1. prednaska 30.99D

Teobria uzitoénosti investinej stratégie

Prednasal Gazda. ¥iriadkovany papier.

2. prednaska 7.10.1999
Finanény systém- paiazné a kapitalové trhy - zaujimavé tym, &kolvek sa tam prihodi, ovplyvni to kvalitu nasho Zavaibhznym
spdsobom

- neustale sa vyvijaju - nové sluzby
- nové nastroje
- nové metédy
Finanéné trhy st dynamickeé inStitdcie.

Predmet vedie k znalosti prijimania fiaych rozhodnuti.
Pri rozhodovani v otazkach fin&mictva jetazké najs podstatu, aby bola prospesna pri jednotlivcochaosnosti. Spdiva vo finagnom systéme
a finartnych trhoch.

Finanény systémobsahuije aj instittcie (kipa, predaj) a regulejinstiticie.

Finanéné trhy su kanaly, toky, miesta kipy a predaja.

Finartny systém a finatné trhy st chapané a slizia ako mechanizmus prei meterejné Uspory na také investicie, ktoré unsoizvoj
ekonomiky, vznik novych pracovnych prilezitostiyia zivotnu Grovi.

Je to systém finamych trhov, ktory sa zaoberad&nou kazdodennych platieb za nékupy.

Paiazné trhy a kapitalové trhy formou akcii a obligaeytvaraju kredit pre zachovanie rozsahu verejnygtajov a Zivotnej Grovne a pre
zachovanie kupnej sily obyvdtva a inych subjektov v buddcnosti.

Systém finatgnych trhov Umozni vyplacanie cennych papierov [posituacie) kedykivek sa objavi potreba finamej hotovosti pre pmzné
vydaje.

Finartny systém poskytuje obchodnikom podnikanie a jdiieom ochranu proti riziku formou poistenia a ,l@thovych” nastrojov - omé a
terminové (terminované) kontrakty (obchody).

S&asny finakny systém ma pre celld spdimg’ velmi velkl délezitos. Kazdy olan vyspelého sveta je zavisly na rychlosti, efeldsti a kvalite
sluZzieb poskytovanych fingnym systémom, pfom tento finatdny systém je sprevadzany 'gm mnoZzstvom rychlych zmien a vaznych
problémov, ktorych rozsah fastokrat nattko ve’ky, Zze moznosich vyriest’ je nezvladnuténa.

Finartny systém je zavisly a vznikol 4diska potrieb ekonomiky.
Finartny systém je zavisly od ekonomiky, ktora je speltskym sytémom.
Finartny systém je pod tlakom technologickych inovaailjtickych prevratov‘a zmien, vojen, sociélnych emi

VSeobecne finaliny systémje subor trhov, institdcii, zakonov, regétgch mechanizmov a technik, s ktorych pomocou su:

1.obchodované obligacie, akcie a iné cenné paffigrdinaniné inStrumenty)

2. ugvané arokové sadzby

3. poskytované finamé sluzby na celom svete

Finartny systém je jeden z najvyznamnejSich vydobytkodenaej spoldnosti.

Priméarnou ulohou finanéného systémuje premiestni vzacny poikovy kapital od tychgo Setria, k tymgo si poZéiavaju pre dely spotreby
alebo investicii.

Tvorbou finagnych prostriedkov pre Gver poskytuje fikag systém prostriedky, ktoré umagi modernym ekonomikam ras zvySova Zivotnu
Urove.

Einanény systém determinuje:
1. cenu za Gver
2. kd’ko Gverovych prostriedkov bude k dispozicii - rege)¢i bud( dostaténe realizované platby za tovary a sluzby

Finanény systém - ma neskuténe ve’ky vplyv na zdravie ekonomiky
- je neoddelittnou s@ag’ou ekonomického systému
- nemdzeme posudzaviolovanie od ekonomického systému.

Zakladnou funkciou ekonomického systémye alokova vzacne materialne zdroje tak, aby umoznili vyrétovary a poskytovasluzby, ktoré su
spol@&nog’ou pozadované, teda chcené.

Ekonomicky systém musi kombinatvayrobné faktory, schopnosti manazérov, kapitafakéory tak, aby sa vytvarali tovary a sluzby.
Ekonomicky systém vytvara tok prdukcie ako reakwutok platieb.

Tok platieb a tok produkcie mézeme zobrazivrdmci ekonomického systému akaitir cirkulaciu medzi produaymi jednotkami (firmy a viada)
a spotrebiteskymi jednotkami (doméacngami).

Téato cirkulacia stimuluje produkciu do buddcnotinezavisla a nekotied. Keby ustala, znamenalo by to koniec spubsti.

Nasledovali traktaty z vetkdp ponukaju a’o pozaduju: vliada, firmy, doméacnosti.

PlusdalSie zname ekonomické pojednania.

Trh je institdacia, ktorG vytvorila spotmog’, aby sa alokovali relativne vzacne zdrojelaom k dopytu po nich.

Trh uréuje, aky tovar sa bude vyréhaké sluzby budi poskytované a v akom mnozstve.

rhy:

1. st zodpovedné za komplexnu Ulohu alokéacie zdmjposkytovanie vyrobkov a sluzieb.

2. st kanaly, &#aka ktorym sa kupujlci a predavajuci dostavaju aa&ktu. A to bd’ priamo alebo sprostredkovane.
3. distribuuja prijmy

Typoldgia trhov

1. s vyrobnymi faktormi

2. s tovarmi a sluzbami

3. finartné

—

Domaécnosti a firmy vytvaraju Uspory pre zvySovaeigerv pre pouzitie v budicnosti.
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Funkcia finanénych trhov je v tom, Ze uma#uji tok Uspor (z domécnosti a firiem) tym jednatbm a institdciam, ktoré potrebuju pre svoju Gtratu
viac finarénych prostriedkov, nez Kko maji k dispozicii.

Uspory

1. domécnosti predstavuju tm zostane z bezného prijmu po uhradeni vydajowezalbspotrebu

2. v podnikovom sektore predstavuju beZisy zisk, ktory zostane po zaplateni dani, divitlarvSetkych ostatnych hotovostnych vydajov

3. Statu vznikajd, ki celkové prijmy prevysuju celkové vydaje

VagSina Uspor po prechode finanym trhom sa meni na investicie podnikatéov a vlad.

Investicia
1. budovy a zariadenia - U podnikate
2. nakup surovin, tovaru na predaj - u podnilate

3. vladne vydaje na ¢étansku vybavenas

Finanéné trhy vrdmci finanéného systémuumo#uji premenu bezného prijmu na prijem budici a foamova’ Gspory na investicie tak, Ze
produkcia aj prijmy rasta.
Poskytovatelia finannych prostriedkov ¢akaju ich navrat plus odmenu &kanie a za podstipené riziko.

Funkcie finanénych trhov

1. depozitna - ponuka pomerne ziskové, relativne malo riskétizé&ové) moznosti ukladania uspor

- poskytuje moznosti realizo/aispory a to pre obyvdtay, ktori obligacie, akcie a iné cenné papriereonapuju za celkom
vhodnu formu uloZenia svojich Gspor
2. funkcia zabezgenia bohatstva - pokid’ poskytuje nastroje pre uchovanie kipnej sily doyd&edy bude potrebné pre nakupy tovarov a
sluZieb

- nastroje uchovavaju bohatstvo, ale prinaSppriggm, ale aj straty
3. funkcia likvidity - finargny trh pondka prostriedky na ziskanie prostriedpoestrednictvom vymeny cennych papierov a inyclariinych
nastrojov za hotové peniaze s'we malym rizikom straty. Tym finamy systém zabezpe sporitdovi v pripade potreby likviditu. NajnizSia
vynosnos je pri aktivach obchodovdtegych na finagnom trhu.
4. tverova (kreditna) aby stale boli prostriedky pre realizaciu inveist

5. platobna
6. ochrana proti riziku- poig’ovnictvo
7. politicka - poskytuje kandly pre uplaivanie celospoltenskych zamerov vlidd na rieSenie problémov akomegtanag inflacia

ekonomicky rast
- vlada ci€éavedomym vplyvom na Urokovd sadabu méZze ovplyptany ekonomickych subjektov
- produkcia, ceny
- monetarna politika - cez NBS ako pomocnika vlad

3. prednaska 14.10.1999

TYPY TRHOV
Finanény trh - inStitucionalne usporiadanie bymalo t¥goiodmienky pre alokml a operénu efektivnos.

Alokaéna efektivnog’ - finaniné prostriedky st alokované v (k) jednotkdm s iy rizikodistenym vynosom.

Ked’ je dosiahnutéd, tak hodnota vystupu jednej jednatkydze vzrasbez toho, aby nedoslo k poklesu hodnoty vystupyjednotky -Parrettovo
optimum.

Alokacna efektivnos si vyzaduje, aby vSetky informéacie boli refiektaga(zolfadnené) cenami fingnych néastrojov. Inak by fingny trh mohol
vysiela’ faloSné signaly. Signdly su dblezité pre rozhodavanakro i mikroekonomickych subjektov.

NizSie néklady alokéacie fingnych prostriedkov prispievaji k rastu vystupov ednjotku vstupov.

Efektivnosti sa prejavia v podobe maximalizacie trbvého bohatstva.

Kanaly vyspelych finantnych trhov
1. privatny finagny trh
2. sprostredkovatsky finartny trh

Privatny finan&ny trh - finaniné prostriedky su alokované od prebytkovych k dtefjen jednotkdm prostrednictvom réznych cennychigrap.
Deficitné jednotky emituju druhy kratkodobych cenhypapierov a prebytkové jednotky investuju do tgchastrojov. EfektivnaszvySovana
priamou alebo nepriamou existenciou invesich bank alebo firiem cennych papierov.

