P1, 24. 9. 2002
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ULOHA FIN. SYSTEMU V GLOBALNEJ EKONOMIKE A JEJ FUNK _CIE
Ekon. systém pozostava z domacnosti, firiem, &&ahrariia. Stretdvaju sa na trhoch T a S, trhoch
VF a finargnych trhoch. (fin. trh ako $4g” ekon. systému)
- systém vfahov, inStitacii a nastrojov, pomocou kt. doch&dkssustredeniu, alok&cii
a prerozdbovaniu d@asne vinych fin. zdrojov jednotlivych subjektov na bazespbenia ponuky
a dopytu. Pbsobenie P aD vplava na cenu zdrojavjek vyjadrena kurzom fin. néstroja, kt.
ovplyviiuje urok. miera. Viné fin. zdroje sa umieasiju na fin. trh, aby sa zhodnotili max. pokig
a D p6sobia bez bariér.
Ked sme vlastnikmi, chceme dosialimaax. vynos. Ak sme dlZnici, chceme to dosiahprii minim.
Noch. Tieto protichodné tendencie optimalizéijdnog’ fin. trhu.
Zxciatky fungovania fin. trhov su spojené s liberatipé az priliSnou (30. roky 20. st.). Odvtedy sa
pristupovalo k postupnej reguldcii fin. trhov — wézia najma zo strany Statu prostred. pravnych
noriem. (regulacia sa ukdite v 60. rokoch)
Ugastnici trhu pochopili pravidla hry, kt. sa stahisias’ami. Za&ina sa proces deregulécie.
Samoregulacia— z vnutra fin. trhy sami seba reguluju (vnutopegiadky — burzovy poriadok).
Ciel'om fin. trhov je dosiahntustav optimalnej-alokéacie fin. zdrojov v ekonomikeigom formou ako
to dosiahnti je poskytovanie Gverov. Uverovytiah je zaklad. wahov vo fin. systéme.
Systém institucii na fin. trhu
- vrcholnd int. je burza, sprostredkovatelia stikipapoig’ovne, ...
Nastroje — vSetky fin. inStrumenty, s kt. sa obchoduje ma frhoch, kapitdlovych, devizovych,
poig’ovacich trhoch, trhy zlata a komoditjipény trh. Ci€om je zabezpgt pre ekonomiku premenu
Uspor na investicie. Investicie s&asfou HDP, kt. meria vykonnéskonomiky.
Kvalitu FT posudzuje niekitko ukazovatkov - Sirka, pruznashibka
Trh je Siroky, ak je nanom dostatény paiet objednavok na nékup a predaj CP za rovnovaznu ce
(kupujuci su ochotni kugilen za rovnovaznu cenu).
Trh je hlboky, ak existuje dostatmy paiet objednavok na nadkup a predaj za cenu, kt. jeajnppd
rovnovaznou cenou (kupujuci su ochotni aj preplaca
Sirka a fibka stvisia s likviditou nastrojov na FT. Najvy3$kviditu maju na Sirokom, trhu. Hiboky
trh je menej likvidny, pretozZe je tu kolisanie kurzvolatilita.
Pruznog’ suvisi so schopnésu trhu rychlo reagovaa absorbowvafin. nastroje, kurzotvorné infcie.
Funkcie FT : 1. funkciamobilizaéna
2. funkciaalokaéna (pri cieloch FT)

ad. 1) sustrdovanie vénych zdrojov vo forme redlneho kapitalu, ale ajfeone Gverovych zdrojov
(je tu ¢asova vazba na dobu splatnosti). KD zdroje sa ragayfiktivny kapitdl — Spekutany
(portfoliové investicie) kapitél, nevytvoii'alSie reélne investicie. DD zdroje predstavuju jdro
reélnych priamych investicii.
Medzindrodné FT
- vznikol internacionaliziciou narodnych trhov +ad@né FT umoznili pristup cudzim investorom, aby
sa na nich mohli realizovaSu:

a) internacionalne trhy

b) univerzalne trhy, lebo zdroje kt. sa na nich untiigist, sa vyuzivaju vo vSetkych sférach ekon.

c) globélne trhy — st mimo kontroly narod. institisiivisi to s deregulaciou




- nestabilita (znak medzin. FT), kt. spésobuje wikykoliSu kurzy ako cena nastrojov. Na nestabilitu
vplyvali cyklické vykyvy ekon. (primarne). V konjltire rasta investicie, existuje ddévera investorov,
FT mé stabilny rast. V depresii je to naopak, aklgs nie je stabilny. Na medzin. FT dochadza ku
konkurencii kapitalu prichadzajaceho z réznych mur@ snahou umiesthich ¢o najlepSie (prejavilo
s to najma pé&as 2 ropnych kriz — 70. az 90. roky). Vznikli céntiff- shore.
Clenenie fin. trhov: 1. narodné trhy
2. regionalne trhy
3. FT zoskupeni integmaych, menovych (EU, ...)
4. medzin. trhy v podobe fin. centier a off -eghtrhov (daoveé raje)
Clenenie medzinar. trhov z vecného h__ Fadiska:
1. penazné trhy medzin. charakteru— absorbuju zdroje, kt. splatnoe do 1 roka, disponuju
pohyblivou Urok. sadzbou, preferuju sa pohyby dépgddadanych na dité terminy, ciéom
je ziska vyhody z vykyvov urok. sadieb.
2. kapitalové trhy — umiestiuju sa tu nastroje s dobou splatnosti od 1 do k6we- SD a DD su
nad 10 rokov. Urok. sadzby sa vyZoal moznogou fixova’ ich, reaguji na podstatné zmeny
v ekon.
3. devizové trhy — sliZia na obchodovanie s menami, kt. predstasugiové rezervné meny,
najma USD, EURO, JEN
4. trhy zlata —obchodovanie sa susihge do fin. centier — Londyn, Zirich, New York, Bar
Luxemburg, Honk Kong, Singapur. Realizujd sa tu ngtmé — okamZzité obchody
a terminované obchody a obchody Zalam Spekulécie.
5. poistovacie trhy — obchoduje sa s produktmi poistenia a zaistenia
EURO menovy trh (EURO dolarovy trh)*
- zaviedol sa v ramci medzin. bank. trhu a dochdd*atransakciam v mene inej ako je mena krajiny.
* EURO aj USD sa négpstejSie pouzivaju na EURO menovom trhu.

Z teritorialneho Kadiska najvé&Simi fin. centrami sa:
Londyn: - najvasi denny objem devizovych transakcii
- Specializovana burza CP, trh zlata
- je prestupnym centrom medzi americkym a eungmskrhom
New York, Philadelphia, Chicago, Miami — Severoaoier
Singapur, Honk Kong, Tokio —
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EFEKTIVNOS T FIN. SYSTEMU (FES)

Efektivnog fin. trhov— alok&na a operéna efektivnos

Instit. usporiadanie FT by malo tvorlok. a oper. efektivnés

Alokaéna efektivnog® — fin. prostriedky su alokované v jednotkach sy&§im rizikovo distenym
vynosom. Ak sa dosiahne, tak hodnota vystupu 1gégnneméze narésbez toho, aby nedoSlo
k poklesu inej jednotky Paretovo optimum. Da sa dosiahnly ak v3etky infcie su reflektované
cenami fin. nastrojov. Ak to tak nie je, tak firh vysiela faloSné signaly, kt. ovpliuju rozhodovanie
makro. a mikroekon. subjektov.

v s

prostriedkov prispievaju k rastu vystupov na je#tnotstupov.

FS slizi k max. agregatneho bohatstva, aby salto gdni’, musia trhy fungowanaco najvyssej
alok. a oper. efektivnosti.

Vo vyspelych Statoch existuju dva kandly alokacierpstriedkov:

1. fin. trh privatny— od prebytkovych jednotiek k jedn. deficitnym .v Prebytkové jednotky
investuju svoje Uspory do tychto nastrojov. Efektis je zvySovana priamou alebo
nepriamou asistenciou inveastych bank, sprostredkovéite, firiem CP.

2. sprostredkovatisky— fin. sprostredkovate- banka, poi¥via, investtny, penzijny fond.

Fin. sprostredkovateemituje sekundarne fin. indtrumenty (depozitaswa zmluvy, podiely...)
Transakcia obsahuje v sebe 2 separatne, ale 2&sabezné transakcie:
1. sprostr. emituje sekundarne indtrumenty, kt. naKuptebytkové jednotky




2. sprostr. nakupuje primarne nastroje, kt. emitujiictaé jednotky
Prebytkova jednotka vyuZiva sluzby fin. sprostreddt. alokuje zhromazdené zdroje na svoégtd
a riziko.
Sprostr. fin. trhy su bankové trhy — dominantnét@esnie na europskych trhoch
USA, Kanada, Japonsko — dominantné postavenie jtiu prizatne fin. Trhy
SR- v&Sina fin. prostriedkov je alokovana cez sprostredkdiské trhy. Privatizacia prispela
k alokacii zdrojov cez privatne fin. trhy.
Privatne fin. trhy = trhy CP.
Je vyznamny tym, Zetfohy trhu CP):
1. trh CP umoiuje deficitnym jedn. (vlada, firmy)ziskatadroje pre fin. aktivity
2. alokuje sa kapitél do oblasti produktivheho Waz
3. tvori motivaciu pre tvorbu Uspor domacnosti
4. vytvaraju sa tu kontinualne ceny fin. nastrofororia sa bez porusenia) — vieme zmapowa/oj
v minulosti a predikovavyvoj v budicnosti
5. umoauje alokovd riziko vziladom k ¢akdvanym pe. tokom z fin. inStrumentov
6. zniZzuje Ny fin. transakcii
7. umozuje vykon vlastnickych prav
Vornymi peai. prostriedkami disponuju domacnosti, kt. vo vygple Statoch tvoria 60 — 70% Uspor.
Samo obyvatiéstvo nakupuje CP.
Rozsiahle toky vo vyspelych Statoch su:

doméacnosti (veritelia) Kk ——— firmam (dldpivlade

Umieshuja sa do fin. kapitalu alebo realneho kapitaluZd§ainvestor je motivovany tak,. Ze jeho
konanie napoméha k alokacii tam, kde méZeme dosfatnnajvyssi vynos vdiadom k riziku.
Trh CP je miesto, kde funguju reélne ceny, kurfyaky — vSeobecne platny saradnicovy systém, kt.
je relevantny pre rozhodovanie firiem, domacnastinr. subjektov.
Podstata trhu CP:
- trh CP je miesto, kt. umaije investorom diverzifikowdmajetok medzi iky paocet fin. nastrojov
a tym znizovd riziko.
Znizuju transakné Ny:

a) vyhradavanie Nov, mézu Byexplicitné Ny, k& st vynaloZzené na zverejnenie zaujmu Rapi
alebo predé na.... Implicitné Ny s spojené s hodnotasu, kt. vynaloZime naladanie
partnera.

b) Informané Ny — ohodnocovanie vnatornej hodnoty fin. ngstro

Trhy CP:
- akciové trhy — vytvaraju tlak majitev akcii na manazment fy, aby max. ...
Mngt je pod stalym tlakom akciovych trhov, aby mhghal v zaujme majitev.

1. Ak sustavne rastie efekt. trhov, nie je to dfaie, lebo rasta Spekulativne obchody, kt. odlajly
akciové kurzy od ich vnutornych hodnét.

2. konflikt zadujmov — manaZzment vs. Akcionéri. 30ky — klasicka tedria oddeleného vlastnictva
ariadenia. V 80. rokoch vznikla moderna verzia J@hsena — TeoOria zastUpenia, kt. odgeru
privatizaciu akcii — aby sa skupovali akcie manolanosti a zlikvidovali sa obmedzenia max.
podielu inves. investorov v jednotlivych a. s. Aloynebol konflikt zaujmov.

Struktira trhu CP:

Trh CP — systém ek. vahov a instittcii, kt. sprostredkavaju, sudugl, alokuja, realokuju fin.
prostriedky a CP.

Rozdéujeme na:
1. a)primarny (trh novych CP) — CP su tu emitované

b) sekundarny- emitent CP umiestnil na trhu pravo, kt. je s §0jené
Kupujucim je ten, kt. chce svoje peniaze Wlodd CP — je investorom. Zafigo emitent CP ziskava
pei. prostr. na primar. trhu na stanovenu dobu; n&kRBpre investora neznamena trvalé investovanie
pei. prostriedkov.
Na sekund. trhu dochadza k redistribucii uz ziskari@pitalu k réznym vlastnikom.



Ad. b) - burzové trhy CP
- mimoburzové trhy CP — OTC trhy — nie su regul@/dnrzovymi pravidlami — RM systém
2. Trh obchodovanych néstrojov: a) akciové trhy
b) trh dlhopisov
c¢) trh finar€. derivatov (opcie, fin. futurity, swapy, forwardy,

)

3. z¢asoveého h: a) péazny trh
b) kapitalovy trh
4. . teritorialne: a) narodné trhy — obchoduju sarimenty domacich emitentov

b) zahraniné trhy — inStrumenty umiastju zahr. emitenti a sU denominované
v mene krajiny, v kt. sG emitované

c) eurotrhy — eurofinamé inStrumenty (EURO-DOLAR), sU emitované
a obchodované v zahrghi vinej mene, nez je mena Kkrajiny — suU
denominované v euro-menach

REGULACIA TRHU CP
Priem. trh CP je najviac regulované odvetvie, naymayspelych ekon.
Pricina intenzivneho zasahovania Statu:
SKOLA VEREJNEJ V@BY tvrdi, Ze Py vitaji regulaciu, lebo brzdi konémciu — tlak na regulaciu
hlavne od investnych bank. ,Zajateck& teoria regulacie” — regulaévabjekty sa snaZia ovlatia
regulaciu.
Ako prvi to zaviedli v USA, lebo bola Voog’ trhu CP zneuZivand, robili sa podvodnicke priem.
operacie v prospech ditych orgdnov — 1911 v State Kansas, prvé naznegyléacie. To bolo len v 1
State, inde fungoval trh bez regulécie do r. 1933.
1929 — 1933: kriza, eSte viac sa rozSirili podvokkmiaktivity — praci predagerenie, vytvaranie
nelegalnych obchod. Skupin.
Praci predaj — operéacie su vykonavané, aby saiaiskata pre deové (Eely alebo aby sa podarilo
oklama’ niekoho, aby z#l verit, Ze doslo k zmene trhovej ceny.
Cerenie — zneuZivanie dévery zakaznikov; profitosaiastych operacii pre zakaznikov

Nelegélne obch. skupiny — mé& Eiegmanipulova kurzy fin. inStrumentov. Ak je clesplneny, skupina
zanikne. Su tu zoskupeni ti, kt. dodavaji insidégié (neverejné).

