9. Finanéné investovanie

- investor sa rozhoduj& ulozit paiazné prostriedky na: sporozirovéty] terminove oty
alebo ich investovado fin. derivatov, do zlata a pod.

- kazdy investor, ktory rozhoduje o aloké&cii Uspmarie do Gvahy tietéaktory :

1. zhodnoti celkovl hodnotu bohatstvacakéavany vyvoj
2. ocakavanu vynosndsurciteho investtného inStrumentu v porovnani &&#dvanou
vynosnosou alternativnych invest. InStrumentov

3. buducu @éakavanu vysku rizika fin. instr. V porovnani s al@ivnym fin. inStr.

4. oc¢akdvanu mieru likvidity..................
- ak rastie hodnota bohatstva a ma priaznakévania alalSom vyvoji, rastie aj dopyt po
financnych inStrumentoch.
- citlivost’ dopytu sa meria pomocalasticity dopytu vo vz’ahu k celkovému bohatstvu.

Elasticita dopytu je mensSia ako 1 = hotovostnéatkgtna @toch v bankach
Elasticita dopytu je W#ia ako 1 = dopytované mnoZstvo inStrumentov gastrastom
bohatstva = dlhopisy, fin&né derivaty

VYNOS, RIZIKO, LIKVIDITA
- Ideéalny investiny inStrument — najvyssi vynos, najnizSie rizikajuyssia likvidita.

Vynos

- V&Sina investorov sleduje maximalizaciu vynosuliaom na dané riziko a likviditu

- investeny vynos je zlozZitou kategoériu — vod&ine akcii nie je zatieny

- existuje vé&ké mnozstvo metdd na jeho meranie, avSakasto nespravne aplikované.

- je potrebné rozliSovamedzi historickym (ex post-bol alebo moholt’bglosiahnuty)
a atakavanym vynosom.

Vynos obsahuje
1. pravidelné déchodky — dividendy, urok — jedna alebac hotovostnych platieb
vyplacanych v ufitych terminoch.
2. kapitdlové zisky alebo kapitalové straty — rozdietdzi kipnou cenou a cenou za
ktori mohol by fin. inStrument predany.

Riziko

- nebezpeéenstvo, Ze investor nedosiahnéityrvynos

- viac faktorové funkcia — urokové, trhove, irdiee

- financné riziko — riziko s vyuzitim cudzieho kapitalu financovani firmyg¢im vasSiacas’
aktiv je financované cudzim kapitalom, tyngsia je finagneé riziko.

Jedingné rizika
- vynosova miera je ovplywvana Specifickymi javmi ur. firmy — podnikdigkeé al. fin. rizika
- vyplyvaju z¢innosti emitentov investnych inStrumentov a je mozné ich diverzifikéva




Systematické — trhové rizika

- mimo kontroly investorov

- vyplyvaju z celkového ekonomického vyvoja a makeoveliin

- nie je diverzifikovaténé, ak vSetko investujeme do domacich inStrumentov

- ak investiciu rozlozime do dom. Aj zahr. InStPotom aj systematické riziko mozno
diverzifikovar.

Likvidita
- existuje nazor, Ze vynosova miera zodpovedauizik
- schopnot premeny inStrumentu na disponibilné prostriedkyis. nakladmi

- rOzne inStrumenty — rézny stupkkvidity — na réznych trhoch
- devizové trhy, trhy fin. derivatov, vliadnych dfiisov —vysoko likvidné

A Investi¢né inStrumenty

1. Statne pokladniéné poukazky (resp. pokladriné poukazky centralnej banky)

- suU kratkodobé averové cenné papiere obchodovapé&maanom trhu

- sU priamym zavazkom vlady s kratkou dobou splatnwstx. 1 rok.