Sprostredkovatd’sky finanény trh - vystupuje tu sprostredkovéite banka, poifoviia, investény fond, penzijny fond - emituje sekundarne
finanéné inStrumenty - depozita, podiely, penzijné zmluvy

Od privatneho sa liSi tym, Ze transakcia na sekunugia trhu obsahuje 2 separatne, ale zar@umultdnne prebiehajice transakcie:

1. sprostredkovateemituje sekundarne finané inStrumenty, ktoré nakupuju prebytkové jednotky

2. sprostredkovafenakupuje primarne fin&né nastroje, ktoré emituju deficitné jednotky

Prebytkova jednotka vyuZziva sluzby fiach sprostredkovalev, ktori alokuju zdroje na svofét a riziko.

Alokécia finargénych prostriedkov prostrednictvom kanalov (1. anie)je vo svete rovnaka.
Sprostrredkovatské finagné trhy maju doménu v Eurépe.

Privatne finadné trhy v Eurdpe sa sformovavaju az v 80-tych rbk&revaha v USA, Kanade, Japonsku.
Na Slovensku (i WCesku) sa formujuci finamy trh - alokacia prostrednictvom bank.

Privatne finanéné trhy - trhy cennych papierov

Funkcie (finangného trhu):

. umouje deficitnym jednotkdm ziskdinancné prostriedky

. alokacia kapitalu do oblasti efektivneho vyw@iti

. motivuje tvorbu Uspor domacnosti

. tvori kontunualne ceny finanych nastrojov - dolezité signaly pre ekonomickigjekty

. umouje alokovd riziko vziladom k @éakavanym finatnym tokom z cennych papierov
. znizuje naklady finamych transakcif

. umouje vykon vlastnickych prav

~NOoO b wWNPE

Trhy cennych papierov umiidju investorondiverzifikova’ svoje riziko medzi viky paget finartnych nastrojov a tym diverzifikovasvoj majetok.

VyhPadavacie naklady - bud’ explicitné naklady na zverejnenie zaujmu kiglebo predafinantny nastroj
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- implicitné naklady spojené s hodnot@su pri fiadani transakcie
Informa &né néaklady - vynalozené na ohodnocovanie vnatornej hodnaigrfinych nastrojov.

Akciové trhy umo#uju vykonavd tlak majitdov akcii na manazment firiem, aby konali v ich réej tzn. maximalizowatrhova cenu akcii.
Manazment verejne obchodoviatgch firiem je pod silnym tlakom akcionarov, ak nak v ich zaujme, mdze déjk nasilnému prevzatiu firmy.

Samers" vidi v rozvinutych finatnych trhoch nebezpey jav, lebo rastica efektvivitoinanénych trhov spésobuje prudky narast Spekulativnych
obchodov - aj ké su dolezité

- lebo odchyuju akciové kurzy od ich vnatornych hodnét,

- lebo prispievaju k chybnej alokéacii fineamych prostriedkov.

DalSia skupina kritikov rozvinutych finan&nych trhov - konflikt zaujmov vo verejne obchodovEtgch spolénostiach.

Vznikla klasické teéria oddeleného vlastnictvaaaenia(biele goliere) - Jensen interpretuje ako tedaistzpenia a dopatuje, aby sa finamé trhy
skvalitnili privatizaciou akcii prostrednictvom rédcie finagnych trhov. Je zastancom nakupu (va:S&d miere) akcii zo strany riadiacich
pracovnikov - resp. zruSenie maximalneho podiehestitnych fondov na jednotlivych a. s.

Strukdra trhu cennych papierov

Trh cenych papierov je systém ekonomickych tahov a institlcii spdsobujicich alokaciu a real@k&aeolnych finanych prostriedkov
prostrednictvom cennych papierov alebo inych ngstrétoré st odvodené od réznych druhov figraich inStrumentov, t. . fina@mé derivaty.
Emitent umiestiuje na sekundarnom trhu pravo s cennych papierajesg.

Kupujuci na trhu cennych papierov je ten, kto chce svojegze uloZ do cennych papierov, preto sa primarny trh cenrpabieorvéastokréat
nazyva akdrh novych cennych papierov

Nakup pre investora neznamena trvalé investovamaefnych prostriedkov.

Na trhu starych cennych papierov dochadza k rélistii naakumulovaného kapitalu medzi réznych vidsiv.

Trh starych cennych papierov

1. burzové trhy cennych papierov

2. mimoburzové trhy cennych papierov - nereguloviamizovym zakonodarstvom (realizované medzi ingegthi bankami, inStitucionalnymi
papiermi)

- U nas RM-Systém
Trhy cennych papierov pod’a obchodnych inStrumentov
1. akciové trhy
2. trhy dlhopisov - vladne, bankové, podnikové @isg -maju charakter pevne zdi@lnych alebo pohybivych dlhopisov, @pé, kometné
dlhopisy
3. trhy finargnych derivatov - najviac expandujlce na trhy vopegch a rozvojovych krajinach
Al opéné
B/ finan¢né futurity
C/ swapy
D/ waranty
Trh cennych papierov z Hadiska ¢asu
1. paiazny trh
2. kapitalovy trh

Trh cennych papierov z Hadiska teritorialneho umiestnenia

1. teritorialne finanné trhy - finakiné inStrumenty domécich emitentov pagravidiel a podmienok domaceho trhu

2. zahraniné finargné trhy - zahrakhi emitenti, inStrumenty st denominované v mengirkrav ktorej si obchodované, obchody pad
pravidiel a podmienok miestneho trhu

3. eurotrhy - eurofinamé inStrumenty; v inej mene, nez je v krajine, &dg@redmetom obchodu. V praxi&esto prelinaju.

Trh cennych papierov - oblag ekonomiky, s®ast’ finan¢ného trhu, ktora je najviac requlovanou Statom.

Skola verejnej viby (Stigler, Buchalin) - podniky st Gstretové, jdtaeguléaciu trhu cennych papierov, lebo ich chrared rizikom
dynamickej konkurencie. O reguléciu sa usiluju pexinictvom svojej lobistickej politiky. Regulovanbjekty ovladnu regulaciu.
Zajatecka teodria regulacie.

V USA mali veget, ale kvdli podvodnym operaciartgrk ohrozovali finaény trh boli prijaté v Kansase (1911) Blue Sky Lawgboli
reSpektované.
Pozadovali:
1. licencovanie brokerov a firiem cennych papierov
2. Statnu registraciu fingnych informacii, ktoré sa tykaji emisie cennychipagy
3. splnenie Specifickych Standardov pre nové cgaméere (pred emisiou)
4. vznik zdkonodarstva a mechanizmus pre regutétiucennych papierov

Skandal6zne aktivity na trhu cennych papierov
1. pracie predaje

2. vytvaranie nelegalnych obchodnych skupin
3. zneuzivanie dbvery zakaznikov

Praci predaj - operacie su vykonavané tak, aby sa ziskalaagpratdaové (ely
- s imyslom oklamaniekoho, kto mal z&t’ verit', Ze doslo k zmene trhovej ceny
Vytvaranie nelegalnych obchodnych skupin vznika s cibom manipulové kurzy finarénych inStrumentov - skupujd fin&amé inStrumenty. Po
splneni ciéa sa zrusi. ZdruZuju sa tu i ti, ktori dodavajuenejné, nedostupné informéacie.
Zneuzivanie dovery zakaznikov podvody typlierenia - robia sa nepotrebné operacie.

Tieto praktiky viedli k narastu akciovych kurzovegrr. 1929. Potom #ali prudko klesé aZ vznikla panika. Spekulanti i predavé, lebo sa
obchodovalo s Gverovymi prostriedkami az na 90 ¥nikla nezastavit®a Spirala. Banky sa zrutili Gtokom vkladéte.

6. 3. 1933 Cierny da) - Roosvelt uzavrel vietky banky USA na ty¥de

,Narodné bankové prazdniny* mohli prertifba banky, ktoré boli aspidrochu likvidné.

1933 - Zakon o cennych papieroch, 1934 Zakon oéuiz

Ciele regulacie

1. zabezpé#t stabilitu trhov cennych papierov

2. zabezp#t déveryhodnastrhu cennych papierov
3. ochrana investorov



Institicie requlécie trhu cennych papierov, inStumatarium

- priblizne spoléné nastroje, t. j. medzinarodne uznavané

- informatna povinno emitenta - na zabe&enie dostattného mnozstva pravdivych, aktualnych, relevantrigiédrmacii investorom
- vyhotovi sa prospekt, v ktorom st zhromazdengrinécie a po emisii sa pravidelne zvugj spravy emitentom (on to robf)

Funkcia regulativnych institacii

- nezaoberaju sa kvalitou emitenta

- preveruju pravdivaszverejnenych informéacii a ich Gplrtos

- chréania klientov pred nekalymi praktikami (predeschodmi zaloZzenymi na neverejnych informaciachnigr&pinavych peazi, podvodné operéacie)

Neverejna informéacia - verejnosti neznama burzotvorna skuing’, ktora sa tyka jedného alebo viacerych emitentov.

ZneuZivanie

1. primarnou osobou - ziska informéciu z titulu eatnanca

2. sekundarnou osobou - ziska informé&ciu od priejéwaoby

Pozicia trestnéh&inu.

Zistit' sa to da (zi&ju to kontrolné institucie), ak kolisanie trhowgjdnoty firmy nekoreSponduje s pohybom makroekookywh veltin.

Akviziie a fuzie - ke’ sa dopredu zverejnia, Reepodvodnikov profituje.

Zdbvodnenie (zverejnenie?) insider obchodov

- zvySuje aktivitu podnikatev, lebo si ,chtivi“ zisku

- spol@nog’ nie je schopna rozli8hodnotu informacii

- sU prospesné v situacii,kénforméacie o obchodnej stratégii firmy nie st dbsiuténé
- umoziuju reélnejSie ocenenie podniku

Pranie Spinavych @zi- expanzia v druhej polovici 70-tych rokov - drogy
V USA sa r@ne preperie 100 mid. USD z drog. Platby sa uskiuijgl v hotovosti.