- skupovanie CP az do doby, kym skupinéneaviastni v&Sinu tychto CP .

Investovalo sa tu az do vysky 90% s gahymi prostriedkami.

Pred r. 1929 neskutne narastli kurzy CO a prudky pad s&atar oktobri 1929, kurzy zali prudko
kles&, za&ali sa predava CP, lebo stracali nielen svoje prostriedky, afwiicané. CP sa staval
nelikvidnym, banky z&ali krachova.

6. 3. 1933 — Roosevelt uzavrel vSetky banky, z#atasa ichc¢innog’ a o tyzdé neskor By, kt.
preukazali likviditu, mohli zéat’ pracova.

- reforma vSetkych aktivit

1993 — zakon o CP

1934 — zakon o burzach

- z&ala sa regulacia
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CIELE A NASTROJE REGULACIE

Ciele: a) zabezp®niestability trhu CP

b) zabezpgenieddveryhodnosti trhu CP

c) ochrana investorov
V jednotlivych krajinach sa spektrum nastrojov.lisi
1. inform&n& povinnog emitenta sliZi pre zabezgenie dostatného mnozZstva aktualnych
a vyznamnych infcii emitentom. krfa povinnos zatina pri emisii tak, Ze emitent vyhotovi prospekt
pred emisiou a po celd dobu obchodovania musi gwe@ra’ obchodné spravy.




Regulativne institlicie netuju, ¢i emitent je al. nie je kvalitny. Ich Glohou je pegit’ pravdivos
a uplnos zverejnenych infcii. Regulativne institlcie satxraja aj:
- odhdovanim obchodov s insider infciami a pranim Spicavyeiazi
Neverejna infcia je verejnosti neznama kurzotvaskdtainos’ tykajuca sa 1 al. viacerych emitentov
CP, préom vo vyspelych krajinach sa za zneuzivanie ndpgstilen primarna osoba, ale aj
sekundarna osoba (osoba ziskavajuca infcie od praj)a
Neverejné infcie sU neatraktivne prelké a. s., pretoZe ich vyuZitie nevyvola vyraznéidamie
trhovej hodnoty firmy. Pozornégegulativnych institdcii (RI) sa zameriava na malé., kde trhova
hodnota koliSe. Indicie ziskavaju tak, Ze sleduj§.aa trhova hodnota firmy &ae kolisad, ale nie
kvoli kolisaniu makroekon. vedin.
Zivna pbda pre neverejné infcie je, ak sa realialuizicie a fazie. Obchody zaloZené na insider
infciach su negativnhym javom, lebo dochadza k atzdsaniu dbvery investorov. SuU aj taki, kt.
obhajuju insider obchody, lebo zvySuju aktivitu pétd’'ov a umo#uju suplovd neschopnas
verejnosti oceni hodnotu witej spravy; su prospesné, keniektoré nové infcie nie je mozné
zverejnt’.
Pranie Spinavych péazi sa zé&alo pouzivd pred des&ociami, ke bolo treba legalizova
kontrabanky. Expanzia prania bola pozorovana ?@l. 70. rokov — hnutie hippies v USA ¢z sa
pouZziva drogy. V&Sina platieb za drogy sa uskéitioje v hotovosti, kt. sa potom naakumuluje a musi
byt zlegalizovana. Proces legalizacie sa robi vyprandrjednotlivych ekonomikach sa presuvaju
vel'ké sumy cez &ty v bankach, presuvanie bankovych sum — nakup#pré€®, Sekov, zlata, fin.
derivatov.
Spinavé peniaze s peniaze pochadzajlce z trestmejsti (drogy, zbrane, obchod’a’mi, velké
fin. podvody, sprenevery, prevadzkovanie hazardmyeh falSovanie pezi, CP, ...). Dostavaju sa do
legélneho systému zatajovanim ich pdvodu. Na praaigoouzivaju banky, zmenarne, invaedi
spola@nosti, fondy af’.
UloZia sa na ké mnoZstvo &tov a potom sa rychlo prevedd do zahéeniPotom sa transferuja do
Statov, kt. chyba deova regulécia.
- uskut@nuju sa platby medzi firmami za neexistujice progukt
V USA sa zrealizovala aféra Pizza connection Ekyderoinovy gang. Obchod s heroinom bol kryty
obchodom s pizzou.
Vo vyspelom svete je medzinarodny koordinovany ygmskt. vznikol v 80. rokoch. Vznikla Dohoda
o vyhradavani, zadrziavani ............
- EU zareagovala vr. 1991, eurépske Staty musjatppravnu Gpravu, kt. zvézuje k identifikacii
klientov bank. operacii. V EU sa nahlasuji operfogsahujice hodnotu 15 tis. EURO.
- je zavedena povinndglodrziava predpisy etického spravania, kapitalova primerénpsistenie
majetku investorov
Séasné trendy requlacie:

a) deregulacia — upt$a sa od administrativnych nastrojov, preferujd g@oue nastroje

(odburavaju sa bariéry pre zahr. firmy. Investont®l by’ primarne chraneny ...
b) harmonizacia— medzinarodne koordinovany postup pri reguldbii s CP a jehodastnikov
c) samoregulacia— paiatky obchodovania s CP.
1. primarni tvorcovia regulat. Politiky su je realiaemi
2. samoregulujuce instit. Su financované€asinikmi trhu az potom zo Statnych
prostriedkov

Samoregulacia — jej opravnenie musf dglegované
Opravnenie — kotovanie CP, &dvanie a vyrovnavanie burzovych obchodov, diadanie licencii
brokerov.
Samoregulujuce inst. su priamo zodpovedné svél@gmom, musia prijimaopatrenia, kt. si najmenej
v rozpore s trhovymi silami.
Sasné trendy na finarénych trhoch:
reStrukturalizacia bank a finamych institacii
sekuritizacia
vznik fin. inovacii
internacionalizicia FT
inStitucionalizacia FT

arwpdE



6. integracia FT
7. intelektualizacia FT
8. reforma kurzovych systémov

ad. 1) ReStrukturalizacia bank a fin. instituacii

- banky sa tzv. konsoliduji, vytvarajua sa z nich’kée fin. supermarkety, maju siln0 mrktovu
orientéciu, prejavuje sa u nich tlak na Usporu Ndayne v EU, USA, Japonsku.

Konsolidacia — proces zniZeniagno bank operujucich na fin. trhoch. Dochadza kZe&aniu ich
priem. vékosti.

Konsolida&ny trend méze ki vyvolany:

a) regulaciou

b) trhovymi silami- méze by motivovany tym, Ze sa dosahuju Uspory z rozsahuwrkoziuju pokles
jednotkovych Nov pri vzrast objemu zrealizovanyticlvodov.

- empirické vyskumy tato tézu nepotvrdzuja. Plgiék, véké banky maju rast Nov z rozsahu, krivka
priem. Nov v bankovnictve ma tvar plochého U.IZ#iskovosti su najviac ziskové stredné banky.

- nadmerné bankové kapacity — tymto motivom su eevané flzie v Eurdpe. (len Kmai silné
narodné banky su schopné pfd@nkurerny boj) — dochadza k radikdlnemu poklesu vkladdaok
na realnej hodnote fin. aktiv. Zmenila sa Struktdlachodov bank, rozmohli sa mimobitaé

obchody.
Podiel banky na HDP
USA 47 — 48

- bankovnictvo rastlo v USA rychlejSie nez celdhakonomika.

- rast vékosti bank znamend bezejSi bankovy priemyset va’ka banka vie lepSie diverzifikova
investicie a tym znigiriziko — prax ukdzalamé — do vé&kého rizika sa dostavaju K¢ banky.

Trend konsolidacie je vyvolany verejnym sektorombé sa zamefana vladnu politiku ,too big too
fast”, kt. bojuje proti monopolnej politike v bankum sektore, proti bank. prevzatiam a nepfitial.
Ked’ banka dosiahne titl velkos’, prestanu sa ngu zameriavé, lebo ju pokladaju za dosel’kd,
aby zbankrotovala. Ak sa dostanet@dkosti, tak je vyplatena zo Statnych prostriedidvsa banka
dostane do uitej velkosti, akciové trhy nau reaguju dobre. K& st manaZéri ochiiavani, tak ma
motivaciu expandova vel'kos’ banky aZz na urove jej efektivnosti. Samotna regulédcia bréni
efektivnosti, vymene neefektivnych manazérov. Baylsektor umo#uje zvySové trhovy podiel B,
a tym dosahuju monopolny zisk — s motivovani kupaby sal’alej zlwovali.

Il'Konsolidaény proces vyvolava nevhodna Statna regulacia, amieeé sily. !!!

DnesSné banky poskytuju diverzifikovanu Skalu slbzige mozné diverzifikoua riziko do Sirky,
dosahuju sa Uspory zo sortimentu, dosahuje sagighgrefekt pri spajani bank, pémsvani =dévody
vzniku verkych bank

Ad. 2) Sekuritizacia
- dochadza k zw&ovaniu objemu alokovanych prostriedkov prostr. @Bchadza k zniZovaniu
alokacie fin. prostriedkov prostr. Uverovych zmlldvend podporuju aj komémé B, takto reaguju na
bankovu reguléciu (na B sat@huju pravidla kapitélovej primeranosti, poZiadavigy VK zvySuju
hranigna vysku), kt. je vo svojej podstate snahou B zvgS@ozZiadavky na min. vySku VK. Realizuje
sa vo fazach:
1. B poskytne uvery a Gvery rovnakych charakteristitomazdi v baliku
2. Banka preda balik institacii, kde sa n€afauje regulécia, v praxi to znamena, Ze balik sa
spravuje aj ndialej
3. nebankova institicia vystavi na buduci CF z balikarov postupované CP, kt. prevezme
urcita investéna banka (IB)
4. IB preda investorom
- je to premena urokového obchodu na sprostredéfsigt obchod, zniZzuju sa Ny na ziskanie
kapitalu, zlepSuje sa rentabilita

ad. 3) Vznik fin. inovacii
z&iatky 30. rokov. Fin. inovéacie vznikli v désledkwyBenia rizika, konkurencie, obchadza sa
bankova regulacia. Druhy inovacii:




a) finartné derivaty — opcie, fin. futurity, swapy
b) homebanking ?

ad. 4) Internacionalizacia FT
- dlhodoby proces prelinania jednot. narodnychwrtho globalneho jednotného trhu
Uskutainiuje sa prostr. 4 kandlov:
- 24 hodinové obchodovanie s narodnymi akciami (shotlované aj na zahr. trhoch)
- prepojené obchody medzi jednotl. narod. burzami

- funguje globélna el. obchodnai@lobnet

P4, 15. 10. 2002

Ad. 5) InStitucionalizacia FT

- na s@asnych trhoch ziskavaju dominantné postaveniguestinvestori (penzijné fondy, pdsvne,
velkeé firmy, kt. spravuju obrovsky majetok individualvestorov)

- naberd na vyzname budd najmé penzijné fondy (investdrik&ntroluju obrovské kapital. zdroje
a ich spravovanie, z pravnehd. s PF vlastnikmi, no v 1. rade su spravcami,triksii su budUci
déchodcovia; kapitalizmus bez kapitalistov)

ad. 6) Integracia FT

- vznik v dbsledku telekomunikatechniky

- prejavuje sa v cenovom prepojeni jednotl. segoefib. trhu — segmenty s vo vz4aj. rovnovahe a v
pripade vzniku cenovych rozdielov, rychlo ich vyai arbitrdznici pre ziskové motivy

- najviac integrované su primarny a sekundarny priomptny a fin. derivatov, akciovy trh a trh
dlhopisov

ad. 7) Intelektualizacia FT

- rozhodujucim faktorom na FT sO vedomosti, infaeznalosti — dominant. postavenie maju
kvalifikovani odbornici, kt. pouZivaju v oblastrateg. planovania pri fingnanalyzach Specifikované
vedomosti

- okrem knowledge workers existuju service work@igsluzni pracovnici), kt. vykonavaja technic.
realizovanie obchodov

1952 — zaéiatky modernej fen. ekonémie

- Harry Markowitz publikoval ¢lanok ,Portfolio selection“,v kt. Zddévodnil zakladprincipy
konStrukcie investi portfolia. Jeho tedriu rozvinul jeho Student Siearkt. tato tedriu aplikoval do
praxe v situacii, ké& spravujeme V@ CP; indexovy modle

- koniec 50. a 60. rokov — prudky rozmach fin. ekwie hlavne v oblasti korporativnych financii,
kedy Miller a Modigliani zd6vodnili vplyv kapitalStruktary firmy a dividendovej politiky na trh.
hodnotu viastného imania firmy.