- Statne pokladiné poukazky st emitované na krytie schodku Statnesa:tu

- emitentom je Ministerstvo financii SR a sprostraditd’'om je Narodna banka SR

- emituje ich centralne banka, ktora ich vyuZiva @kden z nastrojov na riadenie
likvidity v bankovom sektore

vSeobecna charakteristika:
¢ vo v&Sine vyspelych ekonomik sa povaZujebearizikovy nastro{neexistuje
riziko likvidity, lebo emisna banka je garantomdgania svojich pdiadavok)

¢ maju kratku dobu splatnosti a nizke kurzoveé riziko
¢ splatnos sa pohybuje od niekkych tyzdiov do 12 mesiacov
¢ emituju sa pod svoju nominalnu hodnotu
¢ vynos pokladrinych poukézok je rozdiel medzi emisnou cenou a namou
hodnotou na nich uvedenegj
¢z nich sa nevyplacaju Ziadne aroky
¢ sU malo rizikové, apreto je a vynos umerne nizkyoti inym cennym
papierom
Vyhody:
- bezrizikova lebo Stat je dlznikom
- kratkodobosg

- nezanedbat®@é vynosy
- vysoko likvidné
- oslobodené od dani



B Akciové inStrumenty

Akcie su dlhodobé cenné papiere, maju Spekulativny kteargprinasaju premenlivy
doéchodok. Podstatou akcii je, Zze su CP s ktorymispdjené prava, ktoré vyplyvaja
z Obchodného zakonnika.

DEFINICIE POJMU AKCIE

* akcia je zakladnym defitimym znakom akciovej spaioosti

* je odvodena z pojmactido— podielové pravo v rimskom prave

» akcia predstavuje podiel na kapitali spolosti

» akcia, alebo &amstina je osobity druh CP, ktory vlastnikovicuje podiel na kapitali
spolanosti

» kazda akcia zakladadité prava:
1. pravo podiéat’ sa podla zakona a stanov spoétmsti na riadeni spotaosti
2. majetkové pravo — pravo na podiel na zisku a zkistab zaniku spoknosti

» akcia je podiel na zakladnom imani akciove] spotsti (vyjadrenie menovitou
hodnotou)

Clenenie akcif:
» forma vydania akcie rozdiel v prevoditinosti a stupni anuity akcionara
a) akcie na mendje prevoditénd, prevod sa uskutuje rubopisom a odovzdanim
akcie, pri tychto akciach musi akciova sgolog’ vies’ zoznam akcionarov)

b) akcie na majitéa (su prevoditéné odovzdanim inej osobe tym, Ze prava spojené s
touto akciou uplaiuje ten, kto ju predlozi, prevoditeos’ tychto akcii nemozno
obmedzf’ ani stanovami akciovej spa@laosti)

« Dalej pozname aj akciekmeiové, prioritné (prednostny narok na vyplacanie
dividend),zamestnaneck§ozri v literature)

Zamestnanecké akcie

Sprava a vydavanie tychto akcii sa v USA, VB, Féas&u realizuje prostrednictvom
Specialneho fondu, do ktorého sé&rre odvadza 10% z objemu miezd zamestnaneckych akcii
- je odp@itate’nou polozkou zo zisku, je to forma samofinancovania

Hromadné akcie
Akcie, ktoré nahradza v&ina akcii toho istého druhu sp&hmsti s rovnakou menovitou
hodnotou.

Zlaté akcie

- urgity druh akcii so zvlastnymi pravami, ktoré su \egmené v stanovach akciovej
spolanosti

- znamena to, ak akciova spat@g’ chce v nejakych oblastiach prijapecifické rozhodnutia

potrebuje ziskasuhlas majittov zlatych akcii.

- Emitovanim sa ziskava vplyv zloZzenia mdjite akciovej spolénosti (rieSenie spdsobu
hlasovania a prijimania rozhodnuti na valnom zhtzdeai)



- Maju rozhodujuci hlas bez 8&du na ich menovitd hodnotu. Nie sU rovnocennéatmogni
majite’mi akcii.

Akcie pod’a terminu emisie delime na :

» staré akcie (vydavané pri zaloZeni sgolusti)

 mladé akcie (emitované z dovodu zvySenia kapitghostrednictvom nich akciova
spolanog’ ziskava nové prostriedky, maju rovnaké prava akoesakcie, iba v roku
vydania moéZze kyich dividendové pravo nizSie ako u starych akcii)

Dalej pozname:

Spd’ahlivé akcie

- tieZ nazyvané aj ako modré Zetony

- sU to akcie Spkovej kvality

- sU vysoko ocenené, investor je ochotny za ni¢h vaplatf
- prinaSaju nizke dividendy, lebo su malo rizikové

Rastové akcigpodiely v spolénosti, v ktorej mali a aj rntalej sa ¢akava nadpriemerny rast
zisku)
- poskytuju nizky déchodok z dividend — prijmy saipvestuju a financuje sa
buduci rast
- ide o pomerne rizikovu investiciu.