4. prednasSka 21.10.1999

V ¢ase vyplat a miezd firmy nemaju dostatok fitrajch prostriedkov a musia sa kratkodoboiZid potom im peniaze nabehnu a
vstupujd na finaény trh.
U domécnosti - pazny trh rieSi nedostatok prostriedkov v kratkéssovom obdobi.
V&etky subjekty sa menia £zmikov na veritéov.
Z ekononomickéholiadiska nejde o investiciu, ale zaznamenava naldtadienej prilezitosti, ktoré maju
POdODU......eveiiiiiiiiic e urokovéhgrpu.
Paiazny trh - nema ziadnu centralizovan obchodniuarén
- je telefénny trh
- typickoucrtou je rychlog a kazdy premeSkany den,‘hodina, znamena stralovirch prijmov.

3 kritéria investovania na pa@iaznom trhu
1. riziko

2. likvidita

3. vykonnos

Paiazny trh maju v okube investori citlivi na riziko, maju k nemu averzB rizikami sa stretnd iba v obmedzenej mierersy CP na
peiaznom trhu su vyrazne stabilnejSie ako na kapit@otrhu,

Kratkodobos peiazného trhu spdsobuje, Zelkga investor stretne s rizikom, nespdsobi mu gwié&é straty.

Politické riziko je viac-menej zanedbBné z adiska kratkodobosti. Kratkodohbspdsobuje vysoky stupdikvidity — investor moze
kedykd'vek vyment’ CP za hotovas To vedie k tomu, Ze nastrojerf@Zného trhu prindSaju stabilné, ale nizke vynosy.

Rizika na peiiaznom trhu

1. trhové riziko - slivisi so zmenou Urokovej sadzb

2. reinvestiné riziko - pri poklese Urokovej sadzby - stratiar@investovani prijmov v budicom obdobi

3. riziko insolventnosti - vyplyva z toho, Ze dlgmiebude matsvoje zavazky ua investorom splini

4. inflacné riziko - pri inflacii rastd ceny, t. j. zniZzuga hodnota gz, rastd Urokové sadzby

5. menové riziko - vyrazna zmena kurzov mien, mi¥pie’ obrovské kapitalové straty

6. politické riziko - vyplyva z hospodarskej ptit Statu, zmena legislativy, ktora nie je nakloa@mvestorom - méze ich odradi

DISKONTNY TRH
Obchoduije sa so Statnymi poklagmimi poukazkami (SPP) a kvalithymi korseymi papiermi, ktoré prijima i centralna banka.

SPPsu priamym zavéazkom viady z kratkou dobou spldtrasax. 1 rok. Citom emisie je poknydeficit Statneho rozgou. Emituju sa
tiez poda fazy ekonomického cyklu. V recesii sa zvySujggbaemitovych SPP. Je to&® rozpdtovej politiky, spolu s menovou politikou
centralnej banky sa usiluje o oZivenie ekonomiky.

Emituju sa v pravidelnych sériach (kazdy mesiacgpravidelne (k& ma MF SR Specialne hotovostné potreby).

Predavaju sa adkym spdsobom, tzn. ze MF SR predlozi z¥/lé&’kym investorom konkuremud ponuku. Oni kupuju Y&y objem. Nie
vSetci investori sU v praxi uspokojeni.

Malym investorom na zéklade nekonkuteej ponuky. Musia akcepto¥g@riemernt cenu predchadzajucich ntegah alebo tyzdennych
aukcii pre vékych investorov.

Investor musi zaplatiplnd nominalnu cenu SPP a videplatnosti ziskava aj jej Grokovy vynos.IWeinvestori, ktori neuspeli v aukcii,
modZzu ich zisk&na sekundarnom trhu.

SPP nakupuji kom&mé banky, vEka ¢ag’ svojich portfélii maju tvoren( z tychto CP. Predfivsa za diskont z nominalnej hodnoty,
preto sa vypé&et ceny robi metddou bankového diskontu. Nebeoigzerly Grok, uvazuje 360dni, t. j.@imme ako stasnu hodnotu.

Vo svete je trhu so SPP rozsiahly, ma tendenciovar podmienky nafalSich segmentoch p@ného trhu. Lebo, ak rastie Grokova
sadzba SPP, treliaka’ velmi rychly nérast Grokovych sadzieb inych nastrgyeazného trhu.

Ceny SPP s pomerne stabilné, ale vynosy flukifiasavisia s ekonomickou situaciou. Urokové saddbgajl v recesii, v expanzii
stlpaju.

So SPP obchoduiju aj firmy, miestne SPravy @ .....cceveeeeevne...

SPP ako nastroj monetarnej politiky centralnejkyafebo cez nich méZe ovplimvat iné trokové sadzby na ig@Znom trhu, tym ma
vplyv na celkovy objem invesinych vydavkov.
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Vyhodou SPP je bezrizikovogdiznik-Stat, ktory si svoje povinnosti sioverite’om vzdy pini), kratkodobds slusné vynosy, obvykle
oslobodené od zdanenia, likvidita.

Zmenky - stag’ diskontného trhu. Rozdiel je, Ze zmenky emitujdlsgnosti, ktoré tymto spdsobom financuju svoje krathmé
potreby.

Upravuije ich zmenkovy a Sekovy zakon 191/1950Pmialobry. Vychadza zo Zenevskych konvencii (198@)ré zjednotili zmenkové
zéakony jednotlivych krajin.

Anglosaska legislativa je benevolentnejSia FRéeBritania, USA, Kanada.

Komeréné papiere (KP) - kratkodobo nezabezfsny dlZzobny Upis, emitovany zndmou sgolog’ou (finartne silnd s Uverovou
schopnogou).

Emituju ich spolénosti, ktoré maju akcie kétované na burze. Majlo@mé kreditné linky vo svojich bankach, slizia pakrytie
vSetkych emitovanych CP. Konteg papiere su alternativou bankového Uveru.

Prostriedky ziskané emisiou sa vyuzivaji na bebtieby - mzdy, dane, zasoby,...

KP obchodovatmé najma na primarnom trhu. Moziiogredaja na sekundarnom trhu je obmedzena. KP & zmitova’, lebo
centralne banky sa spréavali'me konzervativne zlladiska ochoty poskytovaivery.

V ostatnych rokoch st lacnej$im zdrojom ziskavgmiastriedkov ako bankovy Gver alebo emisia dihopidJrokové sadzby KP st
velmi flexibilné a emitentovi umaitiju ziska vel’'mi lacny zdroj pre svoje potreby.

KP maju vysokd kvalitu, ktora je porovnimé so SPP. Firmy, ktoré chcu emitov@P, snaZia sa o ocenenie svojich Grokovych
schopnosti pomocou renomovanych ratingovych orgaiiigMoody’s, Standards Poor Corp.).
Komer¢né papiere sa emitujd vo 2 formach:
1. priame papiere - emituju véké finartné spolénosti a holdingové spataosti, lebo radSej priamo obchoduju s investormiarRo
umiestiované papiere sa musia predéva ve’kych objemoch, lebo st tu vysoké naklady pri disteii a marketingu.
2. dealerské papiere emituju dealeri CP, ktori zastupuju svojich zak&ov - t. j. verejné organizacie, podniky sluz{plynarne).

Emitujice spoldnosti predavaju papiere priamo dealerovi, kupufeza cenu znizenu o diskont &itir poplatok a vzapati ich predava
za vySSiu cenu.

Doba splatnosti od 3 dni (vikendové peniaze) dweSiacov. Vynosy sa phaju pouzitim bankového diskontu.

Urokové sadzby koménych papierov st nizsie ako Grokové sadzby pridatekometnych bank, ale vy3sie ako u SPP.

Nevyhody komernych papierov

Velmi vyrazne sa meni vah firmy a banky. Zmenu tohto f#hu mnohi ekonémovia charakterizuju ako proces dmnia, ktory méze vyvofa
negativne javy v ekonomike.

Ked dojde k recesii, firma’azko alebo vébec nemdze zigkaotrebni hotovasza rozumna Urokovl sadzbu. Potrebujet rdabré vrahy s
komegnou bankou.

Komerny papier nie je mozné vypovetared lehotou splatnosti.

MEDZIBANKOVY TRH

Ma podobu kratkodobych Gverov a obchodov s namtrgeiazného trhu medzi komgrymi bankami alebo centralnou bankou a
komegnymi bankami.

Banky ziskavaju prostriedky na uskéitovanie platieb na finaimom trhu a su dostupné na okamzitu platipeniaze toho istého fla.
Su to obvykle prevody jednej institicie do druhejrocou telefonu, telegrafu. Form&dvnych zapisov.

Zdrojom poZigiek su rezervy nad zakonom stanovenui Ureve neprinaSaju Ziaden zisk.
NBS od 1. 8. 1996 - povinné minimélne rezervy 1,5 aikatny jav.

Urokové sadzbysl nestéle, menia sa zdadna dé&, v(zavislosti od tohoti ma banka dostatoé rezervy. ase dovoleniek Grokové
sadzby stdpajud, je zvySeny zaujem o Gvery.

Medzibankoy trh vyuZziva centralnu banku na momet@patrenia. Clem kometnej banky je zisk z tychto operacii.

Medzibankovy trh sa vyuziva na udrzanigitého stavu nadie povinnych miniméalnych rezerv, pre banky .....cc....c.cccoee.ee.

Jednoréné priemerné Urokové sadzby mapujti iné Urokovébsadz

Kratkodoba nestalésirokovych sadzieb vyplyva z Kgich objemov dennych .................

Najv&sSie centra...........cceeeuee.

V eurépskych podmienkach sa pouziva LIBOR. Naesiskom medzibankovom trhu BRIBOR. Utvara sa fixingoa zéklade Udajov
referergnych bank, tych, ktoré sa naj#bu mierou podi@ji na medzibankovom trhu.

Diskontné okienko- kratkodoby charakter p&@zek, obvykle si tu poZiavaji kometné banky, k& maji nedostatmé rezervy, alebo na
medzibankovom trhu su vySSie Urokové sadzby.
Po6zicky sa poskytuju na zaklade zaruky - CP a pod.

Medzibankovy trh m& medzinarodny charakter. Obafiotilavne véké komréné banky so svojimi depozitami. Obchoduje sa s ména
- USD, DEM, Y, EURO.