- 3 Nobelove ceny v oblasti ekonomie pre ekonérkbwsa orientovali na FT:

Tobin (1981) — analyza FT a jeho vplyv na Uspovyaaje firmy

Modigliani (1985) — analyza motivov tvorby Uspdiuagovania FT

Sharpe, Miller, Markowitz (1990) — vyskum v oblag{inosu a rizika fin. investicii, ohodnocovanie
akcii a dlhopisov

Ad. 8) Reforma burzovych systémov
- zmenil sa charakter obchodovania na sekundéarmioh — funguju v podobe elektronic. barz
- zaniklo tzv. klasické obchodovanie na parketoetdaou verejného kriku.
- burzové systémy su centralizované, Specializovaiménd globalizacie burz. obchodovania
Financny systém v buduicnosti:

- Uspory budu tietdo penzijnych fondov — reStrukturalizacia PF

- reStrukturalizacia déchodkového systému — svetylpélapitalu bude viac sekuritizovany




- obchody s akciami prevySia obchody s obligaciami
- prebehne proces medzinarod. diverzifikacie kapitakliky narast obchodov hlavne u zahr.
akcii
- masove privatizgné programy, kt. znasobia obchod s akciami
- zauSi sa to vznikom jednotného celosvetového akciowgho
Nastane renesancia slobodnej trhovej konkurendileeralizacia p#&az. trhov (liberalizacia medzin.
investovania, expanzia nefinanfiriem, zlikvidovanie bariér ich vstupu — bezlgadvé moznosti
podnikania), zatkéd Statne zadsahy (zmenia sa formy Stat. regulécie).
Narast volatility — kolisanie vynosovych mier a cien fin. inStrunment ZvySuje riziko spojené
s emitovanim, investovanim a obchodovanim fitnamstrumentov. Volatilita vyznamne vzrastla v 80.
rokoch 20. stor. , ptom rozliSujeme:
a) primeranavolatilita — bezna stag’ procesu alokacie fin. prostriedkov
b) nadmerna (extrémnayolatilita — akciovych kurzov, devizovych kurzotrrok. mier — je
neziaduca, lebo naruSa hladké fungovanie fin. systgroblémy s vykonngsu ekonomiky)

Volatilita sa skima hlavne na akciovych trhoch (10. 1987 sa zratili ceny akcii — Dow Jonesov
index poklesol o 508 bodov za lile- najva&si pokles.

Nadmerna volatilita vplyva na celd ekonomiku ta, ze

- 1. dopad je na spotrebné vydaje € kdesnu ceny akcii, poklesne hodnota fin. majet@mécnosti

a zniZuje sa spotreba. Oslabuje sa dévera investoro

- negativne vplyva na inve&tié vydaje firmy — zvySuje sa riziko pri investovalu akcii, ké'Zze su
nestabilné. Investicie sa presunt do menej rizikbvinstrumentov, lebo ¥&ina investorov je
rizikovo averzna.

- malé firmy z&nu ma problémy so ziskavanim akciového kapitélu, lelaw &a investuje do Aeych

a znamych firiem (malé firmy idd bokom).

- naruSenie fungovania fin&nsystému

- dojde k Strukturalnym zmenam ale aj k zmenadmlasibregulacie — snaha tento stav odstrani

- mnohé systémy fungujuce dobre v normalnej vdtetinie st schopné vyrovhaa extrémnym
zmenam cien

Volatilita urokovych sadziek- 80. roky (pozngené restriktivnou monetarnou politikou) znamenali
néarast inflaného @akavania, odstranenie trokovych stropov.

- nepriamo ovplyiuje investény dopyt firmy

- kazdy investor ju vnima ako zvySenie rizika —ngfer portfdlia investicii do menej rizikovych
nastrojov

- firmy nakladnejsim spbdsobom financuju svoje pkbje

- priamo vplyva na menovu politiku (MP) — ak je $i& volatilita — zmena Struktary majetku fin.
investorov a rozkolisanie dopytu po peniazoglazka uloha pre navratenie stability MP

Volatilita devizovych kurzov

- nadmerna volatilita vyvolava neistotu v oblastsky buduicich ziskov, skomplikuju sa DD invésti
rozhodnutia a firmy, kt. sa angazuju v medzinaaathode zénu timit' svoje aktivity v oblasti DD
investi. projektov, lebo sa obavaju o svoje zisky

- nadmerna volatilita radikalne zniZzuje DD kapitilky, ¢im je naruSeny hladky priebeh (efektivny)
pohybu kapitalu v celosvetovom meradle. Realizguk® Spekulativne kapit. toky, kt. negativne
ovplyviiuju MP.

Akciova volatilita

- normalna vol. — bezna variabilita vynosu z akcii

- nadmernd vol. — jednordzové a nahle zmeny vo sgwarh mierach (variantoch) akciovych
(finanénych) inStrumentov. Meranie je pomocouwemosti zmien extrémnych kurzovych pohybov —
skokova volatilita. Prejavila sa v 2. pol. 80. rgk(1986, 1987, 1988) — bola tu aj skokova vol.
arokovych sadzieb — trvaly jav. Vyskytuje sa ajewizovych kurzoch (v minulosti deviz. kurzy
podliehali zn&nej vladnej kontroletakalo sa, Ze bude prechod. javom, ale stala sitmjavom).

PENAZNY TRH (PT)

-segment FT



FT je obrovsky kotol naplneny vypdkavanim a poZiavanim (niektori si pogiavaju, ini
poZitiavaju). Zaklad vSetkychtransakcii na FT je rovnaky emituju sa CP, kt. veritelia nakupuja; ak
je pbzika splatend, vrati sa CP a veliska pé. prostriedky.

Existuje véa rozdielov medzi transakciami, kt. vyplyvaja zdotze @ely pre kt. sa vramci fin.
systému poZiavaju, sa vimi liSia. Preto mame rozdielne fin. aktiva s odli®in splatnogami,
rizikami, ...

PT — zameriame sa na subor FT, kt. maju rovnasgl 8vojej obchod. aktivity — obléskde sa
obchoduje s nastrojmi, kt. maju podobny charaktiehs KD Gverom

- p6zicky maju pévodnu dobu splatnosti kratSiu ako 1 sikugené pre pomoc korporaciam a vladam
(kupuja zasoby, vyplacaju dividendy, platia danig,

- PT su v ostrom kontraste ku kapital. T, kt. sabesa DD tGverom (dIhsi ako 1 rok), vyuZivaju sa pri
financovani kapitdl. investi projektov

PT je extrémnesiroky a hlboky— PT mdZe absorbotavel’ky objem transakcii, kt. je sprevadzany
malym vplyvom na cenu CP a Urokoveé sadzby.

— investori mézu predaCP za vémi kratku dobu, je jednym z najefektivnejSich trh&unguje tu
ohromnd sié dealerov CP (banky, makléri, ...), subjekty suustavnom kontakte a vyuzivaju
akukd’vek moznos preda.

Naznak, Ze CP je podhodnoteny vyvola celld sérimmaych prikazov. Ak je nadhodnoteny CP, tak sa
obchodnici snaZia rychlo sa ho zbkaWRT je ovladany aktivnymi obchodmi, kt'adaju prileZitos pre
arbitraz (ziskanie vynosu z rdzneho ocenenia CP.

PT nema centralizovant obchodnu arénu. Je to teigfdrh, telegraficky. Je tu charakteristicka
rychlog’ (peniaze su nestalou komoditou), platby sa usku§a nepretrzite.

PT poskytuje kanal pre vymenu firaraktiv za peniaze, ale PT sa su$tje na poiky pokryvajuce
KD potreby.

- mechanizmus, kde sa drzZitelia KD hotovostnyctbytieov stretavaju s tymi, kt. maju KD hotov.
nedostatok. Ulohou PT je zabezpech stretnutie.

Drzanie nevyuzitych KD prebytkov je kmi drahé, je preto rozumnejSie ho umiestna PT, aby
poskytoval drZitéovi prijem.

Funkciou PT je vyladavanie déasnych vénych prostriedkov a ich ...........

Funkciou Kl je trvalé ..............

V prip., Ze subjekt neinvestuje prebytok, zaznamamé Ny stratenej prileZitosti — je to uz arokovy
prijem. Kazdy d& je diom d’alSej nenavratnej prijmovej straty.

DIZnikov a veritéov na PT nevieme presne&itt lebo rovnaké institlcie operuju na oboch stranach
- na oboch stranach vystupuju —I'ké@ kome&né banky, vlady, miestne spravy, fin. spolosti,
centrélna banka

- ciel’ investovania na PT{o oceiuju, vyhadavaju investori na PT): PT je znamy beérpe’ou,
likviditou, da sa zisk&udrok. prijem; nie su to vyrazne ziskové motivy

- na PT sa pohybuju investori zvi&dtlivi na riziko
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Druhy rizika na penaznom trhu (PT)
- trhové riziko — riziko pohybu Urok. miery spojené s neb&gmstvom poklesu cien CP, Urokové
sadzby vzrastd — déjde ku kapit. strate investo@gny vladnych dlhopisov, Statnych zmeniek
klesaju, ke’ rastu ...
- reinvestiéné — kad’ klesaju arok. sadzby, rastie reinvest. Rizikozikd, Ze prijmy z p6zky budud
musie’ byt’ v urgitom okamihu reinvestované do CP s niZ§im vynosom
- insolventnosti— CP emitované sukromnymi fy, vladami — existujeptavdepodobnds Ze dlZznik
nebude schopny splatvSetko al. lertad’
- inflaéné — poZEiavatelia musiaielit’ znizeniu kapnej sily prijmov, veritelia kompenzujpflaciu
uréovanim vysSich urok. sadzieb
- menoveé <elia mu medzindr. investori — moZna strata z nepngch zmien hodn6t cudzej meny
- politické — zmeny v legislativne, trendoch regulacie vyvajavznizenli mieru navratnosti pre
investora
V nastrojoch je zakomponovand ochrana proti rizik@eny CP su stabilné, ceny néstrojoyi.gehu.
Nastroje PT neponukaju mozmwosyznamnych kapit. ziskov, ale ani kapit. strat.
Riziko insolventnosti je na PT minimalne, pretoby anohli by’ CP ponukané na predaj, firma musi
byt dobre zavedena.
Existuje mélo investicii, kt. chrania investoradiaflacnym rizikom, ani CP nie su chranené pred
inflaciou. CP pa. trhu su vysoko likvidné a méZeme ich prendera hotovos, ak sa objavi investicia
zabezpeéend proti inflacii.
Doba splatnosti
- CP pokryvaju Uzke rozpatie doby splatnosti —KL.aanenej. Je tu Sirok& Skala doby splatnosti.
Pdévodna doba splatnosti gasovy interval medzi dobou emisie CP a datumonmktkualznik gdbil
umorit’ svoj CP.
Skutaina doba splatnosti zodpoveda ¢po dni, imesiacov arokov, medzi dnedSnym datumom
a datumom, kedy bude CP sk&rte umoreny.
Pévodna — 1 de— pbztky pre dilerov CP
— 1 rok — bankové certifikaty, poklad. poukazky

Ked’ je uz nastroj emitovany, doba jeho skugj splatnosti sa kazdy slskracuje.
Investorom sa ponuka Siroké menu, z kt. si méZuekgbpresny poet dni, kedy potrebuju svoju
hotovos'.
Niektoré inStrumenty PT (literatdra)
KD dlhové inStrumenty su obchodované na PT a ohgleosia tu aj s peniazmi NBS. Ma charakter
vel’koobchodného trhu, lebo hl. dlohu tu hraju bank®S\ brokery, ... Rozhodujucu ulohu maju
jednotl. banky, kt. si na PT upravuju likvidity medsebou al. prostred. refinamého spésobu NBS.
Centrélna B na PT robi svoju menovu politiku. Pmaecharakter burzovych trhov, ale jé’'mé dobre
organizovany, existuju Standardizované podmienkyvysoko institucionalny trh. Obchodné
inStrumenty su Standardizované.
Transakcie delime:

