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1. prednaska - 23.9.1997

Poskytnutie financnych prostriedkov umoznuje ekonomikam rast a rast zivotnej
urovne obyvatelstva. Ak by

stuc¢astny financny systém neexistoval, kazdy obyvatel by Zzil na podstatne nizSej
Urovni. To, o sa deje vo vnutri

financ¢ného systému ma veTky vplyv na zdravie ekonomiky. Financny systém je
nedeliteTnou sucastou

ekonomického systému, a teda nemdze byt posudzovany izolovane. Ekonomika vytvara
tok produkcie ako

odpoved na tok platieb. Dochddza k cirkuldcii produkcie a prijmov, ktorda je
nezavisla a nekonecna.

Uloha trhov v ekonomickom systéme

Trhy zodpovedaju za alokaciu zdrojov a poskytovanie vyrobkov.

Trh = institdcia, ktord vytvara spolocnost za ucelom alokacie zdrojov, ktoré su
relativne vzacne vzhTadom na

dopyt po nich.

= kanaly, vdaka ktorym sa predavajuci a kupujuci dostavaju do kontaktu.

= urcuje, aky tovar bude vyrdbany a aké sluzby budu poskytované + ich mnozstvo
- d1str1buu3e prijmy

Financ¢né trhy a financny systém

Financ¢ny systém = subor trhov, institlcii, zakonov, regulacii a technik, s
ktorych pomocou su

obchodované akcie, obligdcie a iné CpP

urcované urokové sadzby

poskytované financné sluzby na celom svete

- determinuje cenu za uver a koTko uverovych prostriedkov bude k dispozicii pre
platby za veTké mnozstvo

tovarov a sluzieb

Ak rastd ceny averu, uver je tazSie dostupny, klesaju celkové spotreby tovarov a
sluzieb, rastie nezamestnanost

a klesa ekonomicka uroven.

Primarna uloha FS = premiestnit vzacny po6zickovy kapitdl od tych, c¢o Setria, k
tym, ¢o si poziciavaju na

spotrebu a investicie

Finan¢né trhy su jadrom financného systému:

- umoziuju tok uspor predovSetkym z domacnosti k tym jednotlivcom a inStitldciam,
ktoré potrebuju viac

financnych Uspor, nez im poskytuji vlastné prijmy

- urcuju objem disponibilného uveru

- podnecuju sporivost

- tvoria urokové sadzby a ceny CP.

p6ziciek sa deje z

prijmov v budicnosti).

Uspory

domacnosti: Uspory siu to, Co zostane z bezného prijmu po uhradeni vydajov na
beznu spotrebu.

podniky: Uspory su bezny Cisty zisk po uhradeni dani, dividend a vSetkych
ostatnych hotovostnych vydajov.

Nie vSetok prijem za poskytnuté tovary a sluzby sa vzdy minie. Firmy sporia
svoje financné rezervy pre

pripadné pouzitie v buducnosti a z dovodov dlhodobych kapitalovych investicii.
vlada: Uspory vznikaju, ak dojde k prebytku beznych prijmov nad beznymi
vydavkami .

Investicie : . . , ,
vdacsina financnych prostriedkov, ktoré su odlozené vo forme dspor, preteka cez
finan¢né trhy tak, aby mohli
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podporit investicie podnikov a vlady.
celkové investicie = budovy a zariadenia, suroviny, tovar na dals$i predaj
Moderné ekonomiky vyzaduju veTké investicie do dlhodobych statkov.

Uroky = odmena za odstupenie pefazi a podstupenie rizika. Treba zaistit vratenie
pozicaného kapitalu.

Funkcie financného systému:

1) depozitna - ponuka pomerne ziskové a relativne malo riskantné moznosti
ukladania uUspor do CP

2) funkcia zabezpecenia bohatstva - poskytuje ndastroje pre uchovanie kupnej
sily, az do doby, kedy bude

potrebna pre konkrétny nakup tovarov a sluzieb

3) funkcia Tikvidity - ponuka prostriedky pre ziskanie financnych prostriedkov
na zaklade vymeny CP za

pokladnicni hotovost

4) kreditna - ponuka Uverov pre podniky pre zabezpecenie spotreby a investicnych
vydajov v ramci

ekonomiky. Uver = pozicanie penazi na zaklade sTubu o ich vrateni.

5) platobna - poskytuje mechanizmus na vykonavanie platieb za nakup tovarov a
systém

6) funkcia ochrany proti riziku - ponudka prostriedky na ochranu firiem,
spotrebitelov a vlad pred rizikom z

titulu ¢innosti Tudi alebo v oblasti majetku alebo v oblasti prijmov

7) politicka - poskytuje kanaly pre uplatnenie zamerov vlady v oblasti
spolocnych cieTov,

zabezpecenie rastu miery nezamestnanosti,

poklesu miery inflacie,

stdleho ekonomického rastu

Financny systém funguje tak, aby uviedol do rovnovahy planované Uspory
domacnosti, firiem a vlad s

planovanymi investiciami domacnosti, firiem a viad.

- umozinuje doplnovanie Uspor poz1ckam1

2. prednaska - 30.9.1997

InStituciondlne usporiadanie financného trhu ma tvorit podmienky pre alokacni a
operacnu efektivnost.

1. Alokacna efektivnost financného trhu - fin. prostriedky si alokované k
jednotkam s najvacsim rizikovo

oCistenym vynosom. Hodnota vystupu jednej jednotky nembZe vzrast bez toho, aby
nedoslo k poklesu vystupu

inej ejdnotky = Paretovo optimum.

- si1 vyzaduje, aby vSetky informacie boli reflektované v cene financnychn
nastrojov. Ak to tak nie je, financny

trh moze vysielat faloSné signaly.

2. Operacna efektivnost - transfer financnych prostriedkov pri ¢o najnizsich
nakladoch. Nizke naklady o y ; ]
alokacie fin. prostriedkov prispievaji k rastu vystupov na jednotku vstupov.

Maximalizacia agregacie bohatstva si vyZaduje, aby alokacna aj operacna
efektivnost financnych trhov bola <o
najvyssia.

2 zakTladné kanaly alokacie: - privatny financny trh
- sprostredkovatelsky financny trh

Sukromny financny trh - fin. prostriedky od berbytkovych (investuju svoje
uspory) k deficitnym jednotkam

(emituju kratkodobé, dlhodobé cP). Efektivnost alokacie je zvySovand asistenciou
investicnych bank.
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Sprostredkovatelsky financny trh - vystupuje banka, poistovia, investicny,
penzijny fond, ktoré emituju
sekundarne CP (poistné zmluvy...) Transakcia obsahuje 2 separdtne ale simultdnne
transakcie:
1.dsprﬁstredkovateT emituje sekundarne fin. ndstroje, ktoré nakupuju prebytkové
ednotky
%.dsprﬁstredkovateT nakupuje primarne fin. nastroje, ktoré emituju deficitné
jednotky

Alokdcia prostrednictvom kandalov je v réznych krajinach rézna. Dominantné v
Eurdpe su sprostredkovatelské

financ¢né trhy (bankové trhy), privatne trhy az v 2. pol. 80-tych rokov. VvV USA a
v Japonsku su dbélezité privatne

financné trhy.

Privaty trh SR a CR - financné prostriedky alokované bankami, ale privatizacia
prispela k alokacii

prostrednictvom privatnych fin. trhov

Privatne financné trhy = trhy cennych papierov

Trh CP ma v ekonomike funkcie:

? umoznuje vlade (deficitné jednotky) ziskat financné prostriedky pre
financovanie jej aktiv

? alokuje kapital do oblasti produktivnejsSieho vyuzitia

? vytvaraju motivy pre tvorbu Uspor domdcnosti

? tvoria kontinudlne ceny fin. ndstrojov, ktoré su signdlmi pre ek. subjekty
? umoznuju alokovat riziko vzhTadom k ocakdvanym pefaznym tokom z financnych
inStrumentov

? znizuju ndklady financnych transakcii

? umoznuju vykon vlastnickych prav

Vo vyspelych statoch disponuju voTnymi fin. prostriedkami domacnosti, prebytok
davaju sprostredkovateTlom.

veritelia ? d1Znici
domacnosti ] ? firmy _
voTné penazné prostriedky (Uspory) ? redlny / financny

kapital

Investori maju ziskovu motivaciu, preto alokuju tam, kde ocakavaju najvyssi
Vynos.

hRea]okécia skor nazhromazdeného kapitdlu - premena menej likvidného majetku na
otovost

Prostriedky sa 1iSia stupnom likvidity a disponibility. Vo vyspelych krajinach
su realne ceny, kurzy, uaroky.
Systém sa stdle aktualizuje prostrednictvom sdradnicového systému (je relevantny
a zavazny pre rozhodovanie
domacnosti, firiem). Ekonomické subjekty prisposobuju svoje spravanie meniacim
sa trhovym podmienkam.

Trhy cennych papierov:
? diverzifikovat majetok medzi veTky pocet financnych nastrojov a znizovat
riziko investora
? znizuju transakcéné naklady: vyhTadavacie, implicitné, informacné
? vyhTadavacie naklady - explicitné naklady, vynaloZené na zverejnenie zaujmu
kupit / predat
financné nastroje
? impTlicitné néﬂ1ady - spojené s hodnotou casu pri hTadani partnera transakcie
? informacné naklady - vynaloZené pri ohodnocovani vndtornej hodnoty financnych
nastrojov
? robia tlak na manazment, aby konal v ich zaujme (aby doS1o k maximalizacii
trhovej ceny akcii)

Niektori teoretici vidia v rozvinutych privatnych financnych trhoch
nebezpecenstvo - Summers. Vraj rastu

Spekulativne obchody, spbésobuju v ekonomike odchylky kurzov akcii od ich
vhutornych hodnot, dochadza k
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chybnej alokacii. Berle, Means - oddelené riadenie od vlastnictva. z nich
vychadza Jensen - Teodria
zastupenia. Odporuca privatizaciu_akcii prostrednictvom zmeny regulacie
financnych trhov, ktora by umoZnila
vo vacsSej miere skupovan1e akcii manazmentov spolocCnosti alebo zruSenie
obmedzenia max. podielu institlciou
investorov na jednotlivych akciovych spolocnostiach.

Struktura trhu cp

Trh CP = systém_ekonomickych vztahov a institucii, ktoré sprostredkuju alokaciu
a realokaciu volnych ) )
financnych prostriedkov pomocou CcP, fin. derivatov.

PodTa druhu:
* primarny - CP sU tam emitované, trh novych CP. Emitent ziska prostriedky na
stanovenu dobu, nakup pre
investora nie je trvalé vlastnictvo CP
* sekunddrny - emitent CP umiestiuje svoje pravo, spojené s CP. Dochadza k
redistribucii kapitalu.

burzovy - zvlastny spésob organizacie zhromazdovania osob, prebieha na
burzovom parkete (prezencny
typ burzy) alebo cez pocitac (elektronicky typ burzy). obchody podTa burzovych
zakonov
a pravidiel
* mimoburzovy - obchody priamo medzi bankami, firmami, investormi

PodTa inStrumentov:

* trhy akcii

* trhy dlhopisov - vladne, bankové, podnikové, pevne alebo pohyblivo Urocené
* trhy financnych derivatov - opcie, financné features, swopy

PodTa casu:

* trh penazny - kratkodobé operdacie, kratkodobé umiestnenie

* trh kapitdlovy - dlhodoby kapital, CP s dobou platnosti viac ako 1 rok

PodTa teritéria:

* trh ndrodny - obchoduju sa fin. inStrumenty domdcich emitentov podTa pravidiel

miestneho trhu

* trh zahranicny - zahr. emitenti, su denominované v mene krajiny, v kt. su

obchodované, podTa pravidiel

miestneho trhu

i eurotrhy - eurofin. inStrumenty emitované v zahrani¢i v inej mene, nez je mena
rajiny

Reguldcia trhu CP:
Trh CP je najviac Stdtom regulovanym odvetvim, situacia na trhu CP si to
vyhucuje.

Skola verejnej voTby - teoéria, ktord zdoraziuje regulaciu.

- na zaklade zajateckej regulacie trhu

- tvrdia, zZe podniky, ktoré funguju na trhu CP, si sami vynucuju a vitaju
regulaciu, Tebo ich chrani pred novymi

konkurenénymi podnikmi

- vitaju regulaciu: firmy, ktoré tu funguju ci reguldciu vynucuju cez lobby -
regu]ované subjekty vlastne

vladaju regulaciu (zajatecka teéria)

USA - demokraticky trh, voTny trh CP, Ziadne zdsahy Statu, do r. 1920 fungoval
trh CP len na zaklade trhového

mechanizmu, mikto neuvazoval o tom, Ze by mohol zlyhat;

voTnost bola postupne zneuzivand na podvody, ktoré narastali do veTkych
rozmerov. V r. 1911 bol prvy

pokus o reguldciu trhu CP - v State Cansas prijali 1. regulativne zakony, tzv.
zakony modrej oblohy:

- Ticencie CP a brokerov,

- Statna registrécia emisie novych CP,

- splnenie Standardov pre nové emitované CP pred momentom verejného predaja
V 30-tych rokoch sa situacia znovu vyhrotila (svetova hospodarska kriza), v r.
1933 vzniklo zakonodarstvo,

tykajuce sa regulacie trhu CP.
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Podvodnicke aktivity: pracie predaje - aby sa ziskala strata na danové ucely
alebo aby oklamali
niekoho, kto veri, Ze doSlo ku zmene trhovej ceny
vytvaranie nelegal. obch. skupin - manipuldcia kurzov financnych
inStrumentov, ciel je splneny - skupina sa rozpadne; Podstata
nelegalnej obchodnej skupiny - tajné a tiché skupovanie CP, az
kym vlastnia podstatnu cast aktiv a vedia manipulovat kurz.
Zdruzovali sa 2 skupiny: 1. Ti, ktori vedeli poskytnuat kapital,
2. Ti, ktori poskytovali know-how / informdcie.
zneuzivanie dovery zdkaznikov - casté operdacie, ktoré nic nedonesu;
Cerenie uctov
Na 90% sa obchodovalo na baze pozicanych pen. prostriedkov.
zaciatkom 1929 veTmi nardstli akciové kurzy, nemalo to redlny ekonomicky zdaklad.
VvV oktébri 1929 zacali ceny
tak veTmi klesat, Ze pokles bude dlhodoby a nastala panika.
Spekulanti chceli rychlo predavat, lebo prichadzali o vlastny kapital, ale aj
uvery. Predaj vyvolaval predaj,
nastal veTky utok na banky, banky sa stali nelikvidnymi a zacali masovo
krachovat.
6.3.1933 - prezident Roosevelt uzarel vSetky banky na tyzden (nedobrovoTné
bankové prazdniny), obnovili sa
Ten Tikvidné banky a bolo ich malo.
Nekontrolované podvody na trhoch akcii boli dévodom krachu a dévodom pre reformu
a regulaciu CP.
Obdobie zaciatku regulacie:
1933 - vySiel zakon o cP
1934 - zakon o burzach
Regulacia je v kazdom State ina, ale existuju spolocné ciele o regulacii.

zadkladné ciele reguldcie:

1. Zzabezpecenie stability trhov CP - na zabezpeclenie dostatocného mnozstva
relevantnych, kvalitnych a

uplnych informacii pre investorov sa vyuziva informacnd povinnost emitenta.
Emitent musi spolu s emisiou

poskytnut prospekt, musi pravidelne zverejnovat obchodné spravy na zabezpecenie.
2. Zabezpecenie doveryhodnosti emitentov - na trhu CP sa tvrdo vyzaduje
fair-play a vyustuje to do boja proti

obchodom s neverejnymi informaciami (verejnosti nezname kurzotvorné
skutoc¢nosti).

3. Ochrana investorov - problematika prania Spinavych pefazi a obchodov typu
cerenia.

vyuzivanie neverejnych informacii: )
? primarne osoby - ziskavaju informacie zo zamestnaneckého vztahu
? sekundarne osoby - informacie od primarnych osob

Takéto obchody su nelegalne a su zavaznym trestnym cCinom.

Neverejné informdcie nemaju pre vSetky osoby rovnaky vyznam, délezité su pre
malé firmy, lebo u veTkych a.s.

je tazko rozkolisavat trhovd hodnotu podniku - veTmi diverzifikuji svoje
aktivity. Malé a.s. - ich hodnota

koliSe na zdklade neverejnych informdcii vtedy, ak toto kolisane nezdavisi od
vyvoja hospodarstva.

Hlavny smer sucasnej financnej ekonémie povazuje obchody, zalozené na
neverejnych informaciach za

negativny jav, Tlebo dochadza k podlomeniu dovery investorov.

PredstaviteTom pradu, ktory povazuje neverejné informdcie za prospesné, je
Henry G. Manne. Jeho
argumenty:
?_tieto obchody zvysSuju aktivitu podnikateTov, lebo su viac zainteresované na
zisku
? obchody umoznuju ocenit hodnotu informdcii
? obchody su prospesné vtedy, ked neohrozuju konkurencné vyhody firmy

Pranie Spinavych pefazi:
Expandovalo v 2.pol. 70-tych rokov, obchod s drogami - nelegalny charakter
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penazi. Vypracoval sa démyselny

systém prania penazi.

Spinavé peniaze - pochadzaju z trestnej ¢innosti, najma z organizovanych
zlocinov ako drogy, zbrane, Tudia,
veTké financné podvody a sprenevery, ilegdlne hry, falSovanie penazi a CP. Do
Tegalneho systému vstupuju tak,

Ze sa zatajuje ich pbévod a budia zdanie legdlnosti. Napomdahaju tomu banky,
penzijné fondy, financné firmy.

? rozptyl na vela uctov + do inych Statov

? transport pefazi do Statov, kde chyba regulacia trhu CP a pefiazného trhu
? predstieranie, Ze ide o 1ega1ne peniaze z legalneho podnikania, napr.
neprosperujuca firma vykazuje vysoké

zisky

? uskutocnovanie platieb za neexistujlice sluzby a produkty

? ndkup a predaj zZeténov v kasinach, kasino potrvrdi neexist. vyhru

Boj s pranim Spinavych penazi prebiehal v krajinach roézne.

90-te roky - aféra Pizza Connection (USA), ktord zdruzovala majiteTov pizzérii,
prevazali drevené bedne

s peniazmi a heroinom. Neexistoval vtedy v USA zdkon o konfiSkacii Spinavych
penazi.

1991 - vySla smernica Rady ES o predchadzani pouzitia financného systému na
pranie Spinavych pefazi.
Zavdzuje Staty, aby zaviedli pravnu uUpravu, aby financné firmy identifikovali
podozrivych klientov

prostrednictvom sledovania uctov klientov, prostrednictvom rychlych opatreni v
pripade podozrivych zmien na

uctoch. Existuje centralna databaza, do ktorej sa ukladaju vSetky operacie nad
urcita c¢iastku (nad 15000 ECU).

Systém “poznaj svojho zdkaznika”

Trendy:

? deregulacia - upusta sa od administrativnych nastrojov; liberalizacia
podnikania; odbldravanie prekazok

obchodu; podpora konkurencného prostredia; silneju nazory, Ze investor ma byt
primarne chraneny

konkurenciou a az sekundarne sStatom.

? harmonizacia - medzinarodne chraneny postup ochrany trhu CP

? samoreguldcia - kétovanie CP na sekundarnych trhoch; regulovanie burzovych
obchodov; zuctovanie a

vyrovnavanie burzovych obchodov; udeTovanie Ticencii brookerom, dealerom,
makTérom a ich zastupcom;

koédex obchodovania a etického rozhodovania sporov na trhu CP

? regulacia - likvidacia nelegdalnych obchodov a podpora konkurenc¢ného prostredia

3. prednaska - 8.10.1997
zdkTladné atributy financného investovania

1. Hodnotenie vynosnosti investicie

2. Casové hodnoty a urokové sadzby (budica hodnota, sucasna hodnota, vnutorné
vynosové %)

3. Funkcia urokovych sadzieb v ekonomike a teéria uroku

1. Hodnotenie vynosnosti investicie

Stanovenie trhovej diskontnej sadzby.

Istu sucasnu hodnotu zameni podnikatel za neistl budidcu hodnotu.
Kompenzacia:

- tok prijmov z vlastnictva urcitych penaznych aktiv - dividendy, droky
- rast kapitalovej hodnoty investicie.

1. Dividendova strateg1a investicie
2. Rastova stratégia investicie o ) ;
3. ZzZmieSand stratégia investicie (dividendova + rastova)

Stihrnny ukazovateTl vynosnosti investicie = uUrokovy vynos
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Urok = cena kapitdlu za dobu viazanosti z riziko

Zlozky nominalneho uUrokového vynosu:

1. ocakavana realna urokova miera ?

2. ocakavana inflacia ? casové komponenty, prémie za
dobu viazanosti

3. ocakavana prémia za likviditu ?

4. ocakavanda prémia za riziko prémia za neistotu

Realna urokova miera

vyrovnava v danom momente ponuku a dopyt po penaznych prostriedkoch

Ponuka PP = vSetci ti, ktori chcu zapoziciavat PP = veritelia

Dopyt po PP = vSetci ti, ktori si chcld vypoziciavat PP = dlznici

Preco niekto chce zapozic¢iavat a niekto si chce vypozicat: R6zne ekonomické
subjekty majud réznu mieru

Casovej preferencie, ktora meria ochotu jednotlivca vzdat sa sucasnej spotreby v
prospech budicej vyssej

spotreby.

Ten, kto spotrebldva veTa PP v sucasnosti, ma vysoku casovu preferenciu.
Urok = cena, za ktoru chci zapoziciavat peniaze.

Casova preferencia = preco chcl zapoziciavat peniaze.

Nizka Urokovd miera - viac sa zapoziciava

Vysoka urokova miera - viac sa vypoziciava

Rovnovazna urokova miera - D a P sU v rovnovahe

Ocakavana miera inflacie
Veritelia konaju raciondlne, a preto ocakavaju kompenzdaciu inflacie.

Fischerova rovnica nom. Urokovej miery:

in = 1ir + if o
if - miera inflacie

Prémia za likviditu

Pri zapoziciavani kapitdlu sa prémia za likviditu zvySuje s dobou trvania
zavazku.

Paradox medzi veriteTmi a dl1znikmi:

Veritelia uprednostnuju kratke zapoziciavanie penazi, Tebo maju nizSie riziko a
peniaze sa im pomerne rychlo

vratia. Kratkodobé CP sa pomerne rychlo premiefaju na hotovost.

D1znici uprednosthiuju dlhodobé vypoziciavanie penazi. DOvody: menej uUverovych
vztahov, tym pokles

reinvesticného rizika.

Paradox sa riesi prémiou za likviditu. Veritelia musia ziskat pomerne vysoku
prémiu za likviditu. Prémia za

Tikviditu rastie s dobou splatnosti zavadzku. Dynamika rastu sa postupne znizuje.

Prémia za riziko

1. Trhové (systematické) riziko - nemozno diverzifikovat; tohoto rizika sa tyka
prémia za riziko

2. Specifické (nesystematické) riziko - je diverzifikovatelné, pretoZe nezavisi
na ekonomike. Preto nie je

zahrnuté do prémie za riziko.

Zlozky Specifického rizika:

? manazérske

? operacné

? financné

? zastavné = riziko zaistenia pohTadavky

2. Casové hodnoty a urokové sadzby

Buduca hodnota investicie - udava, aka bude hodnota pefiazi v buducnosti, ak
investujeme urcitu sumu pefazi

pri_danej urokovej miere v stcasnosti

233131 od toho, ¢i su uroky pripisované raz za rok, na zaciatku alebo na konci
obdobia.

Stranka 7



sfi1997. txt
Anuita - suma rovnakych po sebe nasledujucich splatok.
(vediet vypocitat!)

Sucasna hodnota - suma PP, ktoré investujeme dnes, aby sme dosiahli urcitu
hodnotu v budldcnosti =

diskontovanie.

Treba rozl1isit jednoduché a zlozité Urocenie a frekvenciu pripisovania drokov.

Ak i stupa, potom stupa aj budica hodnota investicie, a sucasna hodnota klesa.
Ak i klesa, budidca hodnota klesa a sucasnd hodnota stupa.

Efektivnost investicie - na posudenie sa pouziva Cistd sucasnd hodnota = rozdiel
sucasnej hodnoty a velkosti

investicného kapitalu.

Ak CSH ? 0, t.j. SH ? investovany kapitdl, potom je investicia efektivna.

Ak CSH = 0, t.j. SH = investovany kapital, potom treba investiciu zvazit.

vynosnost investicie - posudzuje sa podTa vnutorného vynosového %. Vv% udava, o
koTko % narasta

v priemere za celé obdobie investicie hodnota vtedy investovanej sumy. Dava sa
do pomeru budidca hodnota

investicie so sucasnou hodnotou investicie.

Vplyv danového zatazenia na vynosnost investicie: Pri uskutocneni strategického
rozhodnutia treba uvazZovat

so zdanovanim. Dane = nastroj vlady na usporiadanie toku Uspor a investicii v
ekonomike do odvetvi, ktoré to

potrebuja.

3. Funkcia urokovych sadzieb

1. darokové sadzby garantuju tok beznych uUspor do investicii, t.j. podporuju
ekonomicky rast

2. urokové sadzby zarucuju rozdelenie zapozicaného kapitalu tak, aby tieto
prostriedky smerovali do tych

investicnych projektov, ktoré maji najvys$siu ocakdvand ndvratnost, vynosnost
3. urokové sadzby davaju do rovnovahy P a D po peniazoch

4. nastroj vladnej politiky - ma vplyv na objem Uspor a investicii

Klasicka tedria uroku

Pri vSetkych teériach uroku (Keynesova urokova tedria preferencie Tikvidity;
tedria zapocitavacieho kapitalu;

urokova tedria racionalnych ocakavani) sa vychadza z toho, Ze existuje jedna
urokova sadzba, a sice cCista /

bezrizikova urokova sadzba, ktord sa priblizne rovna vynosu z vladnych
obligacii.

- vznikla na prelome 18. a 19. storoc¢ia - britski ekondémovia

- upresnil ju rakusky ekoném Bohm-Bawerk a Fischer v r. 1930

Urokova sadzba je determinovana:

1. ponukou uUspor z domacnosti

2. D po investicnom kapitdli zo strany firiem
- vsimali si, kam smeruja PP:

a) do reprodukcnych investicii (obnova budov ...) - pravidelnejSie,
predv1d§teTne%s]e, obmedzenejsie ) ) ) oo )
b) do c¢istych investicii (nové budovy, zariadenia ...) - nestdle, urcujica sila

v ekonomike, urcuju dopyt po
IK
VySie urokové sadzby spbésobuju rast c¢istych domacich investicii.

4 faktory, ovplyviujuce uspory domdcnosti:

veTkost bezného a dThodobého prijmu

cieT tvorby uspor

sklon k sporeniu (vysSSi prijem sposobuje vysSSie Uspory)
vySka urokovej sadzby

AWNR
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Jediny spbsob podpory uspor = ponuka vysSSej urokovej sadzby
Firmy m6zu mat: kratkodobé alebo dThodobé prebytky.

Obmedzenia klasickej tedrie:

1. dgnoracia inych faktorov, ktoré vplyvajl na mnozstvo PP na financnom trhu
2. urokové sadzby urcuju Uspory a nie prijem (avSak v sucasnosti je to naopak)
3. D po investic¢nom kapitali vylucne zo strany firiem

4. predndska - 15.10.1997
4. Penazny trh (PT)

UCely pozZiciavania penazi sa 1iSia od osoby k osobe. Rozdielne ucely spdsobuju
tvornu rozdielnych druhov o ) o )

financnych aktiv s rozdielnymi vynosmi a rizikami. )
Penazny trh = trh s krdatkodobymi dvermi. Pozicky maju povodnu dobu splatnosti do
1 roka.

Financ¢ny trh = dlhodobé p6zicky investicného charakteru.

4.1. Charakteristika PT

? kanal pre vymenu financnych aktiv za peniaze

? sustredenie na kratkodobé potreby, prechodné hotovostné deficity

? slUstredenie na kratkodobé hotovostné poziadavky korporacii, financnych
institdcii a vlad; pondka

roka.

? zadkladnou Ulohou je skontaktovat vypoziciavajucich so zapoziciavajucimi
? hotovostné prijmy a vydaje musia byt v dokonalej harménii

? slazi na preklenutie medzery prijmov a vydajov pefiaznych prostriedkov;
poskytuje investicné moznosti pre

ziskanie urokov_u tych, u ktorych P ? D

? drzanie nevyuzitych prebytkov je drahé, lebo neposkytuje drziteTovi Zziaden
pri%em, predstavuju N stratenej

prilezitosti vo forme us1ého Urokového prijmu. Kazdy den nevyuzitia /
neinvestovania PP je diom

nenavratnej straty prijmu

Ciele 1investorov na PT:

- bezpecnost

- Tikvidita

- prilezitost ziskat urcity urokovy prijem

Prostriedky na PT_su len prechodnymi hotovostnymi prebytkami, a preto su
investori na PT veTmi citlivi na
riziko.

Typy rizika:
trhové riziko - riziko pohybu uUrokovej miery, Ze ceny CP klesnld a i stupne
riziko poklesu urokovej sadzby - ak klesne i, potom stipne reinvesticné riziko
riziko insolventnosti - Ze d1znik nebude schopny vratit vsSetko
inflacné riziko = riziko kupnej sily
menové riziko - mozné straty z nepriaznivych zmien hodnét cudzich penazi
politické riziko - zmeny vo vladnych zikonoch alebo regulaciach sposobuje
pok]es miery navratnosti
alebo celkovu stratu investovaného kapitalu

ERVELVIEVRELVEE VRN

Doba splatnosti:

- povodna = casovy interval medzi dobou emisie CP a datumom, ku ktorému dlznik
sTabi umorit cpP

- skutoc¢na = pocet dni, mesiacov, rokov medzi dneSnym datumom a dobou, kedy
bude CP skutocne umoreny

4.2. Trh
? diskontny
? medzibankovy
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? trh s depozitnymi certifikatmi
? trh s CP miestnych samosprav
? medzipodnikovy

4.2.1. piskontny trh

Obchodovanie so statnymi pokladnicnymi poukazkami (SPP) s dobou splatnosti do 1
roka, ktoré prijima aj
CB. Nakupuju ich hlavne komercné banky. Je moznost ziskaZ ich aj na sekundarnom
trhu. Urokovy vynos sa
vyplaca v den splatnosti.

Objem emisie ovplyvriuje ekonomicky cyklus, v ktorom sa ekonomika nachadza (v
recesii stupa).

SPP sa emituju v pravidelnych alebo v nepravidelnych séridch (ked ma
Ministerstvo financii Specialne

hotovostné potreby).

Predaj SPP aukcnych spbsobom - velké objemy, v aukcii obstoja ti, ktori ponuknu
vysSsSie ceny

Predaj SPP na zaklade nekonkurencnej ponuky - mali investori, musia akceptovat
priemernu cenu podTla

predchadzajucich aukcii,

vynosy z SPP preukazuju vysokd fluktuaciu.

SPE gaju vysoky vyznam pre monetdrnu politiku CB.

vyho

- k1esé riziko nevrdtenia - Stadt si svoje zavazky plni

- krdatka doba splatnosti

- vynosy sl oslobodené od zdanenia

Diskontny trh ma tendenciu urcovat podmienky na ostatnych trhoch: ak rastie i
SPP, rastu aj ceny ostatnych

financnych nastrojov.

4.2.1.1. zmenky

- upravuje zmenkovy a Sekovy zakon ¢. 191/1950 Zzb.

Zmenka = bezpodmienecny pisomny zavazok zmenkového dlznika zaplatit majiteTovi
zmenky v urcitpm case

na urcitom mieste dl1znd sumu. Ma pisomnu formu.

PodTa poévodu vzniku zavadzku delime zmenky na:
- obchodné: dodavatelsko-odberatelské vztahy
- financné

PodTa toho, kto vyrovnava zmenku delime zmenky na:

- vlastné: trasant = vystavovatel, remitent = veritel

- cudzie: prikaz dlznika 3. osobe na zaplatenie; trasant, remitent, trasat =
kto ju zaplati

NaleZitosti zmenky:

oznacenie

prikaz zaplatit sumu

meno platiteTa

meno inkasdtora

atd.

Denné zmenky = splatné v presny den

Datozmenky = splatné po uplynuti urc¢itého casu od vystavenia zmenky
Vistazmenky = zmenky na videnie, splatné pri predlozeni, musia sa predlozit do
1 roka od vystavenia
dé?sgxané vistazmenky = splatné v urcity cas po predlozeni, moznost uUrokovej
olozky

4.2.1.2. Komercné papiere

Komercény papier = kratkodoby nezabezpeceny dlzobny uUpis emitovany financne
silnou znamou spolocnostou

s vysokou uverovou schopnostou.

vacsinou spolocnostami, ktoré maju akcie kétované na burze. Maju kreditné Tinky
s bankami, ktoré sldzia na

pokrytie CP.

Su alternativou bankovych lUverov.

?ouiitie prostriedkov z nich ziskanych - napr. nakup zdsob, zaplatenie dani,
platov.
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SU obchodovateTné hlavne na primdarnom trhu, obmedzene na sekundarnom trhu.
Su lacnejSie, nez bankovy lUver alebo emisia dlhopisov.
Maju flexibilné Grokové sadzby na zaklade P a D.

Vvyhody:

? vysoka kvalita - porovnatelnda s SPP

? emituju sa ako priame papiere: emituji ich veTké financné spolocnosti a
holdingy, ktoré radSej obchoduju

priamo s investormi; vdTky objem emisie, aby sa pokryli N na distribdciu a
marketing

? emituju sa aj ako dealerské papiere: emituju ich dealeri v zastupeni
zakznikov. Emitujlce spolochosti

predavaju dealerovi s diskontom, ten ich predava vzapati na trhu CP.

? doba splatnosti - od 3 dni do 9 mesiacov

? vynosy sa pocitaju s pouzitim bankového diskontu, podobne ako u SPP.

Nevyhody:

? meni sa vztah firmy-banky - proces odcudzenia, ktory mdZe vyvolat negativne
avy.

% Preto je trh s komercnymi papiermi veTmi citlivy na ekonomické podmienky,
preto je tazké ziskat v case

recesie PP za rozumnu urokovu mieru.

? Nemozno ich vypovedat pred Tehotou splatnosti.

4.2.1.3. Bankovy akcept

Napomaha medzinarodnému obchodu.

Akcept = Exportér alebo importér vystavi zmenku na banku na zaplatenie urcitej
obchodnej transakcie alebo

na nakup cudzej meny. Banka da na Ticnu stranu zmenky razitko “prijaté”, c¢im
garantuje zaplatenie nomindlnej
ceny zmenky v den splatnosti.

Jeden z najkvalitnejsich nastrojov PT.

Presun rizika na 3. osobu - banku.

Boom v 80-tych rokoch.

Nemaju pevnu urokovlu sadzbu, su predavané so ziskom na voTnom trhu.

Dealeri na PT

- realizuju veTa obchodov na trhu cP, hlavne s SPP a komercnymi papiermi.

- vystupuju aktivne ako tvorcovia trhu napriek tomu, Ze obchoduju s nastrojmi
vysokej kvality, ale s veTkym

rizikom.

Primarni dealeri = dealeri s SPP,ktori su priamo v kontakte s CB.

Ponukaju denne veTké mnozstva CP, ich postavenie na trhu zavisi od cudzich
zdrojov. vac¢sinou si poziciavaju
Erggﬂgdobé PP od komercnych bank, ktoré su splatné na poziadanie (hlavne do 24
odin).

Repoobchody - dl1znik uzatvara s veritelTom zmluvu o predaji CP s tym, Ze ich v
buducnosti kupi spdt za pevnd ] ] o 5 ]
cenu a urok. vopred je urcend doba splatnosti alebo je urcenda moznost vypovede.

Urokova sadzba = vynos, ktory musi zaplatit dlznik veriteTovi. vZdy suvisi s
urokovymi sadzbami na PT.

4.2.2. Medzibankovy trh

Kratkodobé uvery medzi obchodnymi bankami a centralnou bankou alebo obchodnymi
bankami medzi sebou.

Peniaze toho istého dhna = obchodné banky ziskavaju prostriedky na
uskutocnovanie platieb na PT, ktoré su
dostupné na okamzitu platbu.

Prevody z jednej institucie do druhej pomocou telefénov - uctovné zapisy.
Bankové rezervy nad zakonom stanovenu vysku su zdrojom pre takéto p6zicky.
Urokové sadzby z p6ziciek na medzibankovom trhu si vysoko nestdle a menia sa zo
dna na den. zavisia od
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vySky rezerv v obchodnych bankach.
Sezonny charakter - pocas dovoleniek stupa i
CieTom kazdej obchodnej banky je ziskat zisk z operacii, snaha o udrzanie
minimalneho stavu na ucte
povinnych rezerv.
Pre obchodné banky je vyhodné pozicat si za tymto ucelom peniaze hoci na 1 den.

4.2.2.1. Eurodolarovy trh

Eorodolare - vklady USD do bank mimo Uzemia USA alebo do bank, pre ktoré
neplatia depozitné pravidla

USA.

- fiktivna mena, fyzicky existuje v USA, ale vlastnictvo k hodnote USD je mimo
USA

- trh predstavuje 3 biliény uUSD

Pric¢iny vzniku eurodolarového trhu - vznik medzinarodnych penaznych institdcii,
potreba dostupnosti USD
ako silnej meny na eurépskom trhu (ktord prejavovala aj Eurodpa aj Amerika).
vznik asi v 50-tych rokoch.

Pric¢iny vzniku euromenového trhu - potreba Statov mat k dispozicii iné silné
europske meny (mimo USD)

Eurodolarovy trh:

- funguje na klasickych trhovych principoch

- nie %e regulovany, preto je o nom malo informacii

- rychle reakcie na zmeny lrokovych sadzieb, na politické udalosti

Medzindrodny obchod by bez eurodolarového trhu mohol existovat len vtedy, ak by
existovala jednotnda mena.

Protivnici eurodolarového trhu: veTké banky a regulatori (ktori chcu vzdy trh
regulovat).

Rizika:

Politické riziko - ked niektora krajina nepovoli Ziaden dovoz ani vyvoz, ziadne
presuny penazi; napr. USA v
case Iranskej krizy

Vklady nie su poistené - tym stupa riziko a tym stdpaju aj urokové sadzby
Hrozba krachu bank - preto je dolezité, aby mali banky dobri povest (Europske
banky maji dobrid povest)

4.2.3. Trh s depozitnymi certifikatmi

UrocCené potvrdenky o ulozeni PP v bankach na urcity cas.
odraza sa D a P na trhu. Su viazané na doruciteTa.

Obchodovatelné - majitel ich mdZe v priebehu doby splatnosti predat na
sekundarnom trhu. vdcsinou kratka
alebo stredna doba splatnosti.

Neobchodovatelné - splatné az v dobe splatnosti, ale vdcSinou vyS$ia i. Moznost
predCasného odkupenia pri
urcitom diskonte.

Emituju sa v réznych nominalnych hodnotach podTa toho, komu sd urcené.

Nizke nomindcie - urcené pre obchodovanie

Stredné a vysoké nomindcie - urcené kapitdalovo silnym klientom.

Urokové sadzby - kétované na 360 dni - vynos po dobu splatnosti. Na sekundarnom
trhu - bankova diskontna

sadzba.

4.2.4. Trh s CP miestnych samosprav
DThopisy na vrub budicich dani alebo budicich prijmov.

4.2.5. Medzipodnikovy trh
Obchod s kratkodobymi prebytkami v podnikateTskom sektore, zmenky

Peﬁainy trh ;
- veTka siet bank a dealerov
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veTmi citlivy na podhodnotené CP - rychly nakup
- nadhodnotené CP - rychlu predaj
zadkladom je rychlost - obchody si uskutocnované behom sekiind
- obchodovanie prostrednictvom telefdénov, sledovania obrazovky; neexistuje
aréna ako je na burze

5. prednaska - 22.10.1997

Kapitalovy trh

Suhrn vztahov, nastrojov a institucii, ktoré sprostredkuvaju strednedobé a
dlhodobé uUvery. Doba splatnosti viac
ako 1 rok.

vztahy: _ Vlastnicke (veritel-dlznik)
financno-pravne

Nastroje: Statne dlhopisy / obligacie, komundlne obligacie, hypotekarne zalozné
Tisty, podnikové, bankové
obligacie, akcie podnikateTského sektora, podielové listy

InsStitlcie: burzy, mimoburzové obchody (RM Systém), banky

Kapitalovy trh: primarny - umozni ziskat kapital a priamo premeni Uspory
na dlhodobé zdroje = cenny
papier; je to majetkové pravo opravnenej osoby

sekundarny - nakup a predaj uz emitovanych CP

Dlhopisy / Obligacie

cp, ktory vyjadruae d1znicky zavazok emitenta voci vlastnikovi tohto dokumentu.
St uverovymi CP (akcie si
majetkovymi CP). Ich splatnost je pevne stanovena. M6zu byt na meno / na
majiteTa.

Na meno - meno opravnenej osoby, prevod rubopisom

Na majiteTa - ten, kto predlozi CP

Pred kazdou emisiou sa musi zverejnit prospekt emitenta (Udaje o nom).

Obligacie: plast - vlastny dlzny upis
kup6én s taldénom

Plast:
? séria
? &islo
? nazov CP
? mena, v ktorej bola emisia
? nomindalna hodnota
? forma uroku:
? pevny
? premenlivy
? nulovy kupdn
? meno emitenta
? termin splatnosti
? metdéda splatnosti
? podTa umorovacieho planu
? pomocou umorovacieho fondu
? povinnost spatného odkupu
? vypoved

Umorovaci plan: jednorazové umorenie - emitent ma celd emisnu ciastku,

majitelovi vypléca Ten ﬂrok,,na
konci mu celu ciastku vyplati spat ; ) . )
anuitné splacanie - okrem lUroku sa spldca aj cast istiny

umorovaci fond: emitent sa zaviazZe rocne odoberat urcité mnoZstvo dlhopisov na
sekundarnom trhu, tak ] ] ]
zhromazduje vo fonde prostriedky a dlhopisy spdtne odkupuje

Spatny odkup: v stanovenom case odkuUpi stanovené mnozstvo dlhopisov za
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podmienky, Ze kurz dlhopisu
klesne pod urcitu Uroven.

Vypoved: moznost predcasného splatenia dlhopisu, méze byt zo strany dlznika aj
veritela. Ked emisia bola v ) L ; ] ] ]
zlych ekonomickych podmienkach, vyhodnejsSie je rychlo splatit a emitovat nové.

zaruky: zaistenie splatnosti uroku a istiny

a) majetok emitenta - formdlne obmedzenie vlastnickych prdav na svoj majetok,
prevedie ho na veriteTla, kym

nedojde k splateniu zavazku (hypotéky)

b) zaruky iného subjektu - Statne institlcie a banky, Ze zaplati zavazok
emitenta, ak bude nesolventny

Kupén: vedTajsi cP, sluzi ako doklad na poberanie dochodku z dThopisov. zavisi
od doby splatnosti (rocny
dlhopis ma 2 kupény).

Taloéon: obnovovaci 1ist, Tegitimacny papier, opraviuje vlastnika na vyzdvihnutie
kupénov.

Registrované obligacie uz nemaju kupoény, dbéchodky z obligacie su priamo
propisované na bankové ucty.

Clenenie obligdcii zhTadiska emitentov:

? obligacie verejného sektora - emitované Ministerstvom financii, organmi
miestnej samospravy.

Financovanie deficitu SR, miestnych rozpoctov. Déchodky / droky sa vyplacaju z
rozpocCtu.

? bankové obligdcie - pasivne operdcie s penaznymi prijmami

? podnikové obligacie - emitované podnikatelskym sektorom s cielTom ziskat
penazné prijmy

Emitent sa musi registrovat, predlozi projekt a podmienky emisie. Bonitu
emitenta hodnotia ratingové
spoloc¢nosti. (Moodis Investor Service a Standard ? Poors).
Ulohou je zaradit emitenta do urcitej skupiny

investicny stupen - méze byt vysoky alebo priemerny

neinvesticny (Spekulativny) stupen - moznost ziskania profitu alebo
premeskané obligacie (prasivé)
50% zavazia financné ukazovatele (ocakavané CF, zisk: dlhy, udrokové krytie,
rentabilita vlastného kapitalu,
aktiv), rizika odvetvia, kvalita manazmentu, trhovd pozicia firmy.
Najvyssie riziko insolventnosti je v Spekulativnom stupni. Ked je hospodarska
stabilita, je malé rozpatie
vynosovej miery medzi réznymi ratingovymi stupnami.

Statne dlhopisy

Emituje Ministerstvo financii cez emisnd banku, nulové riziko insolventnosti,
existuje trhové riziko. Maju

vysoky stupen 1ikvidity, su predmetom medzinarodného obchodovania.

Vplyv na vynosnost maju makroekonomické veliciny - HNP, inflacia, deficit SR,
zmena kurzu meny, )
urokové sadzby na penaznych trhoch, mnozstvo penazi v ekonomike (M1, M2, M3).

Emituju sa kvo6li krytiu schodku SR alebo kvoli prefinancovavaniu investicnych
akcii.

Vveritelia vladnych obligacii:

1, bankovy sektor

2, nebankovy sektor - podnikateTské subjekty, verejnost cez sprostredkovateTov
3, emisna banka

4, zahranicné institucie

Penazné toky po emisii vladnych obligacii z kratkodobého hTadiska:
vlada emituje dlhopisy - nakupi ich nebankovy sektor
Nebankovy sektor ma peniaze v komercnych bankach. Penazna ciastka v KB klesne a
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stupne v emisnej banke
na ucte Ministerstva financii.
Klesnu pen. zasoby volnych PP v ekonomike.
Predpokladame, ze vlada ma schodok v SR, pretoze ma dlhy voci podnikatelskej
sfére za uz zrealizované
tovary a sluzby. vlada preto vrati dlh, budd pripisané PP na uctoch podnikateTov
v KB.
MnoZstvo volnych PP v obehu sa opdt zvySi a dostava sa na pribliZne rovnaku
Uroven.
Tieto PP sa spotrebuju (podnikatelia uhradia vlastné dlhy) a cast sa investuje.
Ale investicie nemozZno sledovat
z kratkodobého hTadiska, preto sa investiciam nebudeme venovat. PodnikateTské
subjekty maju vysoky sklon k
spotrebe (nie_tie, ktoré nakupili vladne obligacie a tym uverovali vladu, ale
tie, ktorym vlada dlhovala).
Urokova miera rastie, lebo ponuka voTnych PP klesd a dopyt ostava rovnaky.
Zvysena spotreba vyvo1ava rast
agregatneho dopytu.
Agregatny dopyt rastie a kedze ponuka sa oneskoruje, nestupa tak rychlo ako
dopyt, D prevysSuje P a rastie
cenova hladina ako désledok inflacie. (Z dlhodobého hTadiska to nemusi mat taky
dopad, lebo P v pruznej
ekgnom1ke reaguje a z dlhodobého hTadiska sa nemusi prejavit prevySovanie D nad
P
KedZe rastie D, P chce zareagovat a rastie D po vyr. faktoroch (teda aj po prac.
sile) a rastie zamestnanost.
Meni sa Struktlira GNP: rastie C, klesa I, teda je zhorsSena.

vlada emituje dlhopisy - naklupi ich bakovy sektor

Banky cerpaju z depozit / nepovinnych rezerv, ktoré netvoria sucast penaznej
masy, nie su to volné PP.

(Povinné rezervy tvoria monetarnu bazu.) Akonahle banky z tychto PP nakupia
obligacie, stanu sa sucastou

pefi. masy a putuju z KB do emisnej banky.

Rastie pefazna masa volnych PP.

PP putuju k tym, ktori realizovali produkty alebo sluzby pre vladu, idd ako
vklady do KB.

Rastie urokova miera, Tebo sa znizi moznost ziskat udvery.

Rastie inflacia, lebo rastie agregatny D a P nereaguje z kratkodobého hTadiska
dostatocne rychlo. KedZe rastie

pefazna masa, je vySsia tendencia k inflacii.

Efekt vyt1acan1a sukromnych penazi - niekedy sa povazoval za veTmi Skodlivy,
lebo PP nemusia byt alokované

efektivne.

vlada emituje dlhopisy - nakupi ich emisna banka

Emisna_banka ma_povinné minimalne rezervy komercnych bank, s tymi nembdze
manipulovat. Mo6ze vsSak

emitovat nové peniaze, Co jednoznacne vedie k inflacii.

K emisii novych penazi by vlada mala pristipit jedine vtedy, ked sa ekonomika
nachddza v hlbokej depresii.

Ak sa tieto PP pouziju na investicie, je tu moznost rastu.

Penazné toky po splatnosti vladnych obligacii:

nebankovy sektor

vlada na ziskanie PP zvySi dane, poplatky, cla, resp. Skrtne urcité vydavky.
PP poputuju na ucty do KB, klesne urokova miera (alebo aspon neporastie), lebo
sa zvysSi P voTnych PP.

Penaznd masa ostadva konsStantnd, lebo vlada stiahla z dani (za predpokladu, Zze
zvySené dane = splatkam za

obligacie).

vysoky sklon k dsporam, preto klesne agregatny D, P prevysuje D, klesne cenova
hladina alebo ostane

konstantna.

bankovy sektor ) Lo . ) ]
Podobne ako nebankovy sektor, ale pefazna masa sa znizi, lebo banky vratené
peniaze prevedud do svojich
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rezerv, t.j. mensi vplyv na urokovld mieru aj inflaciu.

Pre ekonomiku ako celok je teda emisia aj spldacanie vladnych obligacii vzdy
prinosom.

Emisia sposobuje rast Urokovej miery, rast inflacie.

Splacanie sposobuje pokles lUrokovej miery a inflacie.

Komunalne obligacie

Mesta, obce ich emituju ako sériové (splatnost sérii postupne) alebo terminované
(fixovany termin splatnosti).

Ked mesto ma vSetky prostriedky rozpoctu k dispozicii na vyplatenie obligacii
kedykoTvek - generalne

obligacie / s dobrou povestou. Ked vypldca urok a istinu len z urcitych
financnych zdrojov - dochodkové

obligacie, emituju sa na financovanie verejnych potrieb.

Hypotekarne zalozné Tlisty

Emitent - komercné banky, plnia funkciu sprostredkovateTa. Najprv zhromazdia
prostriedky od investorov,

d1znici zalozia nehnuteTnost, vystavia sa zalozné listy, Urok aj istinu vyplaca
banka investorovi, vyrovna tak

d1znicky zavazok. Maju dlhodoby charakter - 10, 20 rokov. Takmer bezrizikové
(kryté nehnuteTnostou),

gbﬁhodoy?teTné, oslobodené od dani. Chcu, aby hodnota obligdcii rdstla alebo
ola stala.

Podnikové obligacie

variant Overu. Ide o zabezpecené obligacie (pevné a pohyblivé zabezpecenie).
Pevné, ked je krytie

konkréetnym majetkom - v pripade insolventnosti bude pouzity na splatenie
zavdzku. Pohyblivé je vSeobecné

krytie (aktivami, majetkom spolocnosti), imidzom.

Inovacie na trhoch dlhopisov

Tykaju sa obligacii s pohyblivym vynosom, s premenlivym zdrocenim, 1. krat
emitované v 70-tych rokoch na

trhu Euroobligdcii. Urokové sadzby sa pravidelne prisposobuju trhovej situacii.
LIBOR (medzinarodna urokova

sadzba, za ktoru si banky poskytuju uUvery). Pri nizsSich pohyboch kurzov vznikaju
nizsie vynosy z tychto

obligdcii oproti obligdciam s pevnou urokovou sadzbou.

Premenlivé - variant s maximalnou (ked Urokové sadzby klesnu), s minimdalnou
urokovou sadzbou, s

automatickou premenou na pevne zlurocené dlhopisy, premena na obligdciu s kratSou
dobou splatnosti.

Dualne menové dlhopisy - pevné zurocenie, ale v dvoch rozdielnych menach (pri
upisovani vo Svédskych . 5 . o ) ;
frankoch, ale umori sa v USD) za uUcelom moznosti Spekulacie pri zmenach kurzu.

Dlhopis s nulovym kupénom - emituje sa pod nomindlnou hodnotou, neprinasa urok,
ale pri splateni sa splaca

jeho nomindalna hodnota. vyhoda - moznost oslobodenia od dane. Pri poklese
urokovych mier moznost ziskat

vy$si kurz, hodnotu.

Dlhopis s ciast. Upisom - investor ma moznost splacat v 2 a viacerych splatkach.

Indexované dlhopisy - pred poklesom ich kurzu ich chrania vazby na index (index
miest, veTkoobchodnych
cien, cenu zlata ...)

DThopisy BULL ? BEAR - sl viazané na vyvoj indexov akcii. Emituju sa v dvoch
transiach / castiach. Transa

- cCast celkovej emisie, su tam rozdielne podmienky. 1. transa je pre investorov,
ktori ocakdvaju rast akciovych

indexov - Bulls. 2. transa je pre tych, ktori Spekuluju s poklesom indexu -
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Bears. Ak 1. transSa rastie, 2. klesa.

vyzlecené dThopisy - 1982, vydané dva CP, preddvali sa oddelene. 1. sluzi na
ziskanie uroku, je anuitny. Istina
ma charakter dlhopisu s nulovym kupénom. Také robili hlavne vlady.

PrasSivé obligacie - zaskali nizSiu hodnotu v Ratingu v neinvesticnom stupni. Ak
sa zhorsi financna situacia

emitenta, znizZzuje sa rating, obligdcie su prasivé. Ako obligdcie emitované
novymi firmami / neznamimi. Trh

expandoval v 80-tych rokoch, prasivé obligdcie sa naschval pustali na primdrny
trh, roky 1990/1991 boTi

recesiou, zrutili sa kurzy tychto obligdcii o 20-30%. Priemerna vynosova miera
bola 9%, pricom vladne

obligacie mali vynos 4%. vyhody - riziko sa presuva z bank na investora,
d1hodoby zdroj pre firmy, mozu 1ich

emitovat malé firmy, ktoré by inak nemali pristup na trh. Ekondémovia niekedy
spdjaju s rastom zadlzZenosti

firiem.

6. prednaska - 29.10.1997

Akcie

? Specifické cpP.

? Certifikat, ktory potvrdzuje vlastnicky ndrok voci aktivam aj voco ziskom
spolocnosti.

? Neposkytuju investorovi ziaden sTibeny vynos ako u dlzovnych CP, ale len pravo
na podiel na c&istych

aktivaj a c&istych ziskoch firmy, pokial existuju.

vSetky trhy s CP, o_ktorych sme doteraz hovorili, su spojené s pohybom PP od
konecnych spotrebiteTov ku
vypoziciavateTom.

Na akciovom trhu je dolezity nakup a predaj uz skor emitovanych CP, t.j.
obchodovanie na akciovom trhu nie
je uzko zviazané s procesmi sporenia investicii, vynimkou su len nové akcie.
Nové akcie - mald cast obchodovania. Predaj novych akcii s1izi na podporu
podnikovych investicii.

Akciovy trh ma vyznamny vplyv na oCakavania firiem, ktoré planuju svoje
investicie a na ocakavania

domacnosti, ktoré planuju svoje vydaje. Nepriamy vplyv na zamestnanost,
ekonomicky rast

Korporacné akcie reprezentuju vlastnicky zaujem korporacii, davaju drzitelovi
prava aj rizika.
Kmenové akcie

- rezidualny narok vocCi aktivam emitujucej firmy a opraviuje svojho vlastnika
na podiel na cistych ziskoch _ _ o
firmy a na cistej trhovej hodnote aktiv spolocCnosti v pripade, Ze je Tikvidna.

- plné riziko, plynice z vlastnictva, t.j. podnik moéze zbankrotovat alebo mat
zisky na nepriaznivej udrovni.
Akciondr zodpoveda Ten do vysSky nim investovanych PP.

Ak je nejaka spolocCnost s kmenovymi akciami Tikvidovana, najprv sa platia dlhy,
potom sa uspokoja drzitelia

prioritnych akcii, a ak ostanu nejaké peniaze, aZ potom sa uspokoja drzitelia
kmefovych akcii - na pomernej
baze.

- vSeobecne registrované dokumenty: Meno drziteTa je zaznamenané do knih
emitujucej spolocCnosti. o N
- nominalna hodnota je vytlacena na akcii.

Prava: _ _
- pristup na valné zhromazdenie akcionarov ) . 5 ]
- zoznam akcionarov: umoznuje to urcitu moc pri reorganizacii spolocCnosti, ak
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spolocnost neodvadza Ziadané
vysTledky
- hlasovanie o vSetkych dolezitych rozhodnutiach spolocnosti: fuzie,
Tikvidacia, dodatocné emisie
Prioritné akcie

- prinasa rocnu dividendu ako % z nominalnej hodnoty akcie

- nieco medzi dl1zobnymi a ekvitnymi CP, t.j. obsahuju vyhody aj nevyhody oboch
foriem ziskavania dlhodobych
prostriedkov

- prioritny ndrok na aktiva spolocCnosti pred drziteTmi kmenovych akcii, ale az
po uspokojeni drziteTov
obligacii a inych veriteTlov

- sucast firemného ekvitného kapitalu a posilnuju ucet c¢istého imania firmy. Zz
toho vyplyva moznost firmy
vydavat v budicnosti viac dlZobnych CP.

- neexistuje pevna doba splatnosti

- drzitelia nemaju ziaden hlas pri vybere manazmentu spolocnosti (ale existuju
aj vynimky)

- vac¢sinou kumulativne, ak sa neplatia dividendy, vznika nedoplatok, ktory musi
byt uhradeny v plnej vyske
prv, nez sa cokolvek vyplati drZiteTom kmefovych akcii

- vacésina firiem planuje ich vyplacanie, ale nemaju urcenu dobu splatnosti

Investori na akciovom trhu

Korporacné akcie - jedna z najviac uplatiovanych foriem drzania financnych
aktiv s veTmi diverzifikovanymi

investormi.

Charakteristika trhu s korporacnymi akciami:

1. organizované burzy

2. Volne pristupny sekundarny / prepazkovy OTC trh

1. organizované burzy CP

? New York - zalozenda 1972, Americka burza CP, regiondalna burza CP

? Reg;oné1ne burzy CP - historicky sluzia pre obchodovanie s CP v regiodnoch (hl.
v USA

? Obchodovanie na burze CP - na zdklade regulacii a fromalnych proceddr pre
zabezpecenie konkurencie
ocenovania a aktivneho trhu financne stabilnych spolocCnosti.
? NajstarSie burzy CP: 1878 Tokyo, Osaka, 1972 New York - na zaklade zmluvy
medzi 20 maklérmi na wall
Street
? Burza = nepretrzity trh, slstredeny do 1 zvoleného miesta, kde dochadza k
nakupu a predaju akcii, a kde sa

uplatiuja pravidla, zabezpecujuce spravodlivost pri obchodnom procese.
? zZmysel burzy CP = zhromazduje v tom istom okamihu kupujicich aj predavajucich,
¢o spobsobuje, Zze akcie

sa stavaju Tikvidnou investiciou a rastie efektivnost ocenovania CP. Burza CP
umoziuje umiesthovanie
veTkého mnozstva financného kapitalu.

2. VoTne pristupny sekundarny / prepazkovy OTC trh

? Predstavuje obchodovanie s akciami prostrednictvom maklérov mimo hlavnej burzy
CP.

? Telefonicky trh, neformdlny a pohyblivejsi ako burza, zahriuje akcie a
obligacie mnohych malych a

strednych podnikov, bank a inych financnych insStitlcii.

? zakaznik umiestni svoj prikaz k nakupu alebo predaju u banky, makléra alebo
dealera, ktori to poskytuji
dalej inym maklérom s CP cez telefdén, telegraf a pod.

? Maﬂ]éri a dealeri vyhTadavaju najlepSiu moznd cenu vo svojom zastlpeni, alebo
v zastupeni zakaznikov.

? Snaha o uzavretie ¢o najvyhodnejsieho obchodu medzi obchodnikmi vzdialenymi
stovky aj tisicky km.

Ceny aktivne obchodovanych CP takmer vzZdy zavisia od meniacich sa sil D a P,
konkurencie a trhu. Su vecou
dohody medzi dealermi.
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vSetky nastroje pefiazného trhu su obchodované na volne pristupnych sekundarnych
trhoch, ako vladne a
korporativne obligacie.

Komitenti: o » o o
? beru na seba riziko, maju poziciu rizika ] )
? nakupuju CP pre seba, svoje portfélid, aj pre zakaznikov

S rovnakymi akciami obchoduju viaceri dealeri, takze zdkaznik si mbéze vybrat.

Terciarny trh

? obchodovanie s kétovanymi CP mimo burzy CP

? trh pre CP, zaregistrované na burze CP, ale obchodované na voTne pristupnom
sekundarnom trhu

? na tomto trhu su maklérske firmy, ktoré nie sud clenmi burzy CP

? Uloha: ponukat veTké baliky cP veTkym investorom, hlavne investicnym a
penzijnym fondom

? Vytvara burze CP dodatocnu konkurenciu

? Katalyzator pri znizovani maklérskych poplatkov

? Podporuje obchodnu efektivnost

Obchodovanie s akciovymi opciami

Akciova opcia = zmluva medzi dvoma stranami, ktorda jednej strane zarucuje pravo
kipit alebo predat aktivum
inej strane za vopred urcenych Specifickych podmienok.

Cena za opcie = opcna prémia. Naklady, ktoré musi kupujuci opcie zaplatit za
to, ze sa poisti vocli nepriaznivej
zmene v cene akcie.

Na akciovom trhu su predavané dopytové a ponukové opcie. S0 urcené pre
zvladnutie rizika fluktudcie cien CP.

Dopytova opcia = americkd: pravo na nakup Specifikovaného mnozstva akcii za
vopred urcenl cenu so

splatnostou k urcitému datumu.

Kupna opcia - je atraktivna vtedy, ked investor ocakava rast akcii na cenovu
uroven, specifikovanu v opcnom

kontrakte.

Ponukova opcia: zarucuje investorovi pravo predat Specifikované mnozstvo akcii
za urcitu cenu k datumu
vyprSania akcii alebo skor.

Dvojita opcia - kombinacia dopytovej a ponukovej opcie = steldz. Kupi sa
ponukova aj dopytova opcia pre tu

istu akciu k urcitému datumu.

Ocenovanie akcii

ZlozitejsSie voci ocenovaniu dlhopisov, kde je znamy datum splatnosti, hodnota v
dobe splatnosti, diskontna
miera.

DOvody zlozitosti ocenovania akcii:

? budice zisky a dividendové platby na akcie si nezname a musia byt odhadované,
tym vznikaju nepresnosti

? nie je uvedeny datum splatnosti a teda ani hodnota v dobe splatnosti

? sU najrizikovejsSou investiciou, lebo je s nimi spojené len pravo na Tikvidny
zostatok firemnych aktiv a na

¢isty zisk generovany tymito aktivami. Je tazké urcit diskontnd sadzbu.
Fundamentdlna analyza = financnd analyza = investicnd analyza: najcastejsSia
metdéda ocefovania akcii.

? Analyzuje zdkladné spravanie firmy a ekonomiky

? Detailna analyza firemnych trhov a dividendovej politiky po vykonani analyzy
fin. Struktury firmy.

Dividendova politika

Ked sa firma rozhodne nikdy nevyplacat dividendy a ponukne Ten kapitdlovy zisk,
jej akcie su bezcenné, lebo o 5 » ; ] )
cela hodnota akcie sa sustredi do jediného casu ale sucasna hodnota je nulova.
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Dividendy financuju spotrebu,
preto firma bude musiet zacat vyplacat dividendy.

Dividendy: dlhodoby zisk - dolezité!
Dlhodoby zisk = klTzavy priemer kratkodobych ziskov - TepTiAsi ukazovateT.

DOovody vyhodnosti vyplacania dividend:

Z pohTadu akciondra - dividendy sa zdanuju viac ako kapitdlové prijmy

Z pohTadu firmy - zisk je Tacnejsi zdroj financovania ako externé financovanie
vzhTadom na ndklady na

ziskanie

DOovody nevyhodnosti vyplacania dividend:

1. Klient - agent: Akcionari teoreticky vlastnia firmu a najimaju si manazérov
ako kTienti agentov na riadenie
firmy. Ale vznikda tym moznost konfliktu zaujmov. Manazéri mozu chciet konat vo
svoj prospech. Ak firma
ziska viac externych zdrojov, dosledkom je prisnejsia financ¢nda kontrola. vyplata
dividend je kompromisom
medzi ndkladmi monitorovania a ndkladmi na externé zdroje.

2. Vysielanie signdlu - ozndmenie o vySSej vyplate dividend: Manazéri maju viac
internych informacii o firme.
Snaha o vysielanie dobrych signdalov o firme na trh. zlé informacie chcu byt
zatajované alebo sa vysielaju
mylné spravy. Pokuta za vys%anie nepravdivého dobrého vysledku by mala byt
vysSSia ako pokuta za vyslanie

pravdivého z1ého signdlu. Dobry signdl je treba korelovat s budldcim prezitim
firmy. zly signdl je treba

korelovat s buddcimi ukazovateTmi ekonomického vyvoja.

3. Efekt danovej klientely: Dividendu mozno pouzit na ovplyvnenie urcitej
skupiny akciondrov, ktori sa
zaujimaja o urcitu firmu. Akcionari s vySSou sadzbou dane maju zaujem o akcie s
nizsimi dividendami,
akcionari s nizSou sadzbou dane maju zaujem o vysSSie dividendy.

Ak ma firma zaujem o urcitd skupinu akcionarov, méze ich ziskat vhodnou
dividendovou politikou.

7. prednaska - 5.11.1997
Financné derivaty

? 80-te roky - nestabilita financného trhu - rast rizika na financ¢nom trhu

? HTadanie moznosti znizovania rizika, tym nastava vznik a prudky rozvoj fin.
inStrumentov = derivaty

? Nie su vysadou financnych inStitlcii, existuju aj na inych trhoch
(surovinovych, s drobnymi kovmi)

? Ich vyznam je dominantny

? Rastie o ne zaujem rychlym tempom: a) zabezpecenie hadging, b) zabezpecenie
voCi riziku

Hadging = zvlastny druh poistenia / zabezpecenia financnych derivatov, moznost
obchodovat na trhu s

trhovym rizikom, pritahuje pozornost pre Spekulacie

Druhy derivatov

CcP, komodity, meny, Uvery a pozicky.

K vysporiadaniu dochadza v najblizsej moznej dobe na zaklade kontraktov. Si
dostatocne Tikvidné, trhova cena

ma vySSiu vypovedaciu schopnost. Predaj k momentdlnym cendam.

1. Spotové transakcie - predaj sa uskutocni teraz, platba az o niekoTko dni

2. Nakup a predaj obchodovanych aktiv v budidcnosti s tym, Ze podmienky kontraktu
sa dohodnu teraz =

Zzmluvy o budidcej zmluve. V kontrakte je cena dodavky. vysporiadanie - k urcitému
diiu v buducnosti. Interval

vysporiadania je vacsi ako pri spotovych obchodoch.

Ide o pevné terminované kontrakty: Forwardové kontrakty, Kontrakty Futures,
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Swapové kontrakty. 5 ) ]
Pevny zavdzok a zaroven pevna pohTadavka pre oboch partnerov.

3. Nakup a predaj obchodovanych aktiv s tym, Ze podmienky sa dohodnu teraz, ale
postavenie partherov nie je

symetrické z hTadiska prav, Tebo pravo realizacie kontraktu ma Ten 1 partner =
Zzmluva o budidcej zmluve s

odkTadacou podmienkou.

Druhy partner ma povinnost vyplnit kontrakt, t.j. ndkup alebo predaj
obchodovanych aktiv za vopred

dohodnutl cenu. Jednostranné prava a zavazky, dohodnuté teraz, uskutocnované
neskor. = Opcie

Derivaty:
Pevné terminové kontrakty
Opcné terminové kontrakty

Trhova hodnota kazdého pevného / opcného derivatového kontraktu je odvodena od
podkladového nastroja.
Aktivum: fyzicka komodita, CcP, Statny dlhopis, akciovy index, mena.

Nomindalna hodnota kontraktu sa behom splatnosti nemeni.

Trhovd hodnota je v okamihu vzniku pre oboch partnerov nulovda, potom sa meni v
zavislosti od mnohych

faktorov, hlavne od trhovej ceny podkladového nastroja. Partneri - maju ta istu
hodnotu s opacnymi

znamienkami, t.j. absoldtna hodnota je rovnaka.

Terminované kontrakty v uzsSom zmysle:

Forward, Futures - pevné terminové kontrakty na predaj alebo nakupl urcitého
financ¢ného instrumentu v

budicnosti za pevnu cenu.

Do financnych derivatov sa vSak zahriuje len: Forward Rate Agreement = Dohoda o
terminovanej urokovej

sadzbe.

Pevné terminované kontrakty:

Obaja partneri sucasnhe maju pevnu pohTadavku a pevny zavazok. Ani jeden partner
nema pre uzatvorenie

kontraktu Ziadnu moznost voTby. Dopredu su zname vSetky podmienky a platby
kontraktu alebo su pevné tym,

ze platby medzi partnermi zavisia len od vyvoja menovych kurzov, cien akcii

Forward - najstarsi derivatovy nastroj. zavdzok kupujiceho kupit urcité mnozstvo
podliehajuceho aktiva a

stnovenu realizac¢nu cenu k urcitému dnu a zaroven zavazok predavajuceho predat
rovnaké aktivum za

rovnakych podmienok. Podmienky su urcené v kontrakte. Obchodovanie na OTC, nie
na burzach. Mnozstvo,

cena, datum dodavky su stanovené v zmluve, dohodli ich obaja partneri osobne.

Futures - zavazok kupujuceho kupit urcité podliehajuce aktivum v urcitom
mnozstve v konkrétnom datume za

stanovenlu cenu a zaroven zavazok predavajuceho predat rovnaké aktivum za
rovnakych podmienok.

Obchodovanie len na burzach (opcnych a terminovych), nie na trhoch OTC.
Podmienky kontraktu vratane

Standardizacie aktiva podrobne stanovi burza, na ktorej sa s danym kontraktom
obchoduje. 0odlisSnost je v

organizacnej Strukture trhu, ocenovani, vysporiadani.

Swap - zavdzuje 2 strany k vymenam urcitého podliehajuceho aktiva v urcitych
intervaloch v buducnosti.

vacsinou sa vymena aktiva redukuje na pravidelné vyrovnavanie platby s pevne
stanovenym terminom v

budicnosti. Vyvoj menovych kurzov, Urokovych mier a cien ovplyviuje, ¢i prvy
partner plati druhému alebo

naopak. Ide o zmluvné spojenie viacerych forwardov. Podmienky kontraktu su
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stanovené v zmluve.
Obchodovanie na OTC.

Opcie - vlastnikovi opcie dava opcny kontrakt pravo nakupu urcitého aktiva k
urc¢itému dnu alebo v urcitom

obdobi za stanovenu cenu a zdroven zavdzok predavajliceho opcie predat dané
aktivum za tych istych

podmienok. Podmienky kontraktu su urcené v zmluve. Predaj na OTC a burzach.

Spotové aktivum - vlastnik opcie ma prdavo na ndkup alebo predaj daného aktiva

Opcie na Futures - vlastnik opcie ma pravo na nakup alebo predaj prostrednictvom
Futures

Postavenie partnerov je z prdavneho hTadiska asymetrické. Jeden partner ma pravo
na realizaciu opcie (kupa

alebo predaj za pevnu cenu), druhy partner zavisi od toho, &i prvy bude opciu
realizovat, nemd vlastné pravo na

realizdciu. Moznost volby ma len jeden. z toho vyplyva, Ze ak prvy partner opciu
realizuje, vznikd pre druhého

zavdzok predaja alebo nakupu za realizacni cenu. Rozhodnutie sa deje podTa
momentdalnych trhovych

podmienok. T.j. kupujuci plati pri vzniku kontraktu druhému partnerovi opcni
prémiu = momentalna hodnota

opcie.Ak je trh priaznivejsi nez realizacnd cena, realizacia neprebehne, lebo
predaj alebo nakup za trhovu cenu

méze byt vyhodnejsi.

Obchodovanie sa uskutociuje na mnohych trhoch.

Podkladové nastroje: akcie, akciové indexy, futures, komodity, meny. Ide o akcie
eurdpskeho alebo amerického L ]
trhu. Realizacia opcii sa uskutociuje Ten k datumu splatnosti.

Derivaty podTa druhu rizika podliehajuceho aktiva:

1, Urokové derivaty: kontrakty na urokové vynosy v budicnosti, nakup a predaj
Statnych dlhopisov, kontrakty

na urokovu mieru

2, Akciové derivaty: kontrakty na ndkup a predaj akcii v budicnosti, aj derivaty
na akciové indexy

3, Komoditné derivaty: kontrakty na ndkup a predaj urcitej fyzickej komodity v
buddcnosti

4, Menové derivaty: kontrakty na nakup a predaj urcitej meny v budldcnosti

Financ¢né derivaty:
? uUrokové derivaty
? akciové derivaty
? menové derivaty
? komoditné derivaty - len Au, Ag, Pt, palladium

Nefinancné derivaty: ]
Komoditné okrem Au, Ag, Pt, palladia

Prjgravava zacatie opcného (alebo terminovaného bqrzovébo)vqbghogu: ) ]
_KedZe zacatie obchodu si vyzaduje vysoké N, je najprv dblezita dbokladna analyza
Uspesnosti kazdého kroku.

Spolocnosti derivaty neemituju, pokial nie su suCastou emisie CP.

Neexistuje priamy vplyv dverového hodnotenia spolocnosti na ceny derivatu ako
napr. cena opcie na akciu

zavisi od ceny akcie.

Derivatové kurzy su obvykle oddelené od spotovych.

Ocenovanie je spolocné pre vsSetky derivaty.

Trh s derivatmi - je reakciou na neistotu v budidcom vyvoji cien. Je to

prostriedok oddelenia trhového rizika od
podliehajucich aktiv.
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Derivaty nie su repokontrakt, alebo denné alebo terminované kontrakty, ktoré vo
svete vacsSinou predstavuju
obchodovanie na zdklade zmluvy o predaji so spatnym nakupom.

Z pravneho hTadiska su repokontrakty poskytnutim dveru podla Obchodného
zakonnika s tym, Ze splatenie )
Uveru a urokov je na zaklade oObcianskeho zakonnika.

Uverové riziko partnerov spociva v tom, Ze partner sa so splatenim dostane do
omeskania. Pri ndkupe alebo

predaji podkladového aktiva dochadza k predbeznému spldcaniu rozdielov medzi
dohodnutou cenou futures a
okamzitou cenou, ktora sa postupne blizi spotovej cene. Je to vlastne systém
platenia zaruk, ktory minimalizuje

uverové riziko medzi partnermi tym, Ze denne vyrovnava trhové precefovanie
kontraktov vyrovnanim z uctu.

DOvody atraktivnosti derivatového trhu:

Poistovatelia a Spekulanti tvoria dve veTké skupiny s odlisnymi cieTmi na trhu.
Spekulanti - N na nakup alebo predaj tvoria len niekoTko percent hodnoty
aktiva. Tym sa vytvara moZnost
obchodovat s veTkym objemom pri malych cenach.

vytvara sa tym pakovy efekt. Otvara priestor pre znacné percentudalne zisky, ale
aj straty. Laka alebo
odstrasuje investorov.

Dealeri - banky, obchodné spolocnosti s CP, poistovacie spolocnhosti,
spolocnosti s vysokym ratingom

(energetické firmy), alebo hocikto.

Stabilita portfdlia s derivatmi moéze byt vysSSia, nez stabilita portfélia bez
derivatov.

Derivaty su velmi flexibilné a 1ikvidné.

Likvidacna pozicia: ) ) L ] ] o
Reverse opcny kontrakt - vysledna pozicia je nulova. Na trhoch OTC je to jedina
moznost.

offset - zamerny kontrakt, kde vychodiskova pozicia je nulova. Ziadne Uverové
riziko.

varant - dlhodoba americka call opcia, emitovana / vystavena firmou na vlastné
ucely, napr. kmenové akcie.
Emisia na primarnom trhu.

Trhy:
OTC - obchodovanie s kurzami, urokovymi derivatmi 63%, kurzovymi derivatmi
burzy - Grokové derivaty 27%, kurzové derivaty nie

Arbitrdz - zalozZena na cenovych diferenciach (teritoridlne, cCasové)
Ceny na terminovanom trhu nezodpovedaju terminovanym cendm bdazickych
inStrumentov.

Ak su diferencie cien vacsSie ako arbitrazne N, potom arbitér

na relativne podhodnotenom trhu financné inStrumenty nakupuje a

na relativne nadhodnotenom trhu financ¢né instrumenty okamzite predava.
Arbitér pri tom dosahuje zisk bez toho, aby mal riziko.

V sucasnosti je malo arbitrazi.

Clearingovy dom:

Funkcie: * rychle a spoTahlivé priebezné zuctovanie obchodov

* rychle a spoTahlivé vysporiadanie obchodov v dobe splatnosti

* elimindcia Uverovych rizik vo future-obchode

Pre kazdého brookera protistrana v uzatvorenom obchode, t.j. pre predavajuceho
kupujuci, pre kupujuceho
predavajuci.

gaﬁagc1a plnenia - prebera na seba riziko oboch partnerov, uzatvarajucich
obcho

Aby mohol clearingovy dom garantovat plnenie vzdy, musi sa istit vocCi Uverovému
riziku nasledujucimi
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opatreniami:
1. vysoké naroky na bonitu c¢lenov clearingového domu
2. garancné fondy
3. systém zalohovania

Cvicenie - 11.11.1997

Investicia = oddialenie dneSnej spotreby na ukor budicej
Investicie: )

? aktivne - kazdy sa rozhodne sam

? pasivne - zverime to inému

Portfdlio = sdhrn vsSetkych investicii. vytvara sa na eliminaciu rizika
jednotTivych investicii.

Trzné portfélio - fiktivne

- obsahuje vsSetky CP, ktoré existuju na kapitdTlovom trhu, a to v takych
vzajomnych proporciach, ktoré
zodpovedaju proporciam, v ktorych je kazda investicia svojou trznou hodnotou
zastupena na kapitalovom trhu.

Trznd hodnota (kapitalizacia) = pocet CP * aktualny kurz (cena)
Na Slovenskom trhu je ca. 1000 druhov CP.

Efektivne (optimalne) portfélio je vtedy, ked sa priblizne rovnd portféliu na
slovenskom trhu.

Zasady:

? Timitujeme mnozstvo CP jedného druhu

? vyvarovat sa malym mnozstvam CP 1 druhu, lebo za kazdé obchodovanie platime
transakcné N

? obmedzit mnozstvo druhov CP kvoli informdciam

? drzat hotovost - ca. 5% z portfdélia - na realizaciu vyhodnych kip

Riziko portfdélia

PoCitame korelacné koeficienty. Rata sa korelacia medzi 2 CP, zistujeme, ako na
sebe zavisia.

Ak je korelacia +, medzi CP existuje silna suvislost )
] -, CP sU na sebe nepriamo zavislé (vzostup jedného vyvola pokles

druhého) ] ] L

0, CP sU na sebe absolUtne nezavislé
Ziaduca je v portféliu nulova korelacia. Snaha o minimalnu absolitnu korelaciu.
Bezrizikova investicia - neexistuje nebezpecenstvo nesplatenia
Riziko: trhové - je neovplyvnitelné ]

Specificke (systémové) - v kazdom odvetvi

- mozno ho eliminovat tym, Ze nekupime CP z danej oblasti
- mozno ho znizit poctom CP, ale len na uUroven trhového rizika

Specifické riziko
trhové riziko
poCet CP

Ooptimalne mnozstvo = 15 ks CP jedného druhu.
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Postoj investora k riziku:
1) indiferentny - neuvaZuje o fiom
2) vyhTadavaci, uprednostnujuci
3) averzny

Vynos

riziko

HB - najmenej Ziadané portfélio )
AH - ziadané portfdlio, treba sa nan orientovat
H - najoptimdlnejSie zo vSetkych portfélii

Benchmark = vzorové portfolio

vynos

zivotnost obligacie = duracia

Treba vyberat portfélio nad priamkou.
Portfdélio nad priamkou je efektivne.
Portfélio pod priamkou je neefektivne.

Koeficient determindcie = podiel Specifického (systémového) rizika na celkovom
riziku.
Vvypoclet regresnou analyzou. Mal by byt okolo 1.

vynos portfoélia

vynos portfélia = suma vSetkych vynosov investicii v portféliu.
zohTadnujeme casovi hodnotu.

Faktory, vplyvajuce na vynos portfélia:

- zmena kurzu CP

- urok z obligacii

- zmena kurzu

Kurz CP - priemerny denny kurz na burze CP )
zohTadnuje sa otvaraci, zatvaraci, minimdlny, maximdlny kurz.

Ak sa CP v dany den neobchodoval, ide sa 30 dni dozadu.

Ak nie je ani v poslednych 30 dnoch zaznamenany Zziaden obchod, berie sa kurz z
RM-Systému.

Ak sa v dany den na RM-Systéme s danym CP neobchodovalo, ide sa 30 dni dozadu.
Ak sa ani v poslednych 30 dhoch s danym CP v RM-Systéme neobchodovalo, berie sa
celkom posledny

dosiahnuty kurz.

Priemerny kurz =
denny objem obchodovanych danych cP v tis. sk
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denny pocet obchodovanych danych cP v ks

Koeficient ? - hovori o miere, v akej sa kurz CP odchyTuje od kurzu CP na
dokonalom trhu

ak ? ? 0, potom CP je podhodnoteny (t.j. cena = 200, uct. hodnota = 800), treba
ho predat

ak ? ? 0, cP je nadhodnoteny

ak ? ? 0, potom vnutornda hodnota CP zodpoveda jeho cene na trhu

Koeficient ? - meria citlivost CP na vyvoj na trhu.

ak je ? ? 1, CP je agresivny (velmi rychle reaguje na zmeny kurzu)
ak je ? ? 1, investicia je defenzivna

ak je ? ? 0, jednd sa o trzné portfoélio

Koeficient CAPM (Capital Asset Pricing Model)

- jednofaktorovy model

- cena sa meni dovtedy, kym D = P

Koeficient APT - arbitrazne ocefovanie

Likvidita
Likvidita = s akou Tahkostou mé6zeme CP zmenit na hotovost.
CP je 1ikvidny vtedy, ked sa kupuje a predava, t.j. ked je po nom dopyt

Block trading - ked sa s danym CP robia obrovské obchody.

Moderné tedrie tvorby portfélia

1. Markovitz ) o
- vychadza zo zakladného hodnotenia rizika a vynosu
treba vyberat investicie so zapornou korelaciou

2. Treynor

vynos

riziko

bezrizikova uroven
vhodné do portfolia.
nevhodné do portfélia

8. prednaska - 12.11.1997
zadklady teérie portfélia

Americky ekonomovia:
Hary Markowitz
william Sharpe

Prelom 1952 - H.M.-c¢lanok - Portfolio Selection

Predpoklady teérie:

1) tedria CP funguje bez transakcénych N

2) kazdy cP je nekonecne delitelny

3) vSetci investori maju volny pristup k aplnym informaciam
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4) investori sa zaujimaju len o riziko a vynos CP (likvidita ich nezaujima)
5) 1investor je riziko-averzny

rp - vynos portfdlia )
v(r) - funkcia uzitocnosti
? - rizikova prémia

- konkavna - “petrohradsky paradox” - navrhol ju
BernulTi

- mame 2 akcie A, B

- vynos portfélia akcii A, B:

ro = 2.rA + (1-?)rB

? mozno vyjadrit pomocou priamky

? vyjadruje rozlicné vynosy, ktoré su dané
rozlicnymi ?

? vyjadruje uzitok investora U(p)

? - podie% akcie A na celom portfoliu

?? (0,1

Up = ?.U(rA) + (1-?)urB

- dosSTo k diverzifikacii rizika - hodnote uGzitku
U* (rp) zodpoveda vysoky vynos - prirastok
vynosu = rizikova prémia ? je to zaroven aj

cena opci

1958 - H.M. ucebnica - Portfolio Selection

rA - vynosy CP - vynos akcie A
ra =

Pt + Div.

Pt-1

rA, rB - maju charakter ndhodnych premennych

E(rA) - stredna hodnota nahodnych premennych

D(rA) - disperzia nahodnej premennej (variabilita)

- najvhodnejsim meradlom rizika je D (dokazal to Markowitz)
E(rA) - ocakavany vynos akcie A (vynos)

D(rA) - reprezentuje riziko

- ako bude vyzerat ocakavany vynos portfélia CP A, B ?

ro = ?2.rA + (1-?).rB

E(cx + dy) = c.E(xX) + d.E(y)

ECrp) = ?2.E(rA) + (1-?).E(rB)

D(ax + by) = a2 D(x) + b2 D(y) + 2.a.b.cov(x,y).?D(x).D(y)

cov - koeficient korelacie =kovariancia (-1;1)
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Idedlne je, ak cov = -1. S0 Uplne nezavislé.
=0, nepravidelné pohyby
=1, Uplne zavislé

D(rp) = ?2 D(rA) + (1-?7)2 D(rp) + 2. ?.(1-?).cov(rA, rp).?D(rA).D(rp)

d
D(r)

é E?g(rA) - 2(1-?) bp(rB) + 2?D(rA).D(rB) . cov(rA,rB), (1-2?) =0

ziskame ?, pri ktorom je najmensi mozny vynos z portfélia

CAPM-Model

od Markowitzovho modelu sa odlisSuje.

Markowitz predpokladal, Ze kazdy inac¢ ohodnocoval ocakavané vynosy, preto sa tu
zaviedol pojem

homogénneho investora = vSetci investori ocakdavaju rovnaky vynos

- predpoklada sa, ze Statne CP su bezrizikové ? bezrizikovy vynos rf - ocakavany
bezrizikovy vynos

Egrgg = 8 . ECrA) + (1-7) . E(rf)

D(r =

D(rp) = ?2 . D(rA) - (1-72)2 . 0 + 2? (1-?) cov(rA, rB) . ? D(rA) . O
D(rp) = 7?2 . D(rA)

- disperziu nahradime smerodajnou odchylkou (odmocnina z D)
- smerodajni odchylku budeme povazovat za meradlo rizika

EC(rA) - rizikovy CP
EC(rf) - bezrizikovy cP

- efektivna mnozina o _ _ _
TubovoTny bod na uUsecke - vSetci investori budu kombinovat trhové portfélio a
bezrizikovy vynos

? 7?7 (0;?) ak niekto emituje CP a pozicia si peniaze

CML - capital market line
T - trhové portfdélio

VETA: James Colbert ] ; . 5 ) ]
kombinaciou bezrizikovych CP a trhového portfélia mozno dosiahnut TubovoTné
efektivne portfdolio

CAPM model - autor william Sharpe

(Capital Asset Pricing Model)

? hovori, akd by mala byt cena aktiva

? majme akciu s vynosom A EC(ra)

? rozdiel medzi E(rA) a bezrizikovym vynosom ?

? - koeficient - meradlo rizika

E(rA) - rf =7?A . C E(rT) - E(rf) )f

? s1dzi na urcenie vynosu CP

? normovany koeficient

? v bode E(rf) ? ?=0

? kazdej ? sa da priradit nejaka hodnota vynosu
? ? =1, ak ide o rizikovy CP

? da sa vypocitat metddou najmensich Stvorcov
y = B.X

y =7+ 7.x

Stranka 28



sfi1997.txt

? - nestabilny koeficient, kratkodobé ocakdvanie zmeny cien akcii
? ?2 0 akcia je podhodnotena

27?0 rovnaka hodnota ako na dokonalom kapitdlovom trhu

? 2 0 CP je nadhodnoteny

cvicenie - 20.11.1997 _
Redlne investicie zlata, nehnutelnosti, umelecké predmety

Motivy:

1. zabezpecenie sa proti inflacnému znehodnoteniu

2. Diverzifikdcia rizika

3. zabezpecenie sa proti strachu zo straty majetku

4. Redlne aktiva mézu ponukat aj umelecky alebo iny zazitok (napr.
starozitnosti)

Nevyhody:

1. Absentuje Tikvidny (aktivny a pasivny) sekundarny trh.

Zk Transakcné N pri kupe a predaji su obvykle podstatne vy$Sie ako u financnych
aktiv

3. Neprinasaju pravidelny déchodok

4. Uchovavanie je spojené s vysokymi skladovacimi ndkTadmi (okrem nehnuteTnosti)
+ vysoké N na poistenie

Zlato:
1. Devizova rezerva
2. Investicia

Svetovy trh zlata:

1. zlaté priaty (tehly)
2. Papierové zlato

3. Zlaté mince

4. Akcie zlatych bani

Ponuka:

? novovytazené zlato

? rozpredavanie rezerv
? zasoby zlata

? staré zlato

?

zlato byvalych komunistickych krajin

Dopyt:

? tezauracia

? klenotnictvo

? elektrotechnicky priemysel (elektronika)

Najvacsi producenti zlata:
. JAR

USA

Rusko

. Australia
Kanada

Cina
Brazilia
Nova Guinea
. Chile

10. Kolumbia

OooNOUVITAhWN R

Uzka koreldcia s nestabilitou, hrozbou vojny. Napr. ak hrozi vojna, ceny zlata
stupaju.

Zlaté pruty:

1) najdolezitejs$i trh - Londyn (trh starého zlata. Je regulovany Bank of
England).

1. stupen - neorganizovany trh

2. stupen - 5 velkych spolochosti, ktoré dva krat denne fixuju ceny zlata na
zaklade aukcie

Promptny trh - platba do 2 dni.

1 bar = 400 unci - obchodnad jednotka.
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2) vyznamny trh - zirich

30. roky - zlaté mince.

Pruzne zareagoval na dopyt po menSich zlatych tehlach, nie 12,5 kg. Tieto menSie
tehlicky sa nazyvaju

tolabars = 116 g zlata. Su veTmi obTibené v Pakistane, Indii, Nepale.
Obchodovanie s novym zlatom.

NeinStituciondalny trh.

Kotdcie cien v USD.

Ziadna regulacia.

bula (Bula, Gula) - 3 najvdcSie Svajc¢iarske banky - vytvaraju podmienky na
obchodovanie s Au.

Papierové zlato:

ciel - Spekulacie s pohybom cien zlata.
zlaté futures

zlaté obpcie

zlaté varanty

Kontrakty sa uzatvaraju na burzach.
Komoditna burza v New Yorku, Chicago, Sao Paolo, Tokyo.

Zlaté mince:
80% tezauracné
20% numizmatické

Tezauracné mince:

solventni 1investori (banky, klenotnici, spolocnosti CP)
takmer Ziadna zberatelska hodnota

hodnota sa odvija od mnozstva zlata v minci a od ceny zlata

Numizmatické mince: )
hodnota zavisi od zberatelskej hodnoty

NajobchodovanejsSie mince:

1. Kruger Rand

menova jednotka JAR

nazov zlatej mince podTa prvého prezidenta JAR
1 tréjska unca

v obehu je asi 30 miliénov ks

2. Britsky Souverin

prvy krat emitovany 1817

7,32 g Au

hodnota mince ? obsah Au, Tebo ma aj zberateTlsku hodnotu
v obehu - 1 mrd.

3. Maple Leaf

od roku 1979

1 unca

tezauracnd minca

rydze zlato

4. Cervonec

replika minci z 20. rokov v UdSSR
4 unce

najviac obchodovand v zirichu

5. Cinske Pandy

6. RaklUske Dukaty

7. Francuzsky Napoleén

Akcie zlatych bani:

Investovanie do akcii spolochosti, taziacich zlato.

Treba zvazit vysku produkénych nakladov. Bane s nizSimi vyrobnymi nakladmi su
menej rizikové, ich ceny

(ceny bani) vsSak pri raