obchoduji se zde velmi likvidni, Casto hotovostni penize pro
zvyseni likvidity. Piebytkové jednotky poskytuji likviditu
jednotkam deficitnim.

* Je tedy charakteristicky likviditou, kratkodobym charakterem
investic do jednoho roku (¢asto overnight), nizkym rizikem
takovych investic, a také nizkymi vynosy.

* Neni situovan na urCité misto, ale je tvoren zejména siti bank a
dalSich finan¢nich zprostfedkovateli.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Segmenty PT SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

e Mezibankovni — déli se na dalsi dva:

— Segment mezibankovnich depozit, kdy zde vystupuji na strané
nabidky/poptavky ryze komer¢ni banky. Prostfednictvim depozit s riznou
dobou splatnosti obchoduji a vyrovnavaji své oteviené pozice.

— Segment obchodti s CNB, ktera tak miize kontrolovat nabidku penéz na éeském
trhu.

* Kilientsky — druh kde na jedné strané figuruji banky, na stran¢
druhe¢ pak klienti (institucionalni). Terminované vklady, nebo
kontokorentni uvéry se splatnosti do 1 roku.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Mezibankovni Girokové sazby A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

* Mezibankovni trh funguje na bazi sazeb ,,bid*“ a ,,offer®, jejichz
vyvoj ovliviiuje v kone¢ném dusledku do jisté miry vyvoj sazeb
klientskych (depozit, avérn).

« PRIBID — Prague Interbank Bid Rate — sazba uzivana komer¢nimi
bankami jako strop pro uro¢eni vkladu, uloZzeni ptebyteéné likvidity
u jin¢ banky.

 PRIBOR - Prague Interbank Offer Rate — sazba uzivana jako dno
pro uroceni uveru, poskytnutych jinym bankam.

» Klientské troky napft. z uvéru se pak stanovuji jako PRIBOR +

urok pro bonifikaci ptifazenou skupinu (obdobné fixace, nebo rizné
druhy urokovych swapt).

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Sazby centralni banky

Diskontni sazba — predstavuje spodni hranici uro€eni, uziva se pro
tro¢eni overnight vkladi prebyteénych depozit u CNB a také pro
uveéry komerénim bankam.

Repo sazba — rada CNB ji vyhlasuje kazdé 2 tydny, uziva se
nejcastéji pro obchody s komerénimi bankami zalozenymi na repo
dohodé o zpétném odkupu CP vydanych CNB.

Lombardni sazba — predstavuje horni hranici uro€eni, uziva se na
poskytovani uvéru bankam slouzicim

k preklenuti nedostatku likvidity se splatnosti max. 30 dnti, oproti
neobchodovatelnym CP, vydanych bankami.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Dalsi urokove sazby PT SLEZSKA%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

« CZEONIA —referencni sazba, ktera vznikla jako vazeny primeér
vSech nezajisténych O/N depozit uloZenych na penéznim trhu.
Souvislost se zavedenim takové referen¢ni sazby v EMU (EONIA
Euro Overnight Index Average).

* Pro zajisténi oteviené devizové pozice se Casto pouziva sazeb
EURIBOR (euro Gvéry na penéznim trhu), LIBOR (jiné cizi mény,
centrum finan¢niho déni Londyn).

http://www.cnb.cz/cs/financni trhy/penezni trh/

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Obraty na penéZnim trhu

CNBcEsm 85|9tﬁ' _ Encish  Komakty Castédotazy

NARODNI BANKA

.
M CMB = Finanéni trhy = PenéZni trh > Obraty na pen&3nim trhu = 2011

Rozsirené vyhledavani

Obraty na penéznim trhu 2011

0 CNE
Ménova politika Poznamka: . . , L
- Tabulka obsahuje souhrnné ddaje poskyinuté vyznamnymi bankami plsobicimi v Ceské republice
Ekonomicky vizkum Depozitni operace - pouze korunové, mezibankovni, pfijaté i poskytnuté.
Finanéni stabilita Repo operace - pouze korunové, mezibankovni, repo i reverzni repo.
. FRA - hodnoty jistin korunovych, mezibankovnich FRA kontraktd sjednanych v dobé prizkumu.
Donled nad financnim trhem Délkou kontraktu se rozumi délka trvani drokového obdobi (obdobi FRA).
EU a mezinarodni vziah IRS - hodnoty jistin korunowych, mezibankovnich IRS kontrakid sjednanych v dobé prizkumu.
ey _
. Splatnost -

> Devizowy trh Duben 2011
= Trh stdtnich diuhopisi DEPO (v mil CZK) 44 928 10 136 1858 57178
» Inflacni oéekavani Obchody s rezidenty 18 312 21352 276 0 0 120 | 21060

finanéniho trhw
» Pfedpisy k obchodiim Obchody s nerezidenty | 26 616 7 T84 1582 136 0 0 36 118

CNB a SKD REPO (v mil CZK) 165 154 980 946 180 0 2425
> SKD - systém

kratkodobych diuhopisii Obchody s rezidenty 165 154 832 757 180 0D 2088

Platebni styk Obchody s nerezidenty 0 ] 148 189 1] 0 337

LI 1 IUL U, UM 1. 01U LA B BLNV3IV UL L ANEL &

SLEZSKA
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OBCHODNE PODNIKATELSKA
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Penézni teorie %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Keynes se domnival, Ze nabidka pen€z ma vliv na Grokové miry,
podminky za nichZ jsou poskytovany uvéry pak ovlivauji investice,
a ty pak poptavku, realny produkt a zamé€stnanost (nabidka
exogenni veliina).