a) obchody s peniazmi CB medzi bankami navzéjom alhotly KB s CB

b) obchoduje sa s KD inStrumentmi
ad a)
rozliSujeme denné aterminované peniaze. Transagaennymi peniazmi st KD charakteru,
vyuZivaju sa pri riadeni likvidity L, su paZzavané za pevnu uUrok. sadzbu v momente uzavretia
obchodu. Formy obchodu s dennymi peniazmi:
1. pai. prostriedky su poZiavané od buducehaid -
2. pai. prostriedky su pogiavané buduci obchodny tl@ méZu by vratené pozajtra -
top next money
3. prostriedky su pripisané n&etl vypoZtiavatd’a za 2 obchodné dni po dni uzavretia transakcie -
Obchody s terminovanymi peniazmi — doba splatrigs2i 3, 6 al. 12 mesiacov, mdze’lWohodnuta
aj individualna splatna's Urok. sadzba je gena v okamihu uzavretia a plati pre celt dobu.
- cold money — vypoveddieé peniaze — terminové peniaze, kt. maju vypovddhatu 24, 48 h, 7
dni, 1, 2, 3 mesiace
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ad b)
KD dlhové indtrumenty maju sekuritizovany charak€dliSnosti od obchodov .
Nie s peniazmi CB:
- KD dlhové inStrumenty st vysoko flexibilné — ptadna moznasumorenia
- sl obchodované na sekundéarnych trhoch, kolidg/imasova miera a tym vznika riziko kurzové
- sU viac pristupné invest. verejnosti
Druhy KD inStrumentov:
- vladne poklad. poukéZzky— emituji sa zad@lom krytia pokladriného schodku SR. Su povaZované
za bezrizikové CP — neexistuje riziko nesplateniatrany Statu, nizke kurzové riziko. Doba splafnos
je obvykle 12 mesiacov, ale mozet'taj niekd’ko tyZzdiov. Obchodované su na diskontnej baze, su to
vel'mi likvidné trhy. Investori pozorne sleduju trh lad. pokl. poukadZzkami, lebo vynosova miera je
vnimana ako bezrizikova vynosova miera, kt. je wgibkovym momentom pri Bovani vynosovej
miery ostatnych inStrumentov. Su emitované pod Mkios je dany rozdielom medzi NH a emisnou
cenou!! Nie su tu vyplacané Ziadne Groky!!!
Emituju sa prostred. aukcii, kde maja pristup lgbrané banky a maklérske fy. Sekundarne obchody
maju charakter mimoburzovych obchodov — kétujudeupné a predajné kurzy.
- depozitné certifikaty — emituju B, doba splatnosti 12 mesiacov, su otloliané na diskontnej baze.
Delime ich na:
a) vekoobchodnédepoz. certif. — emitované vo vysokych NH, invesgl investtné fondy,
poig’ovne al. ini intitucionalni invest. Existuje tuepgne pomerne likvidny sekundarny trh.
b) maloobchodné— nizke nominélneciastky, utené pre drobnych odberfbe bank —
vkladaté&ov
Depoz. certifikaty, kt. maju splatnb&8 mesiacov, az 2 roky, nie su ako Standardnédifo
Su emitované s premenlivym zdemim — prisposobuje sa aktualnej arok. miere.
Vynosovy miera je vySSia ako z vladnych poukézahol je viac rizikovy a ma vysSiu likviditu.
Rozpatie medzi vynosom z vladnych a depozit. kofiéd’a toho, aky je stav dbvery &iobank.
systému a ekon. cyklu.
- komeréné papiere— zmenka, kt. emituju ¥&é korporécie, obchodované na diskontnej baze, doba
splatnosti 1 — 270 dni. Sekundarny trh je:vo vyggelkrajinach mensi neZz pre predchadzajlce
nastroje. Emisia papierov bola v minulosti zélestbo va’kych fy, kt. vytvarali dcérske spol., prostr.
kt. robili emisiu papierov a tak ziskavali prostig. V s&asnosti na trh CP prenikli malé a nezname
fy s nizkym Gverovym ratingom a prave emisia papieso zaloZzenim aktiv * a s Gverovou podporou,
a tak mohli aj malé fy emitovaslastné KP.
KP s Gverovou podporou su z&emé bankovou garanciou. V prip. insolventnosti entéd uhradi
hodnotu ...
* vznikaju sekuritiziciou pdladavok spol., kt. s zhrom#dvané v balikoch, na kt. s emitované KP
a st umorované z inkasovanych pexdtévok.
Vynosova miera KP sa pohybuje rychlejSie ako uUrskdzby B. Ké& klesaju urok. sadzby je
vyhodnejSia emisia KP nez Uver, lebo Ny na emigim klesaju rychlejsie (?)
KP rozdéujeme:
a) priame — preddvané priamo investorom, emituju ici’kéefy, kupuju ich inStitucionalni
investori, je tu Uspora sprostredkovateych poplatkov
b) dilerské— vydavaju mensSie fin. spaioosti, kt. vyuzZivaju sluzby sprostredkoviae
Sekundarne obchody su nizke, lebo investor sikiPZaZ do doby splatnosti — likvidita je pomerne
nizka, vynosova miera je vysSia ako zvladnych @dak, lebo su viac rizikové a maju nizSiu
likviditu. SU emitované pod Uréeu primarnej arokovej sadzby B.
Dlhopisy — kapitalovy trh
DD dlhové inStrumenty
- sl to CP vyjadrujuce dIZznicky zavazok emitent& kaZzdému drZitbovi tohto dokumentu, splatnos
je pevne stanovena. C@n emitovania je ziskapai. prostriedky na dlhSiu dobu a je tu preferovana
istota, Ze verittod svojho rozhodnutia neustupi.
Z hr. emitentov:
a) dlhopis verejného sektoraviada, mesto, obce — emituju sa $aie ziskd DD prostriedky,
financuju sa deficity rozpov. Niekedy sa vyuZivaju na financovanie invegtifinanc.
$pecialnych Gverovych programov. Urok sa vyplacazpaitu emitenta.
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b) bankové- samostatny druh pasivnych bankovych obligacii
¢) dlhopisy korporacii podnikovy sektor, zvlaStnym typom su prasSivégadie, kt. maju nizSiu
kvalitu nez Standardné
NaleZitosti dlhopisu:
- skbr ako sa emituje, musitbgverejneny prospekt, kt. poskytuje infcie pre stveozhodnutia:
1. meno emitenta
2. mena
3. hodnota emisiepredstavuje celkovdiastku, kt. sa emitent pokudsi umiestntim je vy3Sia,
tym je vySSia likvidita
4. rozdelenie emisie kt. hodnota je najmensou jednotkou odobé&rate pri emisii, péet kusov
dlhopisov,¢im je v&si paset dihopisov, tym je Wia prav. Likvidity
5. forma déchodkav - s pevnym aréenim (straight bonds) — po celd dobu ma fixnu
arok. mieru
- s premenlivym Ur&enim (po vyprSani urok. obdobia sa prispdsobi)
- s nulovym Uréenim — emitovany pod NH
6. doba Zivotnosti ¢asovy interval, v kt. dihopisy obiehaju na kapitut— KD do 5 r., SD do 10
r., DD nad 10 r. — vaé dlhopisy (kanada, VB) — nemaj&enu dobu splatnosti
7. termin a doba upisania dlhopistinové emisie su upisované niéko dni. DIhopisy mdZzu
byt ponuknuté Sirokému publiku al. len ni€kgm
8. emisny kurz cena, kt. pondka emitent pri upisani. Odaje/ sa od NH, riadi sa platnou
kurzovou situaciou
9. splacanie- zékladné metddy: - a) pkaumorovacieho planu (je uvedeny umorovaci kurz)
- b) pod’a umorovacieho fondu
- ¢) povinnos spatného odkupenia
- d) vypovel

ad a)

moZnosti zostavenia planu:

- pri jednorazovom umoreni v dobe splatnosti macelsl dobu Zivotnosti celd emisniiastku

a vyplaca pravidelne len drok. Investor obdrzi gleZ prostriedky jednordzovo na konci doby
splat. Umorovaci kurz = NH al. dopreduemny kurz

ad b)

emitent sa zavéazuje dowe odobrd urité mnozZstvo dlhopisov, za¢élom ich umorenia na
sekundarnom trhu. Spravca verejnej ruky spravujel f@ vykonava aj spatné odkupy na sekund.
Trhu.

Ad c) emitent sa zavazuje witom ¢asovom intervale dené mnozstvo odkupina sekund. trhu,
ak kurz klesne pod &itd Grover a tieto dlhopisy nesmu Bydané opé do pohybu. Cikom je
ovplyviiovanie kurzového pohybu.

Ad d)

Predtasné splacanie dlhopisov. Pravo moze dgné v podmienkach. Vypodiezo strany emitenta
byva casta, pretoZze splaca dlhopis za nevyhodnych podkieaemitovd dlhopis za
vyhodnejSich podmienok.

Konverzna ponuka — premena starych dlhopisov za&,nkts maju inG dobu Zivotnosti, Urok.
sadzby. Verite ma pravo viby, bul’ prijme al. chce splatenie.

Zaruky :

Splatenie sa uskwo a) majetkom emitenta— formalne obmedzenie vlastnickeho prava
a prevedenie majetku na verie vlastnici dlhopisov maju narok na pre&agti majetku emitenta,
ak neplini svoje zavazky — zalozné komunélne listy

b) zaruky iného emitenta zaruky Statne, vo forme poistenia, pod

Forma déchodkov signalizuje buducu likviditu dihexpi.

TranZa — celkov&tiastka emisie, kt. s vydavané&adne za réznych emisnych podmienok
Emisia dlhop. Podlieha Statnej regulacii. Klasickoetodou bol schvavaci proces a udelenie
povolenia u emitenta. Teraz sa uplge len zriedkavo. Regulacia je zamerana len nalg,
invest. verejnas bola informovana. Opifia sa schv@vaci proces. Emitent ma povintios
registr&nu a musi vydaprospekt.
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Hodnotenie bonity emitenta sa robi prostr. Spemsahnych spolt — rating — hodnotenie
Gverovej bonity dlhopis. emitentov, datky 20. stor. — Moody’s investor service, Staddér
Poors

- ohodnocuju KP, prioritné akcie, emisie zahr. vliad

Ulohou je posudzovabonitu emitentov, nielen ju slovne popisale podla Standardizovaného
systému ho zaradi doditej skupiny.

Postup ratingu

O rating sa poZiada agentura. Najprv je predbedtigg, ak s tym suhlasim, tak poZiadam orgciu
o oficialny rating, kt. sa zverejni.

P6, 29. 10. 2002
INOVACIE NA TRHU DLHOPISOV.

- vyspely kapitalovy trh - dynamicky ino¥ay proces
- emitenti a investic. sprostredkovateli&iraju vytvard mnoho novych inStrumentov
Dlhopisy s premenlivym uratenim [FRN - floated-rate notes]
- 1. krat — 70. roky — na trhu euroobligacii
- v sucasn. aj ha narod. a medzinarod. trhoch
- inovacia — pravidelne sa prispdsobuje arok. mateidlnej trh. situacii
- nova Urok. miera odvodz. pre .............. weripdu [3-6 mes.] z aktualnej refeteej urok.
sadzby
- referertna arok. sadzba sa zvySuje ¢amu prirdzku
- domin. refer. Urok. sadzba na svet. FT / LIBORafizba pre obchody medzillkgmi svet.
bankami na londynskom eurodol. trhu
- motiv pre ndkup FRN / mozZznopodid’a’ sa na naraste hladiny Urokov
- pre FRN je typické, Ze vykazuju niz8i pohyb kwrzako u klasic. dlhopisov = doch.
vyrovnavanie na aktudl. urok. uravprostr. pravidelného vyrovnavania urokov
- FRN — niZsi vynos (niZSie riziko) vtedy,&daladina arokov klesa
- FRN —niekolko typov:
FRN smaxim. urok. sadzbojje ugita maxim. urok. sadzba, kt. nie je mozné prékio
FRN sminim. drok. sadzboije ug. minim. drok. sadzba, pod kt. nembéze ..............
klesn@’
FRN smaxim. a minim. drok. sadzb@irok. sadzba sa pohybuje v dohodnutom rozmedzi)
FRN sautomatickou premenou na pevne zitegny dlhopis(v pripade poklesu urok. sadzby
pod ugenud Urové sa pretransformuje na pevne ziitel’. dlhopisy)
FRN spremenou na dlhopis s kratkou dobou splatnéstajitd’ ma po niekbkych rokoch
pravo vymert dlhopis za iny dlhopis, kt. ma kratSiu dobu spbatn
menové dlhopisy
- pevne wené rozdielne meny pri upisovani, umorovani a plaieokov
- Spekulacia na odlisny vyvoj 2 mien a Urok. sallzie
- napr. emitujeme vo Svajfrankoch, aj arok. platby; umorene v USD
- rbzne druhy DMD bez opcii
DMD s opciami (investor ma pravo pozadtvyaatenie Urokov a umorenie kapitélu
v mene pdziky al. poda vd’by v inej mene s dopredudaenym kurzom)
Dlhopisy s nulovym kupénom
- dIZné upisy vydavané pod nominalnu hodnotu
- v priebehu doby Zivotnosti — Ziadne arok. platby
- pri umoreni je splatna NH dlhopisu
- vyhody: - dosahovany vys3i kurz. zisk pri klesaji Urok. trende
- investor nem4 starosti s investovanigngeh urok. platieb
- nevyhoda — vysoké kurzoveé riziko vtedydkeérok. trend stipa
Dlhopisy s¢iastoénym upisom
- kupujuci splaca v 2 splatkach
- zaplati najskor letas’ NH, zvySok po niekikych mesiacoch
- ziskava pravo na dlh. plne zaplatené
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Indexované dlhopisy

- chrdnené pred poklesom ich invest. hodnoty

- zabezp. hodnoty D a hodnoty arok. platieb — viézaa uéity index al. cenu (index ....... , cena Au,
Ag, index vé&koobch. cien, ...)

Dlhopisy s indexovanymi splatnymitiastkami (bull and bear bonds)

e kurz je zavisly na vyvoji akciovych ind®, pricom dlhopisy su emitované v 2 tranzach:

1. .. pre investorov, kt¢akéavaju narast (bull tranza)

2. investori, kt. gakavaju pokles akciovych kurzov (medvede)
- narast .......... hodnoty pre mafite 1. tranZe musi viésk poklesu ......... hodnoty pre majite2.
tranze

- r6znor. konstrukcia — liSia sa vyberom bazicexad
- emituju sa s niz§im G¥enim ako je trhova vynos. Miera — investotiakavaju dodath zisk
z pohybu umor. kurzu
Stripped bonds
- rozdelené na 2asti: -urokovacas’
-istina
-su CP na&asti, predavané oddelene
- urok.¢ag’ = charakter anuitného dlhopisu
- ¢ag’ zast. istina = charakter dihopisu s nulovym kupdno
- 1982 — vladne inst. nesmeli emitéwdlhopisy s nulovym kupénom
= synt._vlad. dlhopisy s nulovym kupénom
tigers (Merryl Lynch)
cats (Solomon Brothers)
- nakupili viadne dlhopisy
- vydali CP, kt. narok na urok. platby vliad. dlhopisu a&s. CP, kt.
stelegovali narok na istinu
coupon stripping — proces oddelenia kupénov
napr.: 20rokov, 10%, Uroky vyplacané pc¢he
CF 40 polré. urok. platieb v hodnote 5 mil. USD
Istina 180 mil. USD
- na tieto 2 skupiny réznych CE = 2 typyadiifsov - dlhopis typu anuity
-dlhopis s nulovym kupénom
- proces zobliekania dlhopisu — nedbvera a kritikastrany americkej viady — v giatku sa syntet.
vlad. dlhopisy s nulovym kupénom stali rizikovym CP
- tlak na invest. banky, aby prestali zobligki#hopisy
- Fed ich povaZovala za neZiaduce
- regulativne organy — pochopili zmyslupliesvyhoda pre viadu
- zvySil sa dopyt po vliadnych dlhopisoch
- 3 roky potom (1985) — samotné vladne institacidlbbemitové dihopisy
- invest. banky, kt. stripped bonds dofa, vlada vytléila z trhu
Dlhopisy s nizkou hodnotou ratingu (junk bonds)
- praSivé dlhopisy
- rating na neinvest. arovni = zhorSila sa fitiagituacia emitenta
- ,padli anjeli“ — fallen angels
- hovoz&inajuca firma je povaZzovana za viac rizikovld — ingesti. Urovni
- na prasivé sa prentiaju dlhopisy tych firiemkt. presiahli prijate hranicu zatfenosti
- expandovali v 80. rokoch
- z&. 90. rokov — zvysSil sa objem obchodovanych pradiivopisov
- existovali aj predtym — len tie, kde sa zniZitaiba emitentov
- po 80. rokoch — cielene emitované
- banka vytvorila sekundarny trh = zvysila sa ldita
- 90. roky - problémy
- 90 — 91 — zratili sa kurzy praSiv. obchodov (286%) = hospod. recesia — zvyS. miera bankrotov
emitentov dlhopisov s nizkym ratingom = problémyest. banky, kt. vytvorila sekund. trh — dévera
k banke otrasena
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- 1992 — skotenie recesie — trh pras. obligacii sa spamatahrekpval spolu s ekon. cyklom
- z i, kurzového chovania sa praSivé dihopisy chovaplopoe ako akcie — extrémnelkg vplyv -
spravy, plnenie dlh. zavéazkov, finan emitentov
- su z . vynosu atraktivnou investiciou — vynos. mieraSpugch dihopisov vySSia ako vynos. miera
dlhopisov investi. stupa (4 — 10% réne)
- - z h finarg. politiky korporacii -vyhody tejto formy financovania:
* presuva riziko z bank. firiem na investpublikum (ak banky poskyt. rizik. Gvery,
negativny vplyv na vkladatev, postihnuti su aj dav. poplatnici)
- trh praSivych obl. umailije, Ze riziko vezmu na seba len investori, kt3Sjw& obl.
chcu
» kazd4 banka sa brani poskytovaniu extrémne DD @weryhodnejSie su pre banku
KD uvery), prave praSivé obl. um@Zu ziska DD zdroje
» oceiovanie Uverowobi vzdy vymedzeny okruh jej analytikov, na faeanie prasiv.
obligacii — vé&ké mnoZstvo investorov — vietci ha sekundarnom trhu
- cez praSive obligacie sa wstinancuju akvizicie a nepralteké prevzatia
- konkrétne formy:
= dlhopisy s odloZenymi urok. platbami
- prvym rokom nie su vyplatené Uroky, emituje pod NH
- v 1. faze — dlhopis s nulovym kupénom
= dlhopisy s rasticou urok. sadzbou
- Orok. sadzba sa postupne zvysuje
= dlhopisy s vihou formou platenia arokov
- pravo vdby formy vyplaty arokov (v hotovostifalSi dihopis, kde NH ziastka, kt. sa dlhuj
- pravo vdby emitenta j€asovo obmedzené na 5 — 10 rokov
» dlhopis s moZn@eu zmeny Grok. sadzby
- emitent mézZe zmetiirok. sadzbu tak, aby sa dlhopis obchodoval zasdioputent cenu
- navrh. invest. bankami — zhllzmenu Urok. sadzby a zmenu bonity emitenta
- skupina ekonémov, kt. povazuju praSivé obligaeiaegativny jav
- rast trhu dlhopisov Spekulativneho charakternesanoduje s rastom volatility
= efekt. nastroj na presun rizika z bank. sekt@r#ynh investorov, kt. st ochotni riziko akceptbva
ZVLASTNE DRUHY DLHOPISOV