DEPOZITNY CERTIFIKAT - dratené potvrdenky o uloZeni jmnych prostriedkov na &iti dobu v bankach alebo inych finanych
ingtitaciach. Urokova sadzba DC rastie pritk@n dopyte po pdZkach a klesa, ki si peniazéahko dostupné.
Na Slovensku aj vo svete suU viazané na éteia, registrované vaiovnych knihach bank.
V suvislosti s obchodovanim:
1. DC obchodovataé - majitd’ ich mdze predana sekundarnom trhu v priebehu doby
splatnoti. Emituju sa s kratkou dobou spatnotgiaas dlhSou ako
1 rok - terminované DC.
2. DC neobchodovaltaé - prvy majitd’ si ich ponecha do doby splatnosti
- st zvyhodnené v prospech mdgtekladu, napr. ak je vySsi arok
pripi¥a sa pretasna moznasodkipenia, ké majitd’ suhlasi so stratou titej ¢asti Uroku alebo ..................

Emituji sa v r6znych hodnotach, ktoré uiigfi banke vytypovacielového zakaznika.

DC s malou nominélnou hodnotou pre obyvatstvo. Je to alternativa vkladnej knizky, ale so zvyhadnedrokovou sadzbou a vypovednu lehotu
ma ako DC.
DC so strednou a vikou nominalnou hodnotouuréené vékym investorom. Banky emisiu zvetieji v masmédiach, dolezity je osobny kontakt,
Urokové sadzby a splatrtosa m6zu dohodritindividualne.

Urokové sadzby sa na trhudiaji ako vynos do doby splatnosti,qmin st kdtované na 36 dennl bazu. Na sekundarnans fpouziva
bankové diskontna sadzba.

Vynos DCje mierne vyssi ako vynos SPP, preto, Ze ma vyidi® insolventnosti a uzsi trh na predaj a naslabodenie od dane.
Mnohovrstvenny trh s DC - t. j. banky zoradené do retté pod'a supia rizika.
DC ve’kych bank st dobre obchodovigté na sekundarnom trhu. DC mozu’ Byvariabilnou (plajucou) Grokovu sadzbou, vtedyiszkova sadzba
prispdsobuje trhovym pomerom Witych intervaloch (30, 90, 180 dni).
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Eurodolarové DC - emituju poboky velkych americkych bank v zahr&hi

Miestne spravne celky - financuju svoje potreby obvykle z dlhodobych DC

(vo vyspelych krajinach) - vstupuju aj na fikan trh, aby si uspokojili svoje potreby
- dlhopisy na vrub buducich dani, na vrub buducidpmav

Tam aj obce emituju komané papiere. Vyhodou je oslobodenie od dane z pvijmo

..................................... trh - transikso zmenkami, bankovymi akceptami, so Statnyjniiaakovymi CP. Urokové sadzby sa riadia oficialnou
urokovou sadzbou na fin&mom trhu, alebo na zaklade individualnych dohéd.

Bankovy akcept (akceptacia)- zmenka, ktora je vystavena exportérom alebo it#pam na banku pre zaplatenie obchodu alebo nakupmej
meny.

Ak banka akcept prijme, n&lnej strane je @éatka PRIJATE. Tymto emitujlica banka garantuje atgmie nominalnej hodnoty akceptu v dobe
jeho splatnosti¢im chrani exportéra alebo importéra proti rizikeatventnosti.

Doba splatnosti - 30 - 270 dni, najbeznejSia 90 dni

Nastroje s najvyySou kvalitou, ..............ccceeeeeeeens

5. prednaska 28.10.1999
KAPITALOVY TRH

Literatdra: Chovancova, Sasik - Fitag trh

Chéapanie kapitalového trhu v ekonomike nie je jeti@né, no mozno vyvodivSseobecny zaver:
- kapitalovy trh je séag’ finantného trhu
- kapitalové trhy slazia na alokéaciu finarych zdrojov, na ich trvalé a efektivne prerdoimnie finagnych zdrojov do kapitalovych investicii

Vyznamny slovensky ekoném Rudolf BriSka - 1948

1. Kapitalovy trh spolu s g@znym trhom dohromady tvoria Gverovy trh,épm Gverovy trh sa charakterizuje ako trh, kde salgaji a pytaju
kapitaly za Uplatu.

2. Uverovy trh nie je spravne rodea’ na péazny trh a kapitalovy trh, pretoZze nekupujeme paniza peniaze, a preto rozoznavameapey trh a
kapitalovy trh, ktoré spolu tvoria Gverovy trh.

3. Na uUverovom trhu saladaju likvidné kapitaly nutné na produktivne poeZzit. tu sa umiesiuje narodné Uspora. Obce, vlada, domécnosti
nachadzaju kapital.

4. Paiazny trh sustréuje ponuku a dopyt kapitalu v najlikvidnejSej forme

5. Kapitélovy trh ponuka kapital na dlhodobé ulageponuka dlhodoby investiy kapitél.

6. Na p&azny trh idd prechodné Uspory, prechodné hodnatypiov a na kapitalovy trh ida kapitalové Gspory.

7. Kapitalovy trh sustrkuje a zjednocuje ponuku a dopyt po dlhodobom mejetin kapitalovom ukladani vo forme cennych papierov
8. Funkciou p#azného trhu je wladavanie déasne vénych finarénych prostriedkov a ich umigstvanie tam, kde ich je nedostatok.
9. Funkciou kapitalového trhu je trvalé a efektiymerozd&ovanie zdrojov do oblasti vys$Sieho zhodnocovania.

Miskin

Zakladnou funkciou finamého trhu je prestvanieifgnych prostriedkov od tych, ktori utracaju mengjrk, ktori chcd utraaaviace;.

Ross

Paiazny trh a kapitalovy trh vytvaraji formou akcibligacii a inych .cennych papierov kredit pre zadroe rozsahu verejnych vydavkov a Zivotnej
Urovne a pre zachovanie kupnej sily v budicnosti.

V poslednom obdobi sa obmedzuje priame bankovéouarte, tzn. Ze dochadza k #gévaniu objemu alokovanych finamych prostriedkov
prostrednictvom cennych papieroize relativne znizovaniu' vyznamu alokécie cez tiaéliGverové zmluvy - sekuritizicia - uniofe nielen
ziska’ investorom peniaze na investicie, ale v pripade=pg ziskd hotovos - vysoka likvidita.

Chépanie kapitalového trhu v s@&asnosti
Kapitalovy trh ozn&ovany ako - trh cennych papierov, trh akcii.
- trh strednodobych a dlhodobych Gverovychrégié

Niektori odbornici vylduju Gverové operacie bank z kapitalového trhu,daj@ich do p&azného trhu.

Chéapd kapitalovy trh ako trh cennych papierov je nepéeaivémi zizené, lebo nie so vSetkymi cennymi papierniasaobchoduje.

Spéajanie kapitalového trhu iba s trhom akcii je gddstatnejSie zlZenie.

Na kapitalovom trhu vystupuju aj iné podielové mépapiere, dlhové cenné papiere a iné finémastroje.

Na kapitalovom trhu vznikaju aj vahy majektové, podielové, si vyrazom rdznych fimgeh néstrojov.

Kapitalovy trh treba chapaako segment finamého trhu, lebo je to trh strednodobého a dlhodobiéhpitalu, slazi hlavne na
financovanie investicii prostrednictvom obchodofmgeh cennych papierov, ale aj strednodobych a dibgpch Gverov, finagtného leasingu a
podobne.

Subjekty kapitalového trhu

Podniky, banky, poi®vne, penzijné fondy, investié spolénosti a fondy, organy verejného sektora, medznah#oa nadnarodné
spolanosti, obyvatéstvo.

Subjekty kapitalového trhu vystupuju v pozicii &nia (ziskanie gmzného kapitalu emisiou cennych papierov) alebestora
(investuju vdné finaréné prostriedky do cennych papierov).

Nastroje kapitalového trhu

1. strednodobé a dlhodobé avery - poskytuju baiddyo iné finatné institacie
(revolvingové, stavebné Gvery)
2. finartny leasing a forfaiting - formy strednodobych hatlobych Gverov

3. strednodobé a dlhodobé cenné papiere - A/ Ik - obligacie, hypotekarne zalozné listy,
pozemkové dizobné Upisy, vkladové
listy
B/ majetkové CP - akcie, podielové listy, pdoé druzstvné listy, kuksy
Cenou na kapitédlovom trhu su kurzy CP, ceny predialp prav, varantov a pod.

Kritéria ¢&lenenia kapitédlového trhu

Spodsob ziskavania finamych prostriedkov na financovanie investicii
1. trh strednodobych a dlhodobych Gverov

2. trh osobitnych foriem Uveru - skryta forma Uwenoia

3. leasing, forfaiting




Na trhu CP mdze zisk&mitent p&azné prostriedky na financovanie investicii na grimm trhu (obchoduje sa tu s novymi CP).

Hlavnou funkciou primarneho trhu je umozni’ ekonomickym subjektom zisk&apital na splacanie predchadzajdcich tverov.
Na primarnom trhu sa umieésij zrelé a nezrelé CP.

Nové emisia zrelych CP je ponu#alSieho mnoZstvar@nze) uz existujacich CP.

Nové emisia nezrelych CP znamen&iatméni ponuku CP verejnosti.

IPO.
Na sekundarnych trhoch sa kupuji staré CP. Seknedéy zabezp®iju likviditu pre investorov CP. Keby neexistovakkundarne
trhy, tak by bolo menej investorov a CP by prind3atistatne vysSie vynosy.

Sekundarne trhy
1. neorganizovany - trh uskuteeny na zaklade inzeratov

(medzi pribuznymi a spriatelenymi duSami)
2. organizovany - p@zné burzy alebo mimoburzové institicie - OTC tiRM-S

Clenenie kapitalového trhu
1. trh, kde vznika dIznicky zavéazok - trh vkladovych listov, obligacii, hypotekarnychHa#nych listov
2. trh, kde vznika narok na vlastnictvo akcii, mhalrych listov, af’.

Z hradiska povinnosti zverefiovat’ kurzy CP, s ktorymi sa na kapitadlovom trhu v danejchvili obchoduije rozliSujeme:
1. verejné trhy
2. neverejné trhy

Z tasoveého litadiska:
1. promptné trhy

2. terminované trhy
3. opné trhy

Kapitalové trhy
1. vyspelé
2. emerging markets

Ukazovatele vyspelych kapitalovych trhov:

1. ukazovatele cien a vynosov

2. paiet kétovanych spotmosti na burze

3. trhova kapitalizacia - get CP na kapitalovom trhu vynasobeny ich trhovyemami
4. trhova kapitalizacia

5. miera likvidity

Cim vy33ie hodnoty ukazovdtey, tym sa trhy vyspelejSie.

Vyspelé kapitalové trhy st kapitalové trhy vyspelych krajin (asi 20 kraji®@ECD).

Emerging markets - 25 - 30 trhov menej vyspelych Statov, napr. Nada

150 krajin je mimo &lenenia. Tieto kapitalové trhy su slabo integrované doewath kapitalovych trhov a si mimo pozornosti irteesv, hlavne z
vyspelych krajin.

SR v 1994 - trhova kapitalizacia - 3 mid. USD -odptate ide o emerging market.

IEC - patri do skupiny Svetovej banky - akciovy trievijajici sa viubovd’nej ekonomike s tym, Ze potencial trhutrgs silne spojeny s
potencialom danej krajiny.

Solidna ekonomikaje taka, ktorej ukazovatele prevySuji bezny prieraevojovych krajin.

Emerging market - hodnoti sa pd@é stugia zahraniného kapitalu. Obvykle st to krajiny, ktoré tak agnSvetova banka (nemusitbgni dobra
hodnota trhovej kapitalizacie),

SR bola zaradena do bazy udajov (44 krajin) booieu’ahtit’ integraciu do vysSich stiipv.

RieSenim problémov kapitalového trhu sa venuje:

1. analyza finaénych trhov

2. prognostika vyvoja kurzov

3. fundamentalna analyza

4. technicka analyza

5. psychologické tedrie - &uija kurzové zmeny na zaklade psychologickych rdakmthodnikov a investorov
6. portfélio analyza

Na kapitalovom trhu sa pohybuji kir@a Spekulanti.

Hra¢i maja motivaciu v kratkomiase dosiahnuzisk. Plavaju s masou. Az 90 % burzového publikarsti.

Spekulanti tvoria 10 %. Maju vlastné predstavy, myslienkyguamenty, spravanie sa, nespravaju sa emotivneaSe@pitalovom trhu tspesnejsi
ako hréi.

Kostolany -Spekulaciu nepovaZzuje za vedu, ale za umenie.

Technické zloZenie trhu

1. v pevnych rukach (Spekulanti) - trh je prepredany - ndkup CP na Gver
- signalizuje istotu, Ze ani pri zlych infornigch neddjde k poklesu kurzu
2. v roztrasenych rukach - trh je prekupeny

- veé’ké riziko, Ze sa zr(ti bez fundamentéalnych dévodov
InStitacie kapitalového trhu

Pod’a stupia a typu organizovanosti
Al verejny trh - trh pristupny Sirokému spektru ekonomickych sktgv
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Al/ organizovany verejny trh - zabezp&eny institucionalnym organizatorom
- burzovy a mimoburzovy trh
A2/ neorganizovany verejny trhdvojstranné kipy a predaje CP medzi vopred dobtythi (Gastnikmi trhu
B/ neverejny trh - pristupny GUzkemu vymedzenému okruhu ekononeiclsubjektov
- napr. ponuky Statnych dlhopisov vopredemym bankam
OPC market - obchodovanie na neorganizovanom trhu.

Slovensky kapitalovy trh - mame krizu. VBmi intenzivne sa prejavili dosledky transformacie.

Pri¢iny problémov

1. Slovensky kapitalovy trh vznikol neStandardrdsgledku kapitalovej privatizacie.

2. Vznikal (so zamerom) na baze renesancie sukroowiéstnictva.

3. Nebolo vytgené, akl ulohu bude méaapitalovy trh.

4. Pomerne sluSne sa vybudovala technicka infriettra - BOB, vznikla a zanikla v 1995, vznikla BBA®M Slovakia, Stredisko CP ako centralny
depozitar CP.

5. Jednoznine sa zanedbala institucionalna stranka fungovapééalového trhu.

6. Nebudovali sme cfavedome prav. ramec = legislativ. podmienky fungav&apitalového trhu.

7. Nevenuje sa pozornbraeformalnej stranke kapitalového trhu - napr.ajédnania.

8. Kapitalovy trh sa nevyuZzival na tm mal, iba na Skandal6zne zaleZitosti. VSetko teopiilo averziu ku kapitalovému trhu.
9. Myslenie a spravanie sa naSicldi je degenerované. Preferovala sa okamzita d@gtremotivovalo sa k Gsporam.

10. Financovanie, obchodovanie sa uskttealo na Gver.

11. Privatizovalo sa tiez na zaklade cudzieho Ehpit

12. Musime vytvori intitucionalny ramec a postdvio na poziadavkach Eurépskej tnie.

Musi sa

. zabezp@t tvrdy Statny dobad

. zabezp#t' ochrana prav minoritnych akcionarov

. Stat by garantom vyndatiténosti prav

. vyn(tt’ prel’adnos

. presadzowuaetické normy a pravidla na etablovanych trhoch

Funkeny kapitalovy trh méze uziviekonomiku.

6. prednaska 4.11.1999

O wWNPE

Charakteristika dlhovych inStrumentov (dlhopisy)

- CP, ktoré vyjadruju dIznicky zavézok emitentd&ivazdému vlastnikovi tohto dokumentu

- splatnog obvykle pevne stanovena

Ciel’ ich emisieje zisk& peiazné prostriedky na dlhSiu dobu a s istotou, ZieeVareskdr od svojho rozhodnutia neodstupi (neustupi).

Clenenie z tradiska emitentov
1. dlhopisy verejného sektoru - emituje vlada, jej institGcie, obce alebo mesta
- ich predajom si organy verejnej spravy obstijadlhodobé finagné prostriedky
- veritelia maju narok na drok, ktory sa vyplé&mastatneho rozgtu alebo rozp&tu prislusného emitenta (obce,

mesta)
2. bankové dlhopisy - emituju ich banky s cfem ziskd prostriedky na dlhSiu dobu
- ich vydavanie je samostatny druh pasivnych bayttowoperacii
- banka vyplaca majitevi Grok
3. dlhopisy korporécii - emituje ich podnikatsky sektor s cikom ziskd financné prostriedky
4. praSivé dlhopisy - zvlastny typ

- maju nizSiu kvalitu ako Standardné

Nalezitosti dlhopisov
Skor, nez sa emituju, musitbgmitentom zverejneny prospekt s dolezitymi infociaéni pre invest. rozhodovanie:

. meno emitenta
. mena, v ktorej sa dlhopis emituje
. hodnota emisie
. rozdelenie emisie - hodnota tychiastok = najmenSigiastka
. forma déchodku - pevné, premenlivé, nulov&énie
. doba Zivotnosti - kratkodobé do 5 rokov
- strednodobé do 10 rokov
- dlhodobé nad 10 rokov
Napr. Kanada - vmé dlhopisy nemaju tenu dobu Zivotnosti.
7. doba upisania

OO WNBE

8. emisny kurz - cena, ktord ponuka emitent presarge, t. j. nakup dlhopisov
9. splacanie dlhopisu - zékladné met6dy -llaguovinnog spatného odkdpenia a vypdve
Anuitné splacanie - investicie, ktora vynasa cstyh-flow v ugitych ¢asovych obdobiach - anui
- kazdoréne sa umoruje dita iastka, a to vo forme Groku a dmoru
10. zaruky
11. forma obchodu
12. tranze ¢asti z celkovej emisie, ktoré stésiBne vydavané za roznych emisnych podmienakaju rozdielnu splatnds

Vo vyspelych krajinach emitovanie dlhopisov regul&fatne organy.

VSade existuju Specifické formy a metddy.

U nas- emitent PO alebo FO opravnena k podnikaniu. K ejeipotrebné povolenie MF SR.
V CR aj sthlas narodnej banky.

RATING - hodnotenie Uverovej kvality klientov

- z&al sa robf zatiatkom 20. stordia

- najznamejSie agentiry maju vlastné stupne hedio - Moody’'s

- Standard and Poor’s

Bez ratingu je vmi nakladné umiesttiidlhopis na kapitalovom trhu.
V niektorych krajinach je emisia bez ratingu nenézn
Ratingovy proces je do &itej miery Skodlivy.
Emitent dlhopisov poziada o #msny rating— zisti informéacie o bonite svojej firmy.
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Ak akceptuje tento d@sny rating, poskytne agentire potrebné informacseojej finatnej situacii za minulych 5 rokow urobi sa analyza v
ratingovej agenture. kone&ny navrh hodnotenia ratingovou agentdrou je vZzaygoinany s emitentom.

Rating je zverejneny, az &eemitent je s nim oboznameny.

Rating sa pravidelne prehodnocuje.

Pri hodnoteni schopnosti emitenta spint svoje zavazky— rozhoduijici je:
1. vyvoj cash-flow

2. vyvoj zisku
Obidva k dlhu spoknosti.
3. arokové krytie - rény zisk / r@né Grokové platby a splatiieé zavazky

- ak je medzi 2 - 3. nizky rating

- ak je medzi 5 - 10> vysoky rating
4. ziskova marza
5. tentabilita vlastného kapitalu
6. rentabilita aktiv

V ratingu - uvedené fin@mé ukazovatele tvoria asi 50 %.
- zvySok - odvetvové vplyvy
- kvalita manaZmentu
- trhova pozicia firmy
- ad’.
Zaradenie emitenta doditého ratingového stufa je vémi vyznamné.
Cim rizikovejsi dihopis, tym vy33ia vynosova miera.
V obdobi recesie je vyrazné kolisanie ratingovytcipisov.

Inovacia na trhoch dlhopisov

Dynamicky inov&ny proces na vyspelom kapitalovom trhu.

1. DIhopis s premenlivym zir@&enim (FRN)

Jedna z najdolezitejSich finamych inovacii

Prvykrat bol emitovany v 70-tych rokoch za trhuaabligacii, neskér i na narodnych kapitalovych tino

Pravidelne sa prispdsobuju Urokové sadzby aktuéineyej situacii.

Novéa urokovéa sadzba je vzdy odvodenad na novy iatg - 6 mesiacov) z aktuélnej refetarj Urokovej sadzby (sadzba sa zvySujedionil
prirazku).

Dominantné refereméa sadzba = LIBOR» sadzba pre obchody medzi’kgmi eurépskymi bankami na londynskom eurodolarovdm.

Motiv pre ndkup - moznos podid’at’ sa na vzostupe hladiny zisku

- niz8i pohyb kurzov (pokles Urokovej sadzby wrekmike) oproti klasickym dlhopisom z dévodu vyrévania Groku na
aktualnu trhovu Grove
Pri investovani vznikaju nizSie vynosy oproti pewtea:enym dlhopisom.

Na kapitdlovom trhu - mnohé varianty FRN - najdbleZitejSie

1. FRN s max. urokovou sadzbou - nie je mozné glnokit’

2. FRN s min. arokovou sadzbou - pod nemoze klesnt

3. FRN s min. a max. ar. sadzbou - Ur. sadzba & péhybovav tomto intervale

4. FRN s automatickou premenou na pevné.(thopisy - v pripade poklesu Ur. sadzby pod stend Urové moze by premenena na pevne Gro
dlhopisy

5. FRN s kratSou dobou splatnosti - pravo migiteo utitych rokoch vymeni dihopis za iny s kratSou dobou splatnosti

2. dualne menové dihopisy

- pevne stanoveneé Ufenie v rozdielnych menach pri upisovani, umorowasplacani urokov
- mbzu Spekulovana odliSny vyvoj 2 mien a Urokovych sadzieb

- rdzne druhy

3. dlihopis s nulovym kupénom

- emituju sa pod nominalnu hodnotu

- v priebehu doby Zivotnosti neprinasaju ziadn&ave platby

- pri umorovani je splatena nominalna hodnota dkwp

Vyhody

1. v niektorych Statoch nedochadza k dodaéonu zdaneniu déchodkov (u nés - nie)
2. dosahuju vysSi kurzovy zisk pri klesajucom Urakuo trende

3. investor nema zZiadne starosti s investovanimyh Grokovych platieb

Nevyhoda
1. vysokeé kurzové riziko pri stipajlicom Urokovonemde

4. dihopis séiastoénym upisovanim

- kupujaci ich plati v 2 splatkach : 1. v momenteigie zaplattas’ nominalnej hodnoty
2. zvySok v niekikych mesiacoch

- vyhoda - uz v prvom roku ziskava pravo na dlhopis

5. indexované dlhopisy
- sU chranené pred poklesom ich investj hodnoty
- zabezpé&enie hodnoty vioZzeného kapitalu (= hodnota dihopéshodnoty Urokovych platieb je naviazana natyiindex : - index miezd
- indez vékoobchodnych cien
- index na cenu zlata, striebra
- sl nazyvané ako ,Bje a medvedie dlhopisy* (bulls and bears bondsyvlaStny druh dlhopisov, ktorych umorovaci kurzgvisly na vyvoji
akciovych indexov
umorovaci kurz je zavisly na vyvoji akciovych index
Su obvykle emitované v 2 tranZach




1. tranZa je Wena pre investorov, ktortakavaju vzostup bazickych akciovych indexov (,byci*
2. tranZa je Wena pre investorov, ktortakavaju pokles bazickych akciov. indexov (,medvegde"
- vzostup umorovacej hodnoty jednej tranZe vedieldesu umorovacej hodnoty druhej tranZe a naopak.

- emituju sa obvykle s niz§im Gfenim ako je trhova vynosova miera, lebo &akéva dodatiny zisk z pohybu umorovacieho kurzu
6. zoblatené dlhopisy
- delia sa na 2asti : 1. Grokov&as’

2.&ad’, ktoréa reprezentuje istinu

- sU za ne vydavané CP, ktoré sa predavaju oddelene
Urokovagas’ ma charakter anuitného dlhopisu.
Istina méa charakter dlhopisu s nulovym kupénom.
- prvykrét boli emitované v roku 1982 v USA
- pricina vzniku - vladne institicie nemali emitovanéafifsy s nulovym kupénom (vytvorili mechanizmus oédé kupénov)
- urobili ho 2 véké banky -d’alSie banky ich rychlo nasledovali
- americkda vlada - nedbverovala, lebo boli zvyS@méové pohyby (dosledok)
- pre vladu to malo aj vyhody - zvySuje sa dopyw[gminych dlhopisoch
- 1985 - samotna vlada emituje zatdré dlhopisy ako $as’ svojho finagného programu- - podstatne vytkili z trhu jednotlivé
investicné banky

7. dlhopisy s nizkou hodnotou ratingu = ,praSivé oligacie"
- maju rating v neinvestinej Urovni (v Spekulativno stupni)
- dévody, préo sa ocitli dlhopisy v pozicii praSivych obligacii
1. zniZi sa rating z investovania na Spekulativopes — tzv. ,padli anjeli*
2. nové firmy - nedostatad historia, si povaZzované za viac rizikové
3. u firiem, ktoré presiahnu prijdt®i Grove rizikovosti - stant sa prili$ rizikovymi
- trh s praSivymi obligaciami expandoval v 80-tyckoch
- zaiatkom 90-tych rokov - z 15 mld na 200 mld USD @&Wga obchod i praSivych obligacif)
- do 80 rokov - rpevladali tie dlhopisy, ktoré zmvali bonitu emitentov
- od 80 rokov - citavedome sa 2ali vydava’ prasivé obligacie
- v obdobi expanzie - naschval satali§prasivé obligacie na primarny trh, potom nawelarny trh- vzrastla ich likvidita
- zaiatok 90-tych rokov - USA- tento trh wazkych problémoch (recesia)
- znizili sa kurzy 0 20 - 30 %
- zrutil sa trh praSivych obligacii, lebo :
1. recesia bolo sprevadzan& bankrotmi emiteftokleslo trokové krytie)
2. samotnd banka, ktora vytvorila sekundéarnygé dostala do problémov (insider obchody)
- 0 vynosovéa miera - z praSivych obligacii v téase bola 9 %
- z vladnych obligacii 4 %
- 90-te roky - znova renesancia - kurzy klesliatsthli sa atraktivnym inStrumentom
- ked’ sa @akava rast ekonomiky - vzrastu kurzy praSivychgdtii (z fadiska kurzového spravania sa podobaju akciam)
- atraktivna investicia, lebo vynosovéa miera j&Sidi ako vynosova miera dthopisov az o 4 - 10 éheo
- trh praSivych obligacii je Specifickym trhom -egtiva riziko z bank na Siroka Skalu investorov @ddl) — riziko vezmi na seba len ti investori,
ktori chcu
- praSivé obligacie umanji ziskava dlhodobejSie zdroje ako Uvery z bank
- ocaiovanie Uverov vykonava obmedzeny okruh Gverovychly@kov / banky - pri praSivych obligaciach sa am®anie vykonava ud&ym
mnozstvom investorov na sekundarnom tiaje lepSie
- trh praSivych obligacii otvara firmam (aj menSionjstup k finagnym zdrojom, ktoré pre nich dovtedy neboli dostupné
- pri financovani flzie emisie dlhopisov mozutirmy za’azené nadmernymi platbami Grokov, preto sa emitemavia ada’ inovacie, ktoré
rieSia tento problém

Ingvacie na trhu praSivych obligacif

1. dihopisy s odloZzenymi Grokovymi platbami

- praSiva obligacia, ktora v prvych rokoch nevypla@éadne Groky (ma vtedy charakter dlhopisu s nutokupénom)
- emitované pod svoju nominalnu hodnotu

2. dlhopisy s rasticou urokovou sadzbou

- irokova sadzba sa postupne zvysuje

3. dlhopisy vdébou formy platenia drokov

- praSiva obligécia, ktor4 dava emitentovi pravbtvformu vyplaty ( v hotovosti, predaj dihopidialSiemu majitéovi)
- pravo na 5 - 10 rokov

4. dlhopisy s mozn@su zmeny Urokovej sadzby

- emitent méa pravo zmehiirokovd sadzbu tak, aby sa praSiva obligacia otbotala za vopred dohodnutd cenu

- novu Urokovu sadzbu obvykle navrhuje inuwasdi banka na zéklade Z@tinenia trhovej Urokovej sadzby a zmeny bonity emhé

Vyhody trhu prasivych obligacii

- expanzia tohto trhu - niektori kritici ho povaizua negativny jav, lebo spdésobuje:

1. rast zat¥enosti korporéacii

2. rast volatirity (miera zmeny cien alebo Urokdvynier prislusného aktiva)

3. rast akvizicii

ALE:

1. akvizicie sa financuji z inych zdrojov z nepayézsa za negativny jav

2. rast zal¥enosti nespésobuije trh prasivych obligacii, letdoilba maly podiel na dlhovom investovani

3. rast trhu dlhopisov Spekulativneho charaktelayrte prasivych obligacii, s@sovo nekryje s rastom fin&mej volatirity
Su to zIé argumenty.

PrasSivé obligacie= efektivny nastroj presunu rizika z bankového @ekna tych investorov, ktori st ochotni to rizédaeptova.