Mishkin upozoriiuje na rozdilnosti ve vyvoji urokovych sazeb na
zménu tempa nabidky penéz diky zpozdénim.

Fisher a jeho Transakéni verze kvantitativni teorie penéz vychazi z
analyzy smény a sménnych transakci.

Marshal v Cambridgeské verzi vychazi z analyzy hotovostnich
zustatkt, vénuje se rychlosti obéhu penéz a faktortim plisobicim na
rozhodovani domacnosti, jak velkou ¢ast duichodu ponechat v
hotovosti.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Penézni teorie %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Kovantitativni teorie pen€z se stala zakladem Monetarismu, jehoz
hlavnim pfedstavitelem je Friedman, ktery se vraci ke Keynesové
preferenci likvidity a zasadnim zptisobem ji piepracuje a zasadi do
teorie volby portfolia (tedy poptavka po penézich).

* Do souboru investi¢nich aktiv zafazuje 1 mén¢ likvidni pracovni
kapital a dochazi k zavéru, Ze poptavka po penézich ma stabilni
charakter.

* Nabidka penéz je v pojeti monetarismu tedy veli¢inou také

exogenni, ale mnozstvi penéz je v ekonomice ur¢ovano centrdlni
bankou.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Zdroje: A@

UNIVERZITA
OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

« POLOUCEK, S., a kol. Penize, banky, finanéni trhy.

1. vydani. Praha : C. H. Beck, str. 74-96, 2009. ISBN 978-80-7400-
152-9.

e Portal CNB. URL: <www.cnb.cz>.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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VI. OCENOVANI NASTROJU PENEZNIHO TRHU s

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

* Kratkodobé finan¢ni instrumenty
e Jejich ocenéni

e Priklady

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
http:/fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Jak j1Z bylo feCeno, instrumenty penézniho trhu jsou
charakteristicke pro svou vysokou likviditu, kratkodoby charakter,
nizkou miru rizika, a proto 1 nizky vynos.

Pt1 jejich ocenovani se tedy vychazi z jednoduchych vypocta, kde
pracujeme s danymi veli¢inami.

Mezi instrumenty pen€zniho trhu nefadime pouze penize,
instrumenty v podob¢ depozit a aveért pro optimalizaci likvidity, ale
rovnéz kratkodobe¢ dluhové cenne papiry.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Kratkodobé CP SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Mezi kratkodobé CP fadime tyto:
* Denni a terminove penize,

e Statni pokladni¢ni poukazky,

* Depozitni certifikaty,

e Komerc¢ni papiry.

* Nasledujici prezentace obsahuje vzdy definici a popis cenného
papirt, zpusob ocenéni a vzorovy piiklad takového ocenéni.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Denni a terminove penize %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

* Obchody s dennimi pené€zi jsou velmi kratkodobého charakteru
(overnight), kdy je rozliSujeme na:

« Overnight — zaptijcené do nasledujiciho dne,
e Tom-next — pujceny overnight az dalsi den,
* Spot-next — pfipsany 2 dny po uzavieni transakce.

e Terminové penize jsou terminovane vklady
a kontokorentni avery se splatnosti 1,2,3,6,9,12 mésicli, iroCené
zpravidla fixné stanovenou sazbou.

* Vypovéditelne€ penize pak maji charakter terminovych penéz s
vypovedni lhitou 24/48h, 1W, 1,2,3 M.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ocenovani depozit

* Odviji se od ,,bid*“ arokové sazby (PRIBID, LIBID, EURIBID), kdy
je urok 1 jistina vyplacena az pi1 splaceni. Proto musi banka
nabidnout niZsi nez efektivni uroceni. Horni sazbu pocitame dle
VZOrce.

. n 385 1
= ¥——] n —
r=(1+i T
kde:

* r...maximalni velikost splatného uroku,
e 1...urokova mira,
* n...pocet dni véfitelského vztahu.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Priklad ocenéni depozita A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

« Banka A chce diky prebytku likvidity ulozit bankovni depozitum u
banky B na obdobi 31 dni, pti cemz PRIBID ¢ini 9,25 %. Jaka je
maximalni irokova mira pro takoveé depozitum?