Zalozné a komunalne listy

- nemaju masovy charakter, typické préitérregiony (nem., rak. a dansky FT)

Zé&lozny list

- dlhopis kryty DD hypoték. Gverom

-emisiou ZL ziskavaju firmy zdroje, k. sliZia k pgov. HU

Komunalny list

- kryty zabezp. komunélnymi Gvermi, zdroje pouZ poakytov. Uveru miestnym organom

- vo vyspelych Statoch ich mézu emitévan firmy, kt. vlastnia koncesiu pre ich vydavarigvrdé
regul&né pravidla

REALNE INSTRUMENTY
< drahé kovy
+ nehnuténosti
« umelecké zbierky

- predmet investovania inSt. investorov — ak s&uajgyriziko, miera inflacie
Motivy investovania do reélnych inStrumentov
1. snaha zabezpw sa proti infl@dnému znehodnoteniu ( v obdobi zvySenej inflacieobol
investovanie do zlata a nehnut. ako néstroj hedgamgti znehodn. Klpnej sily)
2. diverzifikdcia (rozptylenie) rizika (Rl — atraktign vyn. Miera sa pohybuje nezavisle na
vynos. miere z finah nastrojov)
3. zabezpeéenie sa proti strachu (RI — trvalé uchovanie majetkomunizmus, teror, vojensky
al. nacionalny pg)
4. vlastnictvo RI okrem vynosu prinaSa mdjdei Zivotné / umelecké zazitky
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Nevyhody:
» neexistuje likvidny a efektivny sekundarny trh
» transakné Ny pri kupe al. predaji RI st vy3Sie ako prafif inStrumentoch
» pre investorov, kt. si déchodkovo orientovany, sin€atraktivne — neziskaju Ziadne
beZzné déchodky
* Rl je potrebné ,skladov¥éd— vysoké skladovacie a pdsvacie Ny
Zlato
- zlaty Standard
= demonetarizacia zlata — AU je wWa8nosti investicia
- Strukttra P a D po zlate:

P: ne zlato

Rozpredavanie zasob zlata

Predaj starého zlata

Predaj zlata Statu byv. komunist. Bloku
D: elektron. a klenotnicky priemysel

Tezaurany priemysel
Najv&si producenti zlata:
1. JAR, 2. USA, 3. byv. ZSR, 4. Austrélia, 5. Kaaa8.Cina, 7. Brazilia, 8. , 9. Chile, 10.
Kolumbia
Cena zlata na svetovych trhoch
- Uzka korel4cia s nebezfmnstvom vojen a politic. nestability
- ekonom. nestabilita — cena zlata rastie pri lieces
Investovanie do zlata:a) zlaté pruty
b) papierové zlato
c) zlaté mince
d) akcie zlatych bani

ad. A)

- podoba zlatych tehal

- investovanie do fyzického zlata

- najv&si trh - Londyn

- neorganizovany trh

- 14 tvorcov trhu — kontinualne obchodovanie cedy d
2 stupé — spol@enstvo 5 firiem

- fixing ceny zlata na z&klade aukcie (2-krat dgnne

- promptné transakcie

- 1 bar = 400 trojskych unci

- cena zlata je kétovana v USD

- obchoduje sa so zlatom (londynskyztatych prutov)
- regulécia — Bank of England

Zurichsky zlaty trh

-mladsi

- 30. roky 20. storéia — reputécia s obchodmi so zlatymi mincami, pdis#a po 2. SV
- 1tehla =12,5 kg zlata
- Zurich — z&al ponuk& miniatdrne zlaté tehdky
tola bars — popularne (Pakistan, India, Nepal djz&) m = 116 g zlata
- nepodlieha regulécii, nie je institucionalizovany
- obchod s novovytvorenym zlatom
-kotécia cien — USD
+ NY, Singapur

ad. C)

- atraktivny investiny a zberatésky inStrument

1. tezaurané— nemaju zberatekud hodnotu (hodnota = mnoZstvo zlata v minci auéhcena zlata)
2. numizmatickézberatéska hodnota)

80% minci — numizmaticky charakter
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- obchody uskut#iuja banky, firmy CP, Specializované obchody, klencit

- najviac obchodované mince
Krugerrand — JAR zlat4 minca, 1 trojska unca, tezd®7 — v obehu 30 mil. ks = fin. cena
zlata na lond. trhu + prirdZzka
Sovereign — britska, 1817 — aZz do 1. SV oficidhtpprostr., 8,32 g, 1 mld minci v obehu,
minca mé zberafskl hodnotu
Maple Leaf — kanadska, 1889, tezauric. charakter
Cervonec — ruskda zl. minca, replika mince emitoyar0. rokoch v Rusku Ziadana na #vaj
trhoch

P7,5.11. 2002
Ad. B)
Papierové zlato
- nedochadza k efekt,. plneniu — Spekulacia na Ipaeyy zlata, snaha zabegjesa pred volatilitou
ceny zlata
o Zlaté futurity
e Zlaté opcie
e Zlaté warranty ?
- v prevaznej vé&ine sa obchoduje na burzéach
- najvyzn. — komoditna burza - NY

ad. D)

Akcie zlatych bani

- spola., kt.tazia zlato

- vynos. miera — ogay pohyb ako vynos. miera inych druhov akcii
- néstroj diverzif. rizika

- ovplyviiovand vyvojom cien zlata

- pri vybere rozhod. faktor:

» vySka produknych Nov (bane s nizkymi prodéikNi su menej rizikové, ak rastie cena zlata.
TC ich akcii nestupa tak rychlo“ ako u bani, l&. pohybujud na hranici prodék Nov,
Spekulativne - )

* mnozstvo zasob zlata

* Zivotnog’ bane

» ocakavany vyvoj cien zlata

- obchoduje sa na lond. Burze — najviac obchodpheafri., USA, kanadské, australske
- juhoafrické — najvésie spoldénosti, véké politické riziko, dlha Zivotnasbani

- USA, Kanada — nie je polit. riziko, kratka Zivosd bani

- Austrdlia — uk. politicke riziko, pomerne kratka Zivotriysrysoké Ny

- investovanie do inych drahych kovov

Striebro

- nastroj hedgingu — londynsky trh

Diamanty

- popularny invest. inStrument v Eurépe

- obchody su pod kontrolou JAR — kontroluje az 8@86hodov s diamantmi

- atraktivna investicia — 70.-80. roky — drahé kawli podstatne vySSiu vynosova mieru ako akcie

NEHNUTELNOSTI
- do nehnutk zaali investovd aj firmy CP — zvySeny dopyt investorov
- penzijné fondy vo vyspelych Statoch - 10% nehwyiortféliu
- dévody: 1. nastroj hedgingu proti infl&cii
2. vynosova miera z nehnut. v je v dlhéas. obdobi rovnaké ako vynos. miera z akcii
- U akcii je podstatne vaie riziko ako u nehnufe
- na trhu N — investovaindividuélne al. prostred. investiych fondov

- rozdiely:
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akcie

- obchodovanie na likvid. trhoch sIk§m mnozZstvom infcii

- existuje konkurencia, kt. prispieva k efektivnefungovaniu

nehnuténosti

- na trhu neexistuje dostatok infcii

-n nie s vzajomne zastudite

- akciové nastroje — evidovana cenova historia sadiéalkulova ex-post vynos a riziko
- cena N — len niek#o subjektov na zaklade individ. dohody

- rbzna miera likvidity

Umelecké zbierky
- dovody investovania ako zlato a nedhzabezp. proti inflacii, diverzifikacia rizika)
- najviac sa obchoduje:¢inska keramika
- obrazy
- znamky
- vynos. miera — patrila k najvy3sim
- vysoké poigovacie a skladovacie Ny

FINANCOVANIE AKCIAMI

KA
- ich majitd’ ma pravo na vyplatu dividendy — nema zanu ich vysku
- CP s pohyblivym vynosom
- trhova cena KA je pohyblivejSia ako su ceny oftig al. PA
- KA — trvala, permanentnd forma fin. investicixtern
- Specifika:
- niekd’ko tried KA, kt. sa liSia hlasov. prdvom vlastnikov
tr. A — bez hlasov. prava al. s obmedzenym hiasion
tr. B — je mozné hlasov. pravo
- cid’; ziskanie kapitalu a udrzanie kontroly pévodnyiastnikmi
- firma méze uskuimit’ Stiepenie (delenie) KA
- ak mngt podiuje, Ze KA by sa lepSie predavali za zniZzenu trhoemu
2 : 1 (pa&et A sa zvySi dvojnasobne, cena 1 akcie klesne,rmiz sa aj NH)
na kapital. Strukture firmy sadmnemeni
- sprevadzané zvySovanim arovne dividendy naciuak
- Stiepenie akcii — signalizuje dobru figdapoziciu firmy
= trhova cena KA neklesa priamo Umerne zvySengmiu akcii
- v niektorych a. s. — dividendy vyplacané v podabeych akcii (akciové dividendy) — zvysi
sa paet KA pre sidas. akcionarov = umerny pokles trhovej ceny akakejové dividendy
- nekladu naroky na existenciu pohotovycligie prostriedkov (na Zetku existuje firma —
vel’ka potreba VK, pre efektivne invest. )
- a. s. uskuténi spatny nakup nimi emitovanych akcii (zadrzarmétvié akcie)
Dovody:
- snaha firmy zabratiipoklesu TC akcie
- snaha o prevod vynosov vo formeigg. dividend na formu kapital. ziskov
- fin. reStrukturalizacia (fi pouzije ¥§Zok z emisie dlh- na spéatné odkupenie viastnych-Kéie’
ziska vyhodu z vasej zadzenosti)
- zniZenie rizika nepriatekého prevzatia fy (rast trhovej ceny — P zniZwgegamok svoju atraktivitu
pre investorov)
Vyhody financovania prostrednictvom KA
* neexistuje pevny zavazok na uhradu dividend
- prax — fy sa snaZzia o politiku stabilizicie dii
- moznos vysSieho stujpa flexibility vo finarg. planoch
- v praxi — menej rizikové ako financovanie proBtA al. dlhopisov
- fy — v kapit. Strukture je pomerne vysokéa GribwadZenosti, zniZuje sa priemer. NK
» TlahSie sa daju pretlaa KT ako akcie a dlhopisy
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Nevyhody:
- KA s riskantnejSie z pdhinvestora = Ziada vy3Siu vynosiidé = zvySuju sa Ny na ziskanie kine
kapitalu v porovnani s priam. K alebo dlhopismi
- dochadza k ,rozriedeniu” vynosov na 1 akciu —iaktziskané finah prostr. KA neprinaSaju
okamZité vynosy
- emisné Ny spojené s upisovanim su vysoké
- emisia KA rozSiruje hlasov. pravo dal. akcionarov, t. z., rozSiruje sa kontrola mnigtony (prilis
vel'ka emisia — nepriateké prevzatie)
PA:
- DD zdroj
- medzi KA a dlhopisy
- priorita pri vyplate dividend pred KA, nie £.hvySky dividendy
- PA — vlastny kapitél podniku
- PA nie su vZdy splatné, pretoZze naroky megiePA su aZz za narokmi verftey
- spol@nécrty s dlhopismi:
* majite’ PA nema hlasov. pravo (pravo pdiiesa na riadeni)
» dividendy su spravidla pevnedené, prinasajl pevny vynos
- PA — zard’ované do skupiny tzv. hybridného financovania
- u PA dochadza k tomu, Ze &asto sahované z obehu (prebieha asi ako stiahnutie enftognik.
obligacii)
- trhova cena PA jeéasto rovnakd ako nominalna cena vyama@ na akcii (mensSie odchylky ako
u KA) — meni sa v suvislosti s urok. mierou K a.h6zZu ovplyviovat’ aj vysoké dividendy z KA
- pohyblivos’ vynosu PA — na zaklade dopredwenych pravidiel (upravuju sa vditom pomere
k vynosu)
PA — pohyblivy vynos (80. roky)
- kumuléacia dividend — ak fy nemdZe z nejakych dfiwo vyplatt’ prioritné dividendy, nemoze
vyplaca dividendy z KA, kym nevyplati dividendy z PA zaegdchadz. roky (narok na dividendy sa

kumuluje)