Cyklické akcie (akcie, ktoré su emitované sp&hms'ami v tych odvetviach, ktoré su zvias
citivé na ekonomicky cyklus - strojarsky, autonloby, stavebny
priemysel,...)

Stiepenie akcii

> V praxi sa tieZasto stava, Ze akcie s vysokym kurzom su nedosthlavéde pre
malych investorov.

» S cidom spristupni tento trh aj pre nich, realizuju emitenti akcézstiepenie akcij
pri ktorom sa rozdeije nominalna hodnota na mensie hodndaty, vedie tiez k
znizeniu kurzu.

» Pri nezmenenej vySke akciového kapitdlu a nezmenemmoZstve akciondrov sa
zvySi paet akcii.

> Pri Stiepeni akcii sa vSetky staré akcie mézu Zrasu nahradené novou emisiou s
novou nominalnou hodnotou,

» ¢o znamend aj to, Ze ak akcionéar vlastnisvdaet akcii, jeho majetkovy podiel
zostava nezmeneny.

V praxi sa mbze vyskytrilaj tzv. obratené Stiepeniepri ktorom vznika opény proces,
¢0 znamena, Ze ak akcionar predtym vlastriltympocet akcii, ich pdet sa teraz zniZuje, ale
nemeni sa podiel na majetku spwiosti.

Stiepenie akcii je spojené s rastom tratsggh nakladov.



C Fundamentalna, technicka a psychologicka analyza

Fundamentalna analyza

- do akej miery cena akcie na trhu zodpoveda jégjanmej hodnote
3 drovne

*makroekonomicka *odvetvova *jednotlivych spoéfmsti

Makroekonomicka fundamentéalna analyza

Sledujeme
1. HDP ako vystup ekonomiky a akciové kurzy

2. Fiskalna politika a akciové kurzy

Prijmy, vydavky a dlhy viady.

Prijmy - pozitivny aj negativny vplyv davej politiky.

Vysoka DzP p.oznamena neschopnoglatit’ dividendy, obmedzeny rast, pokles kurzov
akcii.; Vysoka DzP f.oznamena obmedzené disponibilné prijmy investoraizkou mierou
casovej preferencie, preto klesa dopyt po akciddes miera kurzov akcii.

Vydavky

- pozitivny vplyyak smeruju na nakup produktov a.s., spésobujagbziskov., negativny
vplyv pri raste deficitu rozpiu, pretoZze sa emituju vladne CP, rastie ponukawjith
inStrumentov, rastie Urokova miera a klesaju kuaizgii.

3. Paiazna ponuka v ekonomike a akciové kurzy

Jeden z najdblezitejSich faktorov. ZvySena ponukazi spésobuje viac PP pre investorov a
rast kurzov akcii.

4. Urokova miera a akciové kurzy

Rast arokovej miery spdsobuje pokles akciovych &urzPokles Urokovej miery spésobuje
rast akciovych kurzov.

5. Inflacia a kurzy akcii

Akcie su infl&ne neutralne, t.j. nie je tu bezprostrednyale akcii a inflacie.; Protinazor -
akcie si poas inflacie neudrzia reédlnu hodnotu.

6. Medzinarodny pohyb kapitalu a akciové kurzy

Vyhladavanie podhodnotenych akcii.; Pohyb Spekulativniespitdlu vplyva na zmeny
kurzov akcii na mladych trhoch (SR, M8R ...). V SR uz tento efekt pominul.

7. Ekonomické a politické Soky, ovplyviujuce kurzy akcii

Negativne vplyvy. 70-te roky - ropné Soky spésolnflacné atakavanie, vzrastla urokova
miera a poklesli tym kurzy akcii.

Odvetvova fundamentélna analyza
Rézna ziskovasa perspektiva odvetvi.
1. Identifik&cia charakteristickych znakov odvetvia.
2. Progndzovanie vyvoja jednotlivych odvetvi.
Charakteristické znaky:
A) Citlivost’ odvetvia na hospodarsky cykius
a) niektoré odvetvia steitlivé = vysoké zisky v expanzii, Vké problémy v
recesii, napr. stavebny priemysel, automobilovempsisel.,
b) neutralita voci hospodarskemu cyklu - potravinarsky priemyselmi&cia,
odvetvia s tovarmi a sluzbami s nizkou cenovoutieltsu.,
c) anticyklickéodvetvia - kablova TV




B) Citlivost’ odvetvia na spésob vilddnej requlacie odvetvia
pomerne bezp@é investicie na akciovom trhu, mensie kolisanigiko

C) Citlivost’ odvetvia na typ odvetvovej Struktary

a) monopol- vysoké zisky aj stabilita., ligopol - bankovnictvo, automobilovy priemysel,
oceliarske firmy, vysoka stabilita, preto beape investicie, vysoké investicie, vysoké riziko
v odvetvi s monopolistickou konkurenciou.,rastové odvetvia inovainé procesy, vysoka
miera rastu

Fundamentalna analyza jednotlivych spolénosti
Na stanovenie nadhodnotenej, podhodnotenej alebévrsp ocenenej akcie.; Na zistenie
kvality financného hospodarenia firmy.; Kurz osciluje okolo vy hodnoty akcie

Technicka analyza
Kedy nakupovéa predavaakcie a aké.
Vychodisko:
» vysledky predchédzajucich burzovych obchodov
* hypotéza, Ze ceny akcii ovpiwju vSetky faktory, vratane psychologickych, prptd
kratkodobom investovani je tato technicka analy@atejSia ako fundamentéalna
-Tyka sa cien akcii, objemov transakcii.;
-Predpoveda buduce ceny akcii (vyvoj) v predstihu.;
-Snaha odhadritzmeny v trendoch vyvoja.

1. Ceny su odrazom P aD
2. Ceny sa vyvijaju v trendoch - existuje ist4 vatnos’
3. Cykly maju tendencie opakavaa

Trend zachycovany v dlhSo#asovom obdobi.

Zakladom je bazicky trend, trva niekdko rokov; jeho stanovenie je dblezitejSie pre
investorov, ktori chcu dihodobo investéva

*Primarny trend - 1 rok *Sekundarny trend - niéko mesiacov *Terciarny trend - niek®
dni, tyzdiov

Metddy a nastroje technickej analyzy
1. ZaloZené na technickych indikatoroch
a) Metdda Kzavého priemeru - identifikacia smeru pohybu akpitvkurzov a
miery pohybu
b) Anticyklicke identifikatory
c) Index dovery
2. Grafické

a) Kizavy priemer

Chceme identifikovahlavny trend vyvoja akcis kizavy priemer

Dlhodoby trend z poslednych 200 obchodovanych dni.

Strednedoby trendz poslednych 50 obchodovanych dni.

Kratkodoby trend z niekd’kych dni (3-5) alebo tyzmv

Zakreslenie lzavého priemeru do diagramov, aj aktualny trhowz ku

Pravidla:

1. Ak aktualny trhovy kurz prerazidavy priemera) zhora nadal je to podnet na predaj b)
zdola nahorje to podnet na nakup




2. Ak kratkodoby kzavy priemer prerazi dihodobyizavy priemera) zhora nadal je to
podnet na predaj Zdola nahoyje to podnet na nakup

b) Anticyklické indikatory

Vychadzaju z toho, Ze UspeSny investor by sa medvap opaine ako masa ostatnych
investorov.

Dévody:.

asi 60% obchodov uskutuju amatéri, ich spravanie nie je v danej trhovegii nevhodne,
z toho vyplyva, Ze ogaé chovanie znamena uspech.

4 koncepcie
1. Koncepcia neuplnych jednotielst stanovené minimalne limity obchodovanych geirk.

S neuplnymi obchodnymi jednotkami obchoduju drabméstori s nevhodnymi invegtiymi
rozhodnutiami. Meranie tychto rozhodnuti pomocodeku obchodovania s neuplnymi
jednotkami umozni anticyklickym investorom spréga naopak.

2. Koncepcia prazdnych predajoevinvestor akcie nevlastni, ale si ich pgdi Rast indexu
znamena buduci rast akciovych indexov. (Predajerétko.)

3. Koncepcia investnych dopordeni - ak 60% poradcov prognézuje rast, anticyklicki
investori @akavaju opény vyvoj.

4. Koncepcia pomeru medzi predajnymi a nakupnymi opcia ak je pomer medzi

predajnymi a nakupnymi opciami 0,6, potom previédtbiahod s nakupnymi opciami., - ak
stupne na 0,7, potom je to signal na rast pesichigth ndlad, ale anticiklicky investor sa
sprava naopak a bude investtva

- ak klesne pod 0,4, potom je to signdl na rasnhogpitickych nélad, ale anticyklicky investor
bude predava

c) Index dovery
Investori na tomto trhu su vysokoprofesionalniht@cka analyza vyuziva poznatky z trhov
dlhopisov, t.j.co sa robi dnes s dlhopismi, mbéze satia@aijtra s akciami.

Psychologicka analyza
- pIni funkciu odpadkového koSa, do ktorého sa hadeé&o nevysvetlitné.
- Opiera sa @loveka — investora.
- Skuma, do akej miery jeho vlastnosti ovplyid jeho investiné chovanie.
- Zéakladom je PSYCHOLOGIA DAVU - investori nerealigugvoje rozhodovanie izolovanie,
ale spolu s ost. &hstnikmi trhu — DAV.

1. Kostolanyho invest. Stratégia — rozdeliastnikov obchodov na Ridv (ich spravanie zodpoveda teorii
davu) a Spekulantov (silné investorské osobnosti).

2. Drasnatrova invest. Stratégia — vysugt striedanie chamtivosti a strachu. Dava 2 radgviada
chamtivog a strach, sledovaspravanie verejnosti.

3. Keynesova stratégia — rodtge investorov na 2 skupiny- &inu (dav) a mensinu. Snaha investorov je
dosiahnti v ¢o najkratSontase £o najvyssi zisk.

Spekulativne bubliny:
- vysvet'uju opodstatnenie fungovania psychol. Analyzy wpra
- jav, pri ktorom dochadza k zvySovaniu kurzov bezotcaby sa pre ich zvySenie naSlo logické
opodstatnenie.
- Tento jav je ddasny — po prudkom raste nasleduje prudky poklegblina praskne.



D Tedria efektivnych trhov

- dostava sa do rozporu s fundam. a tech. analyzou
- snazi sa racionalne vysvétipravanie ¢astnikov a cenové pohyby na trhu
- rieSi nejasné problémy kapitalového trhu

Vychodiska tedrie efektivnych trhov:
- zaujima sa o to, ako zistia novu informactastnici,
- ako rychlo sa kurzy prispésobia novej info

3 urovne trhovej efektivnosti:
a) slabéa forma efektivnosti — ceny odrazaju info zutosti, popiera
vyznam technickych analyz
b) polosilna forma — ceny odrazaju info o0 minulostierejne dostupné
info
c) silna forma efektivnosti — ceny odrézaju info dpsiéi ale aj tajné.

Anomalie na akciovych trhoch:
a) efekty proti slabej a strednej efektivnosti:
efekt flzii a akvizicii
efekt emisie novych akcii (akcie pri emisii su podiotené — neskor rast)
efekt spatného odkupenia akcii
efekt kotovania na burze — presun z OTC na buradvy
tyZzdinovy efekt — pondelok — poklesy kurzov, piatok —asdéy kurzov.
januarovy efekt — rast akcii nacztku roka.
b) anomdlie k silnej efektivnosti

ok wNE

Principy fungovania efektivnych trhov:
1. ceny CP rychlo pohlcujd novu info
- okamzita rekcia
- oneskorena
- nadmerna
2. Efektivny trh — dakavané zmeny cien su nezavislé od zmien minuly
Neefektivny trh — kazda zmeny v nasledujucoirjelddsledkom zmeny
v predchadzajucom dni.

3. na efektivnom trhu nemdéze Ziadny investor dogidhadpriemerny vynos

4. na efektivnom trhu vSetky obchodné stratégibaahgju.

Predpoklady efektivneho trhu: existuje konkurencia, neexistuje monopolné postigve
lacné a dostupné informacie, nizke trans. Naklagyoka likvidita, kvalitna legislativa.