1 n 385 1
=(1+ix+—)n —
r={1+ixgo)n

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ptiklad ocenéni depozita A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

e Reseni:

31 365
r=1+ [];[]925 *ﬁ} 31 —1 = ﬂjﬂgﬁ-S 9,63 %

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Statni pokladni¢ni poukazky smsﬂ%
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OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

Emituji se za ucCelem kryti schodku statniho rozpoctu, jsou
povazovany za bezrizikové, protoze prakticky neexistuje riziko
nesplaceni (P11GS — Portugeese, Ireland, Italy, Greece, Spain). Pro
svij kratkodoby charakter a zadné kursove riziko predstavuji
bezrizikovou urokovou miru.

Vyplaceji se s diskontovanou hodnotou a investof1 pii splaceni
obdrzi jejich nominalni hodnotu. V prubéhu investice tedy
neinkasuji Zddné dalsi vynosy v podobé kuponovych plateb.
Doba splatnosti byva az 12 mésicu, ale obchoduji se

| SPP se splatnosti n¢kolik tydni.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Depozitni certifikaty A%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
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* Emituji je banky za uCelem ziskat kratkodobe¢ cizi zdroje. Maji
splatnost do 12 mésicti a jsou obchodovany na diskontovane¢ bazi
jako SPP.

* Velkoobchodni DC jsou vyssi nomindlni hodnoty, nakupuyji je fondy
penézniho trhu, institucionalni investoti, penzijni fondy a
pojistovny.

* Maloobchodni jsou nizsi hodnoty a drobni investofi.

* V posledni dobé se emituji certifikaty s delsi splatnosti a iroCenim.
Jejich urocenti je vZzdy diky emitentovi vysSi, protoze jiz predstavuje
riziko. Spread mezi vynosem SPP&DC zavisi na fazi
hospodatského cyklu a na diivétre v bankovni systém.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ocenovani DC %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

* Pro ocenéni jiZ emitovaneho instrumentu musime zapocCist 1 novou s
vynosovou miru a rozliSit Casoveé segmenty dle nasledujiciho

VZOICe.
PI} * 1:-1 + 1:m ném:}
b _ 365
kde: * {4 o Msm
* PX...trZni cena, sm 355

 PO...nominalni hodnota,
* nim...poc¢et dni mezi emisi a splatnosti,
* nsm...zbyvajici poCet dnu do splatnosti,

* 1...vynosova mira pied a soucasna.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Priklad depozitni certifikat

Ocente depozitni certifikat emitovany za nominalni hodnotu 1 mil
GBP o splatnosti 91 dni s kuponem 8 %, kdyz vite, Ze souCasna
vynosova mira ¢ini 9 % a do splatnosti jesté zbyva 61 dni.

Tl
PII]':"'c ‘:1 + lzm EEE}
Ex —

M orm
1+i_,, = 355

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Priklad depozitni certifikat smzm%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
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e Resent:

91

1[][][][][][]#{1+[][]E$355

61
365

B = =1004831,44 GBFP

1+ 009 =——
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Komerc¢ni papiry A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Jsou to vlastni sménky, které emituji obrovské korporace za ucelem
ziskani kratkodobych cizich zdroju. Nejsou zajistény zastavou a
obchoduji se opét za diskontovanou hodnotu, splatnost je 1-270 dni.

* U nas nejsou tak rozsiteny jako predchozi instrumenty penézniho
trhu, hlavné USA a M-systémy, kde predstavuji snadnéjsi pristup k
penézim.

* RozliSuyjeme piimé komercni papiry (kdy se obchoduji pfimo mezi
emitentem a investory bez obchodniho zprostredkovatele), a
dealerské komercni papiry.

* Vynosova mira je vyssi diky vySSimu riziku a nizsi likvidité.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ocenovani KP @
SLEZSKA
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OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Z hlediska diskontovani vychdzime pti ocenéni emise instrumentil
ze zakladniho vzorce soucasné hodnoty:

Py
(14+1i=

E, m
365

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ptiklad ocenéni komer¢niho papiru A%
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* Ocente emisi 1000 ks komerc¢nich papiri o nominalni hodnot¢
200,00 USD, splatnosti 91 dnt a kuponovou platbou ve vysi 10,00
USD.

Py
(141 =

b = 0

365
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Ptiklad ocenéni komer¢niho papiru A%
SLEZSK
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e Reseni:

00
(1 + 0,05 «

P, ...= 1000 =197 537,55 USD

91
365
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Dalsi typy instrumentt PT smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Sménky cizi — jsou obdobné SPP, s tim rozdilem, Ze je emitu;i
spolecnosti pro financovani vlastnich obchodu. Jsou zajistény
majetkem emitenta.

Bankovni akceptace — je psany ptislib vydany dluznikem bance o
navraceni piycenych financnich prostredkii. Banka v roli vétitele
pi1jima bankovni akceptaci, ktera je pak obchodovatelna na
sekundarnim trhu. Investor pak pf1jima splatku ptyjcky a v ptipadé
insolvence dluZznika je investor ve vztahu pravniho regresu viuci
bance.
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 BLAKE, D. Analyza finan¢nich trht. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, str. 105-116, 1995. ISBN 80-7169-201-8.

« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované
a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 37-40, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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