- majitelia PA nie su vali— ak fi DD nevyplaca dividendy z PA, maju pravo as’ na
organoch spokmosti

- U niekt. typov PA - mozndduduicej konverzie na KA

- moZnos prava emitenta odkupakcie od ich majiteov
-PA - vo verejnoprospesnych firmach
- fy v etape vysokej invest. expanzie (KS neunujé d. zai¥enie a séasne by klesali ceny
KA pri raste kma. kapitalu)
- vo ve’kych KB
= dbvody financovania prostr. PA relativna stabilita divid. pri raste zisku zabezprast kapitalu
bez vplyvu majitéov
- ked’ sa nevyplacaju divid. Z PA menej vazne dosledky ledd’ fy nesta&i uhradzad zavazky
z uverov
- nizSie naroky na vyplatu dividend ako u KA
- nevyhody. ked” klesne zisk, emitent musi uhrédiohodnuta, stabil. dividendu

Zamestnanecké akcie

- vydavané len zamestnancom

- vyhodné podmienky: - niZzSia cena
- vyhodny systém splacania
- vyplata dividend

- obmedzena prevoditeos’

- zainteresovaZCov na HV firmy

- zlh financ. rozvoj. potrieb firmy

RIZIKOVY ROZVOJOVY KAPITAL
- u mensich a str. fy taZeny pristup na KT, nedostatok invest. zdrojov
- vkladany prostr. rizikového fondu
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- verejne neobchodovdte firmy
- fond rizikového kapitalu - financovanie gatos. Cinn. firmy
- financovanie inovaého podnikania (vyssie riziko)
- primarni investori rizik. K: inStitucion. Investo(KB, penzijné fondy)
- fond RK spravuje &elovo  spol. — stard sa o zhrotiaPaiazi a ich alokovanie na projekty
- z&stupcovia investorov — rozh. pravo, kde zduopgestnt’
- obvykle si najmua poradenski spéhos’
- fond RK poskytne finah prostr. klientskej spoto, kt. sa uchadza o L (projekt, ...)
= priamy vklad do zaklad. kapitalu —i@&. prostr. sa poskytuju postupne v nadvaznossipirgenie
ciastk. uloh projektu
- pozad. priame zastUpenie v organoch spol. — m@&yravo veta v niektorych otazkach
- investori vyZaduju vysoku vynosnbmvest. projektov: 30 — 35% (len malag’ klientely sa k tomu
priblizuje)
- podiel skuténe uspesnych projektov je minimalny: 5 — 15%
- rizik. K nezostava vo fy natrvalo exit (vystupenie) z klientskej spalonosti — aZz potom je mozné
zhodnoti’ celk. vynosnad= spbsob exitu ovplyiuje vynosnos
Exit - umoiuje fy spatne odkupipodiel investora
- predaj podielu inej firme
- spol@nog’ vstupi na burzu CP
- vystapenie fondu RK — dohodnuty uZ ngiaa rokovaniach
-ak je projekt neuspesny — investori predavaju pagliel za podstatne niZSiu cenu al. likvidacia fy
a predaj jednotl. A
- niekolko typov:
* neStandardné (zarodoé) financovanie
- financovanie 1. krokov v podnikani — na vyvoj yiolr vyrobkov, prieskum trhu, patent.
Ochranu, pripravu podn. planu
- rizikové, diha doba navratnosti
- malokedy
» Standardné financovanie
- zaloZenie fy — ndkup 1. zasob a pod.
- riziko invest. vysoké — fondy RK'sa mu vyhybaju
» financovanie rozvoja podniku
- pcxiatoéného rozvoja (fy existuje kratku dobu a ma nizlgkyi
- neskorSieho Stadia rozvoja (fy chce expandquast. inovacii, prip. sa uplathna novych
trhoch)
- v&Sina fondov RK — financovanie neskorsSieho rozvajdrpku

Nahradné financovanie

- prefinancovanie dlhov RK, ak st klientské fy Zmmhé a v&Sinu prostriedkov pouzivaju na splacanie
arokov -

Transakéné financovanie

- ndkupy inych spoka al. ich¢asti, fuzie

- financov. UZ fungujucich fy s dobrymi vysledkamizke riziko — obchod. vSetky fondy

Zachranné financovanie

- financovanie fy, kt. ma existéné problémy

- ak existuje Sanca na zachranu podloZend kvalifmpgramom buduiceho rastu

RK — poskytov. prostriedkov na rozvoj fy a vlaskddransakcie
- niekedy sa angaZuje aj Stat

Vyhody: - pomerne rychla realizicia nadejnych invest.gktojyv
- positiuje sa VK firmy (aj ke’ sa meni vlastnicka S)
- poskytuje aj invest. infcie a poradenstvo
Nevyhody: - rozSiruje sa peet vlastnikov (zasahovanie do strateg. rozhodoyania
- poZaduje sa vysoka vynostios
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Slovensky KT
- fondy RK — vznikaju s pomocou zahréai al. z iniciativy vlady
- existuje dos efektivnych projektov

SPOSOB A PODMIENKY EMITOVANIA AKCII

A —sukromna / priama emisi@iZSie emisné Ny)

B —verejna emisigv&Sie a. s., ich akcie sa obchoduju na burze &he/ristup. KT)

C —predaj exist. akcionarom na zaklade predkupnéhagréy pripade zvySenia K a. s. dostatou
emisiou akcii, nové akcie su prednostne ponukatas. akcionarom fy)

- sprostredkovatelia

- sa invest. sprostr., vypragaeprogram

- registracia
- prospekt
- umiestnenie (predaj) akcii

P9, 19. 11. 2002
FINAN CNE INOVACIE (FI) A DERIVATY (FD)

Na fin. trhoch prebieha fin. regulacia — nestadbitihov a rast rizik subjektov. &aaju sa objavoua
nové produkty, nastroje, postupy = FIl. FI definugeako uvedenie novych produktov, postupov na trh
+ nasadenie znamych produktov a postupov v novgechbindciach a oblastiach pouzitia. @im je
eliminova’ finart. rizik4 a snahy dosahaaisk.
Pri¢iny vzniku FI:
- snaha vyhntl sa rasticim finah rizikdm, ich rozloZenim, prenesenim na iné suljekt. inymi
spdsobmi ich zmiernenia
- snaha Spekuae vyuzi’ nové moznosti dosiahnutia zisku
- snaha reagovana reguléné opatrenia Statnych a inych organov
- snaha komeéne vyuzt’ mozZnosti, kt. nika s@asne rozvoj techniky
NajuspesnejSie sa rozvijajucimi Fl su rézne typy &Bpbdsobov ich vyuzivania pri konStrukcii fin.
rozhodovania, slizZi k ich uptaivaniu v ekon.
FD su nastroje, kt. hodnota je odvodena od hodpotkladového nastroja — akcia, obligacie urok.
miery, meny, burzové indexy.

a) FD terminovaného trhu (uzsi zmysel slova)

b) Kombinované a syntetické finamastroje (D v SirSom slova zmysle)
Ad. a)
Maju niekd’ko spol@. charakteristik= ide o obchodovanie s pravami, pravom Kigli preda isté
aktivum, resp. zislkaisté plnenie; vzdy ide o &itd formu terminovaného kontraktu, plynie tu ista
lehota; k uzavretiu kontraktu méze ddjgedy, kel zmluvné strany maju rozdieln€akavania; aby
mohol existové obchod s typmi D, je nevyhnutny dostate likvidny trh podkladovych aktiv.
Zakladné typy D — forwardy, futurity, opcie, swapy
Forward — neStandardizovany terminovy kontrakt uzatvaramgno burzu, objekt obchodu, cena,
termin plnenia, podmienky dodania a fin. vysporfadaavisia od dohody zmluv. stran.
Futurity — terminované obchody uzatvarané na burze, burageuobjekty obchodovania a zakl.
podmienky kontraktu
Opcia — pravo kuapt al. pred& podkladové aktivum vo vopred dohodnutom termize dohodnutu
cenu = prémiu, kt. plati kupujuci predavajucemup(sgvaté opcie). Sdasne si kupuje pravo
odstupf’ od kontraktu. Obchoduje sa s nimi na burze aj nmjo
Swap — zmluva medzi 2 subjektami o tom, Ze si v bud&tngymenia fin. aktiva al. plnenia vopred
odsuhlasenymi pravidlami. Menové a Urokové. Ne&atidované kontrakty, s kt. sa obchoduje mimo
burzy.
Ad. b)
Zahtia najrdznejSie varianty zakl. nastrojov kapit. trhu produkty vzniknuté s kombinaciou
produktov obchodovanych na terminovom trhu.
Syntetické FN su typické tym, Ze ich kombinaciavaya rizikovy profil a profil CF.
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Stratégie finan_€ného investovania
Ozna&uju spbsob a ciele ziskavania figaaktiv (FA) a ich derivatov. Spésob ziskavaniapeme ako
typy obchodov, kt. investori FA nadobudaju. Lis&&asovym rozpatim:

a) promptné obchody

b) terminové obchody
ad. a)
na spotovom trhu. Nasleduje jeho realizacia dhn@i uzatvarani. Po dohode predavajuceho
a kupujuceho nasleduje dodanie CP a jeho zaplat&kiae o listinny CP, jeho prevod sa uskirtb
jednoduchym odovzdanim. Dematerializované CP —i@s\CP s plnenim registracie prevodu —
zapisom na &te predavajuceho i kupujuceho na Stredisku CRtaXanie obchodu, Uhrada kupnej
ceny, sa vykona pdd podmienok zmluvy. Ak je realizovany na burze,diri@a burzovymi
poriadkami, mimo burzy — trhovy poriadok.
Ad. b)
Uzavretie obchodu jgasovo oddelené. Prevod CP a Uhrada ceny sa dskyo uplynuticasu, kt. sa
dohodne pri uzavreti kontraktu. Kesa partneri dohodli, hovorime_o otvorenej pozi€iatka pozicia
je pozicia predavajuceho, dllg pozicia kupujaceho. Uzavtigoziciu znamena splii podmienky
kontraktu jednym zo spésobov.
Termin, kt. sa ,.aspirény termin.
Suma otvorenych pozicii = otvoreny zaujdfnatky predaj- predavajuci predava CP, kt. nevlastni,
ale kt. si podial a po uplynuti lehoty ho musi vrati
Ciele ziskania FN:

1. maxim. zisku

2. minim. rizika
Ked’ tvorime strat., musime vélkompromis poth toho, aky vyznam davame koen:
a) strat. prednostne zamerané na dosahovanie fiskdingové, arbitrazne stat. A strat. tvorby
optimalneho portfélia)
b) start. zamerané na zniZzovanie rizfkadgingové strat. — strat. zamerané na odvratewésttného
rizika, strat. zabezgeajuce hodnotu portfélia CP)

ad. a)

e

ziskom. Maju Spekulativny charakter. Zakl. stavepn&ky su prvotné fin. aktiva — akcie, depozity +
fin. derivaty. Dochadza tu ku kombinacii tychto kov. Kazda strat. je produktom zodpovedajicim
preferenciam investora ajehotahu Kk riziku. Su trhovécakavania investora. ke
predpoklada rast kurzu akcii, ..... , wtvara statékt. mu umozni z toho rastu profitava> byie
stratégie. Ak dakava pokles — medvedie stratégie.
Ak stratégia obsahuje len 1 izolovany kontrakjeklozitd kombinécia kontraktov, delime ich na:

1. singularne

2. kombinované
ad. 1)
typické tym, Ze subjekt kupuje al. predava priredFn aktivum, FD s cfem dosiahntl zisk. Ide
0 samostatnd operaciu, kt. nie je spojena s inanséikciou. Obchoduje sa s akciami, obligaciami,
zlatom.
Akcie: Spekul&né obchody sa uskutuju s ofadom na dakdvané zmeny ich cien. Ak séaava
rast, Spekulant nakupuje akcie. Jeho zaujmom jetkém ¢ase akcie predaa inkasové rozdiel —
byci. Ak sa @dakava pokles => 2 varianty:
I. ak akciu vlastni, tak ju preda, aby ju v kratkepdcnosti kipil spélacnejSie.
Il. ak ju nevlastni, mézZe profitov&kratkym predajom — papier si vypoi& na kratky¢as a preda ho
s tym, Ze ho po poklese kurzu kupi a vrati ho. Kuyzrozdiel je jeho zisk.
Singularne stratégie pri obchodovani s FD majviemam, Ze pre dohodnuté budice obdobie fixuja
cenu podklad. aktiva, nastroja. VyuZivaju sa akstrpa zabezp#vania pozicii partnerov, su
nastrojom hedgingu. M6zZu v réznej miere sfuka dosahovanie Spekdifgich ziskov. Ny na ich
nakup tvoria len niekdo % z ceny podkladov. aktiva.
ad. 2)
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kombinované stratégie zalju s@asné vykonanie viacerych transakcii so spol.lotie —
dosahovanig€o najvysSieho zisku za pomerne kratlag pri sdasnom obmedzeni rizika na Urdyét.

je Spekulant ochotny akceptavaSklada sa z najréznejSich derivatov, kombinéagaivétnych
obchodov s kipou a predajom CP al. drahych kovazdd& kombinovanda stratégia je originalnym
dielom obchodnika s CP, ak¥o najlepSie uspokojil poZiadavky svojho klienta.jddatejSie su
v kombindcii zahrnuté futurity a opcie.

ArbitrdZne stratégie
- dosahovanie zisku vyuZzivanim cenovych rozdielovnakého aktiva obchodovaného na 2 al.
viacerych trhoch.
Arbitrazér kapi nastroj na trhu, kde je cena nigfreda na trhu, kde je cena vySSia. Znasa leimmin
riziko, lebo sa transakcia realizuje skoro v rowrakéase. Je to takmer bezrizikova transakcia.
Vznikaju v désledku nedokonalosti trhu.
Na rozvinutom trhu su rozdiely i malé a trvaja kratko. Atraktivne su prd’ké objemy transakcii.
VyuZivaju ju hlavnegtlenovia burzy, lebo investori, kt. nemajd priamyspup na burzu, mézu ma
vysSie transainé Ny ako zisk.
Bezrizikové stratégieyuzivaju_cenové rozdielya:

a) promptnom trhu

b) na promptnom trhu a terminovanom trhu

c) naterminovanom trhu

a) zemepisnd arbitraZ tyka sa konkrétnych komodit (zlata, CP). V pilp&P vznikaju vtedy, kigje
CP kétovany na 2 al. viacerych burzach a ak sa apiera na jednot. trhoch lisi. Obchod sa vyplati
ked’ kurzovy obchod > ako Ny spojené s transakciou.
Na devizovom trhu — ak sa kurzy cien na rdoznychdnhliSia. Vznikne pod vplyvom KD vykyvu
relacii ponuky a dopytu po ditej mene.
b) zakl. typysu: I. cash and carry (kup a prenes do buddcnosti)

Il. reverzna arbitraz cash and carry
Ad. I) ak je cena terminovaného kontraktu na aktinadhodnotena v porovnani s promptnou cenou
daného aktiva. Kupi aktivum na promptnom trhu aareturitu.
Ad. Il) ak je cena terminovaného kontraktu podhaené v porovnani sjeho promptnou cenou.
Aktivum preda na kratko a kapi si futuritu na akltiv.
ArbitrdZze mozno vyuZiaj pri pouZiti opcii.
c) da sa realizova ak sa objavia rozdiely pri oceneni nastrojov nerininovom trhu, pri oceneni
rovnakého nastroja na 2 al. viacerych terminovyiebdh.

Rizikové arbitrdz

- ak sa realizuje kapa spol., kt. m&’yyrevzata a realizuje sa predaj akcii preberajsigej. Fuzia sa
uskut@ni na zakl. dohody stran al. nakupom majority akeiz suhlasu vedenia. ZvySuje sa dopyt po
akciach ciéovej spol. a zvySuje sa jej kurz. Na zvySenie kustati rozSirt’ spravu, Ze spol. sa stane
sitag’ou inej spol. Arbitrazér preda na kratko akcie praficej spolénosti s naddejou, Ze ich bude
musie’ po uplynuti lehoty vréfi tomu, kto mu ich pozZal (maklérska fy). Stasne kapi futurity al.
kupnu opciu na akcie preberajlucej &im si zabezp# ich kipu za stasnu cenu, ptom a:akava rast
kurzu. Ak sa fazia neuskutnila al. rast akcii poklesne, arbitraZzér utrpikéestratu.

P10, 26. 11. 2002

Hedgingoveé stratégie
- zamerané na zmigsvanie, eliminovanie fin. rizik ekon. subjektov pttasnom na dosiahnutie
zisku ako sekund. dia. Fin. riziko sa chape ako merdaté moznos fin. straty al. nedosiahnutiadur
vysledkov.
3 zakl. spbsoby zmi#ovania: a)poistenie

b) man.AaP

¢) hedging
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Ad. a)
klasicka stara forma, mozZno ju uplatnak ide o poistittné ¢isté aktiva, kt. je vystaveny dostébe
vel'ky podet subjektov, pri kt. vyskyt rizikovych alternativ dostatme pozitivne korelovany.

Cisté rizika predstavuji mozné straty. Mnohé riziké si poistiténé, cenové rizika, rast cien surovin
(plodne postihne vSetkych, je plne pozitivhe korat@), pokles cien surovin (pre spotrélzite
znamena zisk).

Ad. b)

Snazi sa minim. kurzové a Urokové rizika, kombirgguA a P, prijmy a vydavky. Zmeny arok. miery
(je to podobné) — ak P ziskal Gver pri pohyblivéylJe vystaveny riziku, Zze v priebehu existencie
dihu, sa UM na fin. trhu zvy3i a P bude mtsp#atit vy33ie uroky. Eliminaciu dosiahne, ak méa
zodpovedajicu vysku pdhdavky, kt. prinaSa vynos pri poh. UM a terminyaspbsti Grokov su
totozné. Vytvaranie pre jednotl. poloZzky A poloZRypri zodpovedajucom objeme, Grok. miere, mene
a termine splacania a naopak, pre jednotl. pol®zkyorit’ A.

Ad. c)

Hedging — zmigatovanie, rozkladanie a prenasanie fin. rizika. Rnilbe zo zmien cien komodit,
zmeny UM, menového kurzu, celkovej cenove;j situ@eigrhu.

Je akt ochrany odstranenim al. minim. neistot kaiziNechrani pred wekanymi situaciami,
schopny predpovedaudicnos. Umoziuje zmiernf vplyv buddcich situacii. Je prenesenie rizika
z 1 osoby al. firmy na 2. osobu al. firmu. Prend&ajosoba je zabezfmvatd’, hedger. Osoba, kt.
prijima, je Spekulatér, tréder.

Nastrojom hedgingu su fin. derivaty a ich kombigagrimarnym zadmerom je znizal. Uplne vyldit
fin. R. Ak subjekt drZi rizikovu poziciu, snazi daka’ nastroj, kt. kompenzuje al. eliminuje fin. R. =>
princip hedgingu

- hedging na dlho — a) long heng

- hedging na kratko — b) short heng
ad. b) ak drzi witu poziciu na kratko, &kava a planuje v bududnkgpit’
, obava sa toho, Ze ceny porasti al. UM poklesnipufe zabezp®vaci nastroj a utvara tak dihi
zabezpeéovaciu poziciu. K& ma dihd poziciu v peniazoch, drzi CP al. peniaz&,strach, Ze ceny
poklesnd al. UM porastl, snazi sa ziskabezp&vaci nastroj a tym si utvara kratku zaberpe
poziciu.
Priame zabezgenie (direct hedg) hedging, pri kt. podkladov. A zabezpegacieho nastroja je
rovnaky CP ako papier, kt. sa zabeape.
Zabezpéenie, pri kt. podklad. A su iné papiere, nez zab&xyacie => krizové (cross hedg)
zabezpéenie.
Dokonalé (perfect hedg} pomocou zabezpe néstroja al. stratégie sa podari dosighapinu
kompenzéciu pévodného finarR.
Da sa dosiahnuvtedy, ak je medzi vyvojom pozicie v peniazochyaojom zabezpg& nastroja
negativna korelécie —1.
Je tu vyl&eny vznik netakavanej straty al. zisku. Hedgingové stratégiinsgastejSie podari
zmiernt finarg. R, malokedy sa eliminuje R.

- a) singularne a b) kombinované stratégie
V praxi existuje vnatorna suvislbsnedzi tradingovymi a hedging. nastrojmi — pouZivsq rovnaké
néstroje, su spojnicami bodov na fin. trhu.
Finart. investicie sleduju 2 konflikt. ciele (max. ziskumin. rizika) potia toho, kt. dava subjekt
prednos, hodnotimegi ide o trading al. hedging, prejavi sa to rozdielikvantifikaciou zdrojov.
V praxi saspdja tradingova a hedgingova stratégiz ak niekto sleduje tradingovl strat. snazi sa
eliminova’ riziko tak, Ze ho presunie na iného a je ochairga ten presun zaplatiMusime mé ale
aj subjekt, kt. je ochotny za Uplatu prevzisma seba R;&kava, Ze Uplata bude vysSia neZ je mozna
strata z realizacie R, jeho stratégia je SpekdlaHedger vzdy potrebuje trédera a naopak.

Investi €né a podielové fondy (IF a PF)

- obrovsky narast popularity, IF a PF sa stali ienmtnym prvkom efekt. fungujdceho finartrhu.
Prvé F vznikli v 19. stor. vo Francutzsku, SkotsKUJSA sa objavili po 1. SV, v Eurépe po 2. SV
(fondy kolektivneho investovania).
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- vznikli, aby bolo moZné realizov&olekt. Finag. investicie, spofi zaujem investorov, zhodn6ti
volné fin. prostriedky pri zabezpeni sa proti R tym, Ze sa rozkladaju.

DOvody atraktivnosti:

1. F nakupuju viké mnoZstvo invest. nastrojov, diverzifikuju R

2. F riadia odbornici, disponuju ilkeym mnoZzstvom relevantnych infcii

3. F dosahuju oproti individ. Investorom nizSiensakné Ny, lebo obchoduju vo Yikeych objemoch

F dosahuju pomerne lepSie vysledky ako individestari

F nie st schopné konkuravindiv. Investorom na rizikovo dstenej baze DD obdobi. Sprava F je
spojena s vyssimi administrat. Ni, kt. eliminujéldftransa&nych Nov.

- zvySil sa zaujem o F (80. — 90. roky 20. stor.)

=> je to nepriame investovanie, najvyznamnejSiej&rancuizsku, Svéiprsku, Japonsku a USA
Modely:

1. invaiestiny model

- je postaveny na rovnakych principoch ako a. sk&ia prostriedky emisiou akcii. Kapital investuje
do réznych druhov invest. nastrojov. Investor jeiakdrom F, svoje prava presadzuje na valnom
zhromazdeni.

- typické pre USA, VB, Holandsko, Sv&rsko,CR, SR

2. podielovy model

- nema pravnu subjektivitu. Zaklada ho a. s., kt.spravuje. Majetok F je oddeleny od majetku
spol@nosti. Investor sa nestava akcionarom, ale podienina majetku F. Dostava investy
certifikat — podielovy list, ale neopréwje ho zasiahntudo spravy F.

- Nemecko, Svajarsko, Rakusko, Belgicko. Luxembursko, Franctzéi®, SR

Z hPadiska moZnosti vydavania novych akcii:
1. fondy otvorené
- ma& neobmedzenl mozZmwosemisie akcii a podiel. Listov, pet akcionarov, podielnikov
obmedzeny. Emituju sa pbal dopytu invest., stratégii F. Existuje obvykle ipows’ spatného
odkupenia, garantuje vysoku likviditu akcie al. @bdlistov. Kurz akcii weny ponukou
a dopytom, ale vyplyva z vyp@anej hodnoty dennych kurzov CP obsiahnutych w@lan F.
Hodnota akcii otvorenych F sacuje kazdy d#, niekedy kazdu hodinu, majetok sa sklada z akéjidln
kurzovej hodnoty zasoby CP, hotovosti, padh, odoberacich a ostatnych prav. Predaj akcii sa
neuskutéiuje za inventarnu hodnotu. -Ale emisnld cenu. F giopitava prirazku 3 — 5%. Spatny
odkup akcii sa uskuttiuje za odkupnu cenu, zhoduje sa s inventarnou hodritH).

IH = trhov4 hodnota majetku F — zavazky F

paet emitovanych akcii

2. fondy uzavreté
- pri zaloZeni F je @eny pa@et akcii, obmedzeny get akcionarov. Neexistuje povinrospatného
odkupenia, obchody sa uskatma sekundarnych trhoch. Trhova cena koliSe olkdlpripadajucej na
1 akciu al. podiel. List. Trhova cena Uplne nekajgirzmeny trhovej hodnoty portfélia. Akcie su
niekedy obchodované s diskontom,dkekcie, F maju nizSiu likviditu spésobend neschaopny
mngtom, zlou vibou stratégie.
IF a PF spravuju tisice papierov z celého svetajystavené vplyvu trhovych podmienok, dochadza
k transferu pdvodnych A na A vynosnejSie, menejkoizé, transformacia F je zavisla na stupni
viazanosti F, je uvedeny v zakladacej listine F.

PodPa stupiia viazanosti:
- F spevnou Strukturou investi inStrumentov— portfélio inStrum. Je nemenné, jednotl. tituly s
uvedené v stanovach F.
- F sflexibilnou Struktarou- zmieSané formy fixnych a flexibilnych — pri zaémi F je v stanovach
uréend Struktura, neskdr mdze ddjs % zmene. Realizuju investid politiku — odliSujeme ich aj
pod’a typu realizovanej invest. politiky.
Podra skladby portfolia:

1. Fcennych papierov majetok sa sklada z rdbznych druhov CP

2. nehnuténostnéF — investovanie do nehniitesti

3. streSné- — majetok sa sklada Zastin na inych F
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ad. 1)
F cennych papierov:
- pod’a predmetu investovariia) F p&azného trhu
b) F kapital. trhu (predmetom su CP a fin. i)

ad. a)
- vznikli v 70. rokoch 20. stor., vznikli ako reatcna existenciu Urok. stropov, bolicené maxim.
arok. sadzby, kt. mohli banky vyplata/ 70. rokoch prudko narastli trhové urok. sadZtiyprevysili
tieto Urok. stropy. F zali zhroma#@’ova’ fin. prostriedky a investovali ich pri trhovej lrosadzbe do
KD CP. Nemohli to rohi banky, tym sa dostali do zlej situacie, poklesglznam ich
sprostredkovania. Hodnota podielu F bola n&atlu 500 USD, drobni investori ziskali pristup na
peiaz. trh, lebo u B boli vykeni z investovania. V 80. rokoch bolo umozZnenéaajkbhm vydava
inStrumenty paaZz. trhu, z kt. mohli vypladatrhové arok. sadzby, tym sa znizil vyznamige F;
koncom 80. rokov sa zlikvidovali irokové stropy.
- F paiaz. trhu su v stasnosti v Uzadi, maju vyznam jedine vo francuzsku
ad. b) aj F kapitdl. trhu kratko drzia inStrumetrtyu
- F dlhopisov, akciové F, zmieSané F
F dlhopisov — investuju do domacich a.- zahramjch dlhopisov, v malej miere su zastlupené
majetkové CP
Akciové F— doméce a zahr. akcie, opcie, fin. futurity
ZmieSané F majetkové CP, dlhopisy, fin. derivaty
Jednotlivé F sa liSia zvolenawestiénou politikou. Invest. manazér moze potiZi

a) déchodkovu politiku => déchodkové(Rl. cidlom je dosiahntivysSie vyplaty pri rovnako
vysokej hodnote inventarnej akcie. Zisky z nakuppreedaja su vyplacané + uroky, dividendy)

b) rastovu => rastové F(mngeri sleduju rast inventarnej hodnoty akcie al.
podiel. Listov, mensi déraz na bezné vyplaty)
¢) zmieSanu => zmieSané (pod’a trh. situacie sa kombinuje (a) a (b). Dosiahnu

vysoké déchodkové vyplaty pri vysokej inventarnejlhote akcii)

Sluzby F:

- plan vyberu, mozna's

automatické reinvestovanie akcionar pravidelne dostava vysledky, F mu m@deiknd’ moznos,
Ze bude za neho fin. prostriedky automaticky inweal, nakup akcii bez provizie

depotné sluzby sprava o Uschove akcii F

pravo vymeny- pravo presuvaza IH medzi jednotl. fondmi V&ej spol. bez poplatkov

plan uspor— kazdy mesiac F inkasuje &t uritd ciastku fin. prostriedkov a reinvestuje ich
(akcionér, kt. pravidelne musi dostéva

moZno$ vystavovania Sekov do hodnoty 500 USD

IF a PF v dlhSondasovom obdobi dosahuju podobné vysledky.

- akcionar moze sledovd, predd akcie by mal vtedy, k& vykonnos F je pod uUrotiou ostat. F, ké
UspesSny spravca portfolia opustil Fdkpotrebuje likvidné prostriedky, BeF prudko zmeni svoju
stratégiu

Penzijné fondy
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P11, 3. 12. 2002
TEORIA PORTFOLIA

- Markowitz, Sharpe, Alexander

Ciel - optimalna alokacia zdrojov a kapitdlu s Tom dosiahnti maxim. vynos vioZenych
prostriedkov.

Portfolio je subor réznych investicii. Investohiwytvara preto, aby minim. rizika spojené s
investovanim a s@asne nasiel len najlepSi mozny pomer medzi vynagigikami.

pocetnos p

[szia

pravdepodobnds
> vynosy
stredn& hodnota

E (x) D (x)

v

B - mé& vySSiu volatilitu, viac sa odchyli od E (x)
E(@x+ by+ c) =E(ax)+bE(y)+ ¢

- stredna hodnota &tin jednotlivych strednych hodn6t

- konStantu mdéZeme vyhitgpred E

- stredn& hodnota konStantnétisia je konStanta

EX)= %xp hustota

=>disperziaD (ax+ by+ c)ZB(X) +ED(y)+0 pravdepodobnosti

D(xX)=E (x-E (X))

Vynos portfolia

=> uvazujeme o portfoliu akcii

rg=( £)""-1 (geometricky priemer)

P r= xp(Xdx= xdF()= xd F(x) = xd B

r=
I - vynos [
I

1 akcia => ¢akavany vynos = E ;| Ip
- ak investujem len napr. 20 %; w; p ; ale kedZze mam viac akcii
E(w np)=E( WE())= wE(®) w=1/1 (podiel akcie na celkovom portfoliu)

»
>

Rizika:

- urokoveé (dlhopisy)

- trhové (akcie) - trh sa pohne zlym smerom

- inflaéné

- podnikatdské

Trhové riziko je véSie tam, kde je ia volatilita.

E (%), E (%), D (ry), D (rp) X; - 1. akcia, x- 2. akcia

E(rp) =W E (n) +WE (1)

D(rp) =E[(rp-R ()] =E[(Wir+Wor,—WE(h) - WE ()= E[(Wiri—w E () + (W,
R=WE®R)]I=EMW’(n-E0)’+2w W, (r-E () (2-E (R) + W’ (2-E ()=
WP E (n-E ()’ + W E (b-E (p)*+ 2w W E((h-E(n)). (b-E ()

D (©) D () cov (i, I, ) => kovariancia
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Pokid’ je cov vhodna, dokdZzeme volatilitu ovply@ni
m - akcii

D(p)=  WWE[r -E(F)) (5 -E ()] o
E[(R-E@)(r-EG)=E[G-E®))]=D(®)=>aki=]
W, = podiel i-teho

h { b B
=> dana cov, potom len vynasobenim;s w-
B
4 mnoZina efektivnych portfolii
E(r)
vynos

> (riziko)

- Standardnd odchylka D (x)
pripustna mnozina - vSetky existujuce portfolidktl mdze investova
- portfdlio, kt. je najviac ¥avo, je najmenej rizikove
A B je lepSie, ma rovnaké riziko, ale ziskavacvi
C matenisty vynos, ale s nizsim rizikom
Hranica efekt. portfélii z8na v bode s globalnym minim. rizikom ( )

EM A

B

cov=1
E (rl) A

> - nepozname vynos portfélia, ak dame r ,kogy
E(rp), D(p)
1WW,

cov(n ,rR)
- ak mame 2 akcie, kt. kopiruju svoj pohyb (limsastie aj druhd), kovariancia je kladna (+)
korelany koeficient = cov (r, 1,) akcov(r,rn)>0

D(r) D(r)

méze nadobudehodnoty <-1, 1>
=> disperzia portfélia zavisid disperzie 1 akcie, disperzie 2. akcie a kavenie
cov (r;, r, ) = 0 => akcie spolu vobec nesuvisia, nie je medni vztah
cov (nr,r)<O0ajkorelany koef. <0 => ak jedna akcia stlpa, druhd&les
ak korel&. koef. = -1 => o kiko jedna strati, o t&o druh& ziska
B - ak investujem 0 do A a vSetko do B
A - I B —/II— A
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*z dvoch rizikovych akcii som dostal ich kombinacieSte menej rizikové portfélio (perom pisané)
=> ak cov = -1, dostaneme O riziko, dosahujem&iwgnos ako A

A
E (r) efekt. mnozina

- nevieme rozhodni] kt. bod je optimalny; na to potrebujeme pazmstoj investora k riziku
(indifereréné krivky)

- investor ma dve moznosti

A - investuje 1 Sk, ak vyhra, ma 2 pri p = 0,5;pa&hra, bude mat O prip =0,5

B - zisk jednotkovy, pravdepodobnos 1

A B
2 p=0,5 1 p=1

0 p=0,>5

E(r)=2 x0,5+0x0,5=1 E(N=1x1=1

u(l)>1/2u(2)+1/2u(0)
u(l)-u(0)>u(2)-u(l)=>akje averznygvaziku

=>ak je = , je to rovnako uZzitoé pre neho
=> ak bude mat sklon k riziku, bude < averzia
A
E()
averzia
sklon k
riziku

v

indifereréné krivky

E(n]

ry

v

- investor si bude vybefaten bod, kt. spaja priamku s indif. krivkou
Model CAPM

- medzi vynosom a rizikom portfélia ma byt nejakaiiah
EM=r+E-R)*

E(r)
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- ak investicia je menSia ako <1, prémia budeSiee
>1, prémia za riziko sa znasobi
=T —kapm
> 0 => CP je podhodnoteny
< 0 => CP je nadhodnoteny

P12, 10.12.2002
Prezentéacia z c¥eni — KOMODITY

P13, 17.12.2002
BURZY

- burzovy trh — Specificky:
» zvlastne povolenie
* presne ufené druhy obchodov
» tovar musi by na burzu pripusteny a schvaleny vedenim burzy
* vZdy ugené mnoZstvo
* uréenycas a miesto obchodov
» existencia flexibility cien, Q, P aD
» obchoduje sa zo zastugitgym tovarom
» tovar, kt. je predmetom obchodu, nie je na burzeky pritomny
- burz. trh — charakter obojstrannej aukcie — ejastiexibilita ponuky, dopytu i cien => odliSnbsd
konvertnych obchodov a jednostrannych aukcii
- z . predmetu obchodov: - pazné burzy
- tovarové burzy
- burzy sluzieb
- BCP — uZSi pojem ako p&zna burza

-VSE. burz. ..o =typy burz:
*  burzyCP - vykonavaju sa predovsetkym promptné obchodwsidl Nastrojmi
» devizovéburzy — realizuju sa nakupy a predaj deviz a valut
* burzyfinanc. futurit
e opénéburzy — obchoduje sa s@pymi kontraktmi

- devizové burzy— Nemecko, Rakusko — oficidlne: .............videkurzov, aby tahili intervencie
CB-am
- na tovarovych burzach sa realizuju promptnémieované obchody
- na_promptnyctburzach — pokh vzoriek jednotl. druhov tovarov
- obchodované tovary nie su vzajomne zastlipée
- obchody su efektivne plnené a dohoduju s@@atdividualnych podmienok
- charakter predovsetkym plodinovych blrz 4o je zasobovanie &érregionov vyrobkami
a tvorba ich cien
- V&Si vyznam ako promptné tovarové burzy maju termanétovarové burzy — zabezgenie
alebo Spekuldcia proti cenovému kolisaniu obchoapsta komodit
- obchody su Standardizované a obvykle nie su efektNnené
- najvyznamnejSia komoditn4 burza — Londyn — vin&etezné kovy, cukor, k&uk, kakao,
obilie
- NY = bavlna, vina, kovy, rastlinné oleje
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- Chicago — obilie, méaso, rastlinny olej
- burzy sluZieb — $pec. — charakter obchodov symimi lodi
- najvyznamnejSie — Londyn, NY

- z hP. vyznamu:

1. nadnarodné BEmaju celosvetovy charakter,lk& mnoZstvo obchodov s ....., zahr. CP)

2. medzinarodné BniZsia trhova kapitalizicia, mensi objem obchoaoensi podiel zahr. CP)

3. narodné B(zasadny vyznam v narod. rozsahu, suU najvyzn.dzme..)

4. regionalne B (..... zmedz. anar. pbh pomerne nizky objem obchodov a malyégto
obchodovanych inStrumentov — Hannover, MnichovnBréStuttgart, Dusseldorf, Berlin)

5. B na novovznikajucich trhodgimizky objem obchodov, nizka likvidita, vysokartsakna volatilita,
nekvalitnd burzova infrastruktlra, nedostatok infoedostaténé znalosti investorov — Budapes
Casablanca, Praha, VarSava, Bratislava)

- z hr. pradvnej formy: 1. burzy zaloZzengtatom(forma verejnopravnej instittcie)
2.sukromno — pravnerganizacie (forma a. s.)

- verejnopravny typ burzy — typ. pre kontinentawrépu:
- v stkasnosti — Viedg, Svafiarsko
- sukromnopravne — pre anglosaské krajiny — roz8ip® celom svete
- burza vo forme a. s. => vyhody organizatorowzbtrhu aj investorom:
e V&Sia pruznog
e musi pInf’ &Ctovnu a innd povinnos vodi verejnosti

definicia (neexistuje presna):

BCP = institucionélna forma KT

- §pecificky typ trhu, kt. predmetom obchodovaniaC#

- zvlastnym spbésobom organizované priame al. newgrizhromadovanie osbb, kt. sa kona
pravidelne, v ut. dobu a obchoduje sa na nej s CPIpqulatnych pravidiel burz. predpisov

Burzovy systém
- vo vyspelych krajinach sa burzové systémy odliuprganizéno —pravneholh
= suhrn jednotlivych burzovych prvkov a ich vzjoron vazieb — k zakl. prvkorburzového systému
patri:

a) burzové publikum

b) burzové prikazy

c) predmet burzovych obchodov

d) Standardizécia obchod. Q

e) obch. systém

f) druhy burzovych obchodov

g) vysporiadanie burzovych obchodov

h) burzové infcie

ad. a)
B nie je vdne pristupny trh, len vybrané osoby al. investogrestr. nich méZzu na B obchodadva
vsetci zaujemcovia.
= priami a nepriami &astnici(investori, kt. maju zaujem kupal. pred& CP na b. T => musia vyuZi
sluzby priamych burzovychtastnikov)
- burzovi sprostredkovatelia (tvorcovia trhu):  aker - uzatvara obchody na cudzéti

b) dealer — obchod. na vlastriget]

ad. b)
burzové prikazy
- prikaz ............ klientovi s fin. CP alebo karku kape al. predaju CP

- prikaz je mozné udeliosobne na prepazke fi. CP, kde klient vyplni bprikaz a podpise
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- pisomne (listom)
- telefonicky
- faxom
- alebo inymi el. systémami
Kazdy burzovy prikaz => udaje
- kupa alebo preda
- mnoZzstvo — presnou charakteristikou CP (kazdy Chderdt.C.)
- cenova poziadavka
- platnog prikazu
- druh obchodu
- (promptny al. terminovany)
- Cislo pei. konta, konta CP
Z hr. cenovych limitov:
- nelimitovanéprikazy — predaco najlepsie, kapico najuspornejsie
- neviaze obchod na dosiahnutie presne stan. kurzu
- limitovanéprikazy
- presné ufenie najnizSej predajnej a najvyssej kupnej ceny
- ak sa obchodnik nevtesna do limitu, musi rozdiehditi sam
- prikazyobmedzujuce strat{stop loss order)
- zniZenie rizika kurzovych strat — obchodnik dohosoeékaznikom hranicu, kt. sa&uje pre
predaj CP
- pokia’ aktuélny kurz dosiahne tato hranicu — automatjmigdajico najlepSie
- prikazyzabezpeéujuce zisk
- stanovuje hranicu, kt. slizi ku kupe akcii pre zakkaco najlepSie
- zabezpeenie kurzového zisku pri n&akavanom kurzovom zhodnocovacom pohybe

- u v8etkych burzovych prikazov — pre vykonavaniezbvych obchodov — presny ¢e minut, hodin,
dni, tyZdiov, mesiacov p&as kt. musi by prikaz uskuténovany

- prikaz realiz. obchod za otvaraci kurz (prvycmiut obchodovania na burze) a za uzatvaraci kurz
(poslednych 5 minut)

- prikaz ,sph alebo zrus“ (Fill or Kill) — obchodnik ma obcholamzite realizové

- Uspesné vykonanie prikazu sa musidhaenamf’ klientovi !!!

prezegny typ burzy

systém riad. prikazmi

systém jednotlivych kurzov a jednotnych kurzov
systém riadeny cenou

aulkeny systém

elektronicky systém