Zvlastne druhy dlhopisov
1. zalozné listy
2. komunalne listy

AKCIE
- existuje véa definicii
- ndzov vychadza z rimskeho prava - actio - podéefravo
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. CP prinasaju premenlivy déchodok predstavujodi@ na kapitéli spolnosti (BeneS, Musilek)

. osobitny druh CP, ktory vlastnikovi potvrdzugvpy podiel na celkovom majetkdastinnej spolénosti (Maynev a kol.)
. ¢aq’ zakladného majetku a. s¢ena stanovami (Profit)

. CP, s ktorym s spojené prava akcionara aka&piék ... (Obchodny zakonnik)

A WN P

-prava - spol@enstvové - podi@t’ sa na riadeni spalnosti
- majetkové

- musia by ozna&ené_menovitou hodnotou- v niektorych Statoch gena menovita nomin. hodnota

- u nas delitmacislom 100 - min. 100 Sk
- menovitd hodnota v peniazoch musf byznaiena na akcii
(v USA aj bez menovitej hodnoty)
- kurzova hodnota trhova cena, za ktoru sa akcia predava na arejrhu a zavisi od ponuky a dopytu
- vlastnik akcie sleduje kurz akcie, menej dividend- vySka dividendy koliSe mierne

- kurzy akcii - vyrazné vykyvy (pri raste kurmozno ziskévysoky vynos)

- rendita= dividenda / kurzova hodnota * 100 - vynosnos investovania do akcif

Na kurzovd hodnotu vplyva

. Grokovéa miera

. vySka dividendy

. nerovnovéha na finanom trhu

. monetarna politika

. vnitorné, medzinarodné, ekonomické i politickiédry

b wWNPE

Okrem kurzu na verejnom kapitalovom trhueajisny kurz - p@iazna suma, za ktort emitent vydava akciu. Mozeni#gi ako menovita hodnota (
u zamestnaneckych akcii nemdze), ale obvykle j8ivys
Emisné azio= kratkodoby rozdiel medzi menovitou hodnotourasaym kurzom. SlGzi na vytvorenie rezervného fomdu s.

Obchodny zakonnik neupravuje vonkajSiReghakcie, ufuje len jej néleZitosti.
Prioritné akcie
- sthrn ich menovitych hodnét nepreird/2 kmeaiového imania
- najprv sa vyplaca prioritna akcia, potom kimeé alebo sa vyplaca vyssi podiel
- prioritné akcie m6zu mianarok nasuperdividendu - t& zarguje vyplatu dodatiného zisku
- prioritné akcie - priority, ktoré sa tykaju lerajatku

- prednos pri vyplacani z likvid&ného zostatku
- nevyhodaprioritnych akcii pre majit®v - Obchodny zakonnik - &irsa,éi mézu hlasové

- ich hlasovacie pravo oziva, ak sa nerealipuidrity (nevyplaca sa dividenda)

Hromadné akcie
- akcia, ktora nahradza viac akcii toho istého drsiol@nosti s rovnakou menovitou hodnotou
- postup sa i stanovami spolmosti
Zlaté akcia
- druh akcie s osobitnymi pravami, ktora vo veciagmedzenych stanovami a. s. préitych Specifickych situaciach - ich majitea musi vyjadti,
musi suhlagi
- ciel’ emitovania- zacielené na to, aby sa ziskal vplyv predstavare s. - usmertispdsob hlasovania, prijimanie na valnom zhromazales
- nejde o to, aki ma hodnotu, &taze je zlatd- ovplyvni hlasovanie (je to vyznamné pri rovnosdésov)
- na jej zavedenie ¢R, SR kontroverzné nazory ANO - tatna exekufiyl
NIE - podnikatéska sféra
- u nés sa tvrdi, Ze by to bolo v rozpore s idgar@vneho Statu, lebo méze Uplne znienzhodovanie kazdého
- je typickéa pre niektoré anglosaské pravne pogadk
- sig’ vo Francuzsku, Japonsku
7. prednaska 11.11.1999

AKCIE

Triedenie podra rizik a vynosu

1. spdahlivé - modré Zetény- podiely na kmi#govom imani silnych spotmosti s dlhou histériou, dobrou politikou vyplacamiividend.
Akcie st vysoko ocenené, vot@hu ku kurzu prinasaju nizke dividendy, pretoZzestori su ochotni za nich zaptatiac pre nizke riziko.

2. rastové- podiely v spolénostiach, ktoré mali acakava sa nadpriemerny rast zisku. Spodsti poskytuju maly déchodok z dividend prijmy
preinvestuvavaju z dévodu financovania budicehra#skcie su rizikové.

3. cyklické - akcie spoldnosti, ktoré podnikaju v odvetviach citlivych naem ekonomického cyklu. Prijmy maju tendenciu laslis
rizikové akcie. Odvetvia — automobilovy priemysaeliarenstvo, vyroba medi, hlinika, strojarenstwipva vystavba.

4. defenzivne - podiely imunne v&i rastu aj vai poklesu ekonomickej aktivity. Kurzy koliSu meradjo u inych akcii, tym st menej rizikové
ako cyklické. PrinaSaju trvalé stale prijmy, ktetéddsledkom staleho trhu. Vyskytuja sa v tabakgyootravinarskom priemysle, vo vyrobeciie

5. Spekulané - akcie, pri ktorych existuje mald pravdepodobnagaznych vynosov, t. j. vysoké riziko. Napr. spmiosti, ktoré skimaju

ropné loziska a pod. Dopatuje sa, aby predstavovali maias’ portfélia investora.
Docasny list je CP, s ktorym su spojené prava vyplyvajice iegidord nahradza. Vystavuje ho spmlos’ po uskuténeni zapisu do obchodného
registra pre akcionara, ktory eSte nesplatil mexdwodnotu akcii. Po splateni ho sgmlog’ vymeni za akcie.

FINAN CNE DERIVATY

Zjavili sa v 70 - 80 rokoch 20. stdtia. Vyvolala ich nestabilita finamych trhov, t. j. narast kurzov CP, menovych kuraawych rizik pre vSetky
podnikatdské subjekty.
Snaha o zabezpenie proti vysokym rizikdm vyustila dd@dania moznosti novych finémych inStrumentov - vzil sa nazov finaré derivaty.

Derivaty - odvodené od finamych inStrumentov, ktoré lezia v ich zaklade.

Derivatové inStrumenty pozname z polovice minulétwasia na plodinovych burzach, burzach surovin a dratpvov.
Vyznam finanych derivatov je Gplne dominanty.

Vo svete rastie zaujem o finaré derivaty vyvolany zvySenym zaujmom o hedgingek8laciu s nastrojmi trhového rizika.

Hedging prostrednictvom finanénych derivatov je zvlastny druh finaimého poistenia, kedy je mozné obchodovanie s mzika trhu, ktoré
pritahuje pozornasSpekulantov.
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Bez nich by k expanzii finamych derivatov nemohlo ddjs

Na Standardnom fingnom trhu sa obchoduje s CP, komoditami, menamikytogl sa UGvery, p6Zky, pricom k vysporiadaniu
kontraktov dochadza v najblizSej dobe pmtechnickych a obchodnych podmienok.

Tieto trhy maja doéveru, lebo poskytuja likvidittNakup a predaj mozno kedylkek uskuténit. Na nich mé trhova cena vysSiu
vypovedaciu schopno6s

Nakup sa dohoduje zaromptné trhové ceny - spotové kontrakty - transakie, kde sa nastroje oeju s&asnou cenou. Platba a
dodavka sa uskutéuje od dneSnéhaid za niekdko dni. Napr. spotova transakcia s cudzimi menan pracovné dni po dneSnom dni.

Z hradiska trhového rizika obchody pred vysporiadaniba zahrntido akciovej alebo komoditnej pozicie, vtedy iclvgtujeme za
vysporiadané.

Dal3ie spbsoby

1. Nakup a predaj obchodovanych aktiv v buddcrsostin, Ze podmienky kontraktu sa dohodnd teraz.

Pod’a slovenského pravneho poriadku ide o zmluvu o venbudce;j.

Podmienky kontraktov obsahuju okrem iného cenyastlg, pricom vysporiadanie prebehne Kit¢ému diu v buddcnosti.

Interval vysporiadania presahuje dobu vysporiaalapotovych kontraktov, vtedy sa jedn& o forwardkestrakty, kontrakty futures,
swapové kontrakty- pre nich nadzov pevné terminové kontrakty, prefmeeprvého i druhého partnera predstavujfastie pevny zavazok i pevnu
pohradéavku.

2. Pevny terminovy kontrakt sa dohodne dnes, &etasi sa neskor.

3. Nakup a predaj obchodovanych aktiv v buddcreostin, Ze podmienky kontraktu sa dohodnu dnesp@déavenie partnerov uz nie je taliska
prav symetrickglebo pravo realizacie kontraktu ma len jedenrart

Pod’a slovenského pravneho poriadku ide o zmluvu o venbudicej s odkladacou podmienkou.

Druhy partner ma povinnogontrakt spini (nakdpt’, pred& aktiva za vopred dohodnutl cenu).

Ide o jednostranné zavazky a jednostranné prdees ka dohodn( teraz, ale uskunia neskor. Nazyvame idBPCIE.

Pre pevné terminové kontrakty acop kontrakty sa pouZiva nazDERIVATY , pretoZe trhova hodnota akéhdkek pevného alebo
opEného kontraktu je odvodena od ceny podkladovéhtrajaspricom to moze by fyzicka komodita, CP, akciovy index, mena, Stathbgacia.

Nominalna hodnota kontraktu sa behom splatnosti nemeni. Trhova hodnota derjeat okamihu vzniku derivatu pre oboch partnerov
nulova, potom sa meni v zavislosti na trhovej qeogkladového nastroja.
Trhova hodnota je pre jedného partnera kladna a pre druhéhograrzdporna pri rovnakej absolitnej hodnote.

Terminové kontrakty v uzSom zmysle - forwardy, fittu

Forwardové obchodyzahia Skalu roznych druhov.

Do finartnych derivatov ib& ORWARD typu dohoda o terminovej Grokovej sadzbe u pesmaihového kontraktu.

Prvy i druhy partner maju 88snl pevnu pdladavku i pevny zavazok. Ani jeden partner neméipagvorenie kontraktu Ziadnu moztios
volby. Podmienky kontraktu st pevné v tom zmysle,geredu st zname vSetky platby alebo iné podmiekyriktu (u forwardu plati, Ze platby
medzi partnermi kontraktu zavisia na vyvoji Grokolrymier, menovych kurzov, cien akcii a cien komodit

FORWARD - najstarsi, najjednoduchsi finary nastroj

- zavazuje kupujuceho kdpurcité mnozstvo podliehajiceho aktiva keitgmu diu za utitd cenu (realizénd) a sdasne
zavéazuje predavajiceho préatané mnozstvo aktiva za rovnakych podmienok

- podmienky forwardového kontraksiil podrobne popisané v zmluve
Obchoduje sas nimi na OTC trhoch, tzn. mnozstvo, cena a datlodavky su stanovené v dohode a kontrakt sa dobaoligmo medzi
predavajucim a kupujacim.

FUTURITY - maju mnoho spolmych vlastnosti s forwardami

- zavazok kupujuceho kapalebo predéaaktivum k ugitému diu v buddcnosti za gend cenu

- zavazok predavajuceho préastivum za ta istd cenu

- obchoduje sa len na burzachopiné a terminové burzy

- podmienky kontrakturatane Standardizacie aktiv podrobn# burza, na ktorej sa s danym nastrojom obchoduje
Obchoduje s¢en na burzach- opiné a terminové burzy.

LiSia sa:

1. Struktarou

2. océiovanim

3. vysporiadanim

SWAPY - zavézuje 2 strany a vymenangitého aktiva v ufitych intervaloch v buddcnosti
- vymena aktiv sa redukuje na pravidelné vyroamé platby k pevne stanovenym datumom v buducnosti
- vyvoj menovych kurzov a arokovych mier akov@yoj cien ovplywiuju tu skut@nog’, ¢i prvy partner plati druhému alebo
naopak
Podstata - ide o 2 alebo viac forwardov, ktoré st navzapniuvne spojené
- podmienky kontraktisi presne zapisané v zmluve, stanovené vzorcamnoka platieb zavisi na hodnote podliehajucehdvakt
urgitému datumu v buddcnosti
Obchoduje s¢en na OTC, ale niektoré burzy snazia o Standaciliza ich uvedenie na svoju burzu.

OPCIA - dava vlastnikovi opcie pravo k nakupu alebalpje utitého aktiva k ufitému diu alebo po uiitd dobu v budicnosti za ¢ent cenu a
zavéazok predavajiceho opcie prédéebo kapi dané aktivum za tych istych podmienok

- podmienky kontraktzapisané v zmluve
Obchoduje saa burzovych i mimoburzovych trhoch.

OPCIE

1. spotové aktivum - vlastnik opcie méa pravo naupé&lebo predaj daného aktiva.
2. opcie na futurity - vlastnik opcie ma pravo @&up alebo predaj aktiva prostrednictvom futurit.
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U opcii je postavenie partnerov Paldiska prav asymetrické.

Kupujuci opcie méa pravo po uzatvoreni kontraktuesdizaciu opcie, a tym pravo kupy alebo predajéva za uéend cenu.

Predavajuci toto pravo nema, je zavisly na téirprvy partner bude opciu realizava

Ked’ prvy partner opciu realizuje, pre druhého partnveraké zavéazok predaja alebo nakupéitého aktiva za realizal cenu.

Moznos volby ma len jeden z nich. VyrieSené je tak, Ze kugiuipcie plati pri vzniku ofmého kontraktu druhému partnerovi
momentalnu hodnotu opciepéna prémia.

V skutasnosti realizacia opcie je pbtal okamzitych trhovych podmienok vyhodnych pre kdapeho:
1. Ak menovy kurz, trok alebo cena akcie alebo kdityaie je praznivejSia ako realig@a cena opcie.
2. Ak je trh priaznivejSi ako realizad cena opcie, potom ju vlastnik opcie realizigbplv pripade potreby realézeého aktiva ho kipi alebo preda
priamo na trhu.

S opciami sa obchoduje na mimoburzovych trhocH eo&u 1973 aj na organizovanych trhoch. Podlietiajiaktivom su dlhové akcie,
akciové indexy, komodity, cudzia mena, futurity.

Opcie amerického typuje mozné realizovakedykd'vek pred splatn@su.
Opcie eurépskeho typuie mozné realizovaiba k datumu splatnosti.

Rizikové kapitalové derivaty - pod’a druhu trhového rizika

1. urokové derivaty - kontrakty na Grokové vynosy n&ité obdobie v budtcnosti ndkup a predaj Statnych dlhopisov v budicnoshafgiamy
kontrakt na urokova mieru

2. akciové derivaty - kontrakty na nakup alebo predaj akcii v bud&tino

3. komoditné derivaty - kontrakty na nadkup alebo predaj komodit v bu@tn

4. menové derivaty - kontrakty na nakup alebo predaj meny v buddtnos

EINAN CNE DERIVATY - len pre arokové, akciové, menové derivaty a kditné s obmedzenim na cenné kovy (zlato, strieplatina,
paladium).
NEFINAN CNE DERIVATY - vSetky komoditné derivaty okrem 4 cennych kovov.

Priprava a zafatie obchodus novym aktivom je \ieni ndkladné. Kazdé #atie obchodovania sa presne analyzujelaadspesnosti v
krokoch.

Spolcénosti_derivaty neemituji (okrem pripadu, kedy sU derivatyéa&’ou emisie), tzn., Ze neexistuje priamy vplyv Gvétow
hodnotenia spolmosti na cenu derivatov.

V sitasnej dobe su derivatové burzy oddelené od spotovyirhov.

Podstata a oc#iovanie derivatovsu spoléné pre vSetky druhy derivatov bezZ'atiu na podliehajdce aktivum.

Za derivaty nepovazujeme REPO kontrakty(denné alebo terminované), ktoré vo svete predgtasSinu obchodovania s CP, a to na
zéaklade zmluvy o predaji so spatnym nakupom.

Pravna podstata REPO kontraktov je poskytnutie Gveru pdd Obchodného zékonnika, Ze splatenie Gveru spalmokom je
realizované prostednictvom CP. Nejde tu o kiipu @ aalozny kontrakt. S CP moze vefitel’ne naklad.

Ucastnici derivatovych mimoburzovych trhov st vystatmerovému riziku partnerov, ktoré znamena, Zdnear ktory ma plati pri
splatnosti kontraktu sa méZe dasti omeskania.

Pri nakupe alebo predaji podkladového aktiva nezdmh dochadza k predbeznémusplacaniu rozdielov medzi dohodnutou cenou
futurity a okamzitou cenou, ktora sa postupne faufi¢ k spotovej cene; a to v momente splatnogitriadtu.

Systém platenia zarukminimalizuje Gverové riziko medzi partnermi tyng Za denne vykonayaeceiiovanie kontraktov. V praxi sa
presuvaju pgazné prostriedky zdfu partnera, ktorého kontrakt 'sa vyvija do zapohwejnoty na &et toho, ktorého kontrakt sa vyvija do kladnej
hodnoty.

Derivaty su rozSirené a atraktivne pre Spekulantopreto, Zze naklady na nakup alebo predaj derivétoria len niekéko % hodnoty
aktiva, ¢ize mdzu pri pomerne malych fingmych obnosoch obchodaves vekym mnozstvom aktiv. Pdsolpakovy efekt ktory otvara
Spekulantom priestor pre ke zisky, ale aj straty.

Pakovy efektje nebezpény pre trh, lebo méze sposéhibytok likvidity trhu,¢o znizuje stabilitu trhu, a to spatnovazbove poswbi
cenu podkladovych aktiv.

Stabilita portfélia s vyS§Sim zastUpenim derivatov mdzé bgroti portféliu bez derivatov nizsia.

Investovanie do derivatov je lakavé, ale i zaludné

Fixaciou cenysa zabezp®vatelia zabezgeju proti moznému nevyhodnému vyvoju cien.

Zabezpdovatelia

1. komerni uZivatelia splanosti, vladne organizéacie, institucionalni investbnancné institacie

2. dealeri - banky a spoltnosti s CP, poi®vacie spoldnosti s vysokym ratingom, niekedy energetické firmy
Komernymi uzivatémi alebo dealermi m6ze byakykd'vek subjekt.

Spekulativne obchody s derivatmi sa moZu prirédahazardnym hram.

Na jednej strane jargument pre regulaciu trhu s derivatmi (mozné straty &yisna druheprotiargument, Ze sa vytl&aja derivatne
obchody z burz na mimoburzové trhy a zahméditrhy.RequlaciazvySuje naklady na vznik a zavedenie novych desiva

Derivatne trhy su flexibilné a likvidné, preto su vysoko atrakigy tzn., Ze existuje nepretrzity a likvidny trnt Ze poziciu mozno
rahko otvort' i zavrig’.

Likvidacia pozicii - 2 spésoby:
1. zamerny kontrakt - vysledna pozicia nulova
- ndzov ma off-set
- bezné na burzovych obchodoch, kde po vynulobarzovej pozicie je dlha i kratka pozicia nulova
2. opa&ny kontrakt - na mimoburzovych obchodoch
- dlh& i kratka pozicia su na rovnakej hodnaterynulovani
- trhové riziko je spojené s existujucou dihdudtkou poziciou, a to sa pri rovnakych hodnotélainuje
- ostatné rizika - Gverové i vysporiadacie (dleg) ostavaju

WARRANT - dlhodoba americka call-opcia, ktora je emitovdumgstavena) firmou na jej vlastné (kiowé) akcie. Ide o emisiu na
primarnom trhu
- po uplynuti upisovacej doby sa warranty obhodwgburzach ako akcie

Derivaty sliZia k obchodovaniu s trhovym rizikom
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1. kurzovym - vo svete sa obchoduje takmer &y&una OTC trhoch, na burzovych iba v nepatrnom stnez
2. akciovym - na oboch trhoch sa obchoduje rovnakirou
3. komoditnym - ha oboch trhoch sa obchoduje rognakierou

2 hlavné derivatové trhy
1. burzovy
2. mimoburzovy

V SR bola Bratislavska épé burza, teraz to robia palky zahraninych bank, par nasich bank.
U nés sa robia iba menové swapy a menové forwarttyna mimoburzovych trhoch.
U nés neexistuje burza, na ktorej by sa dalo obovadvo vaiSej miere s futuritami a opciami.
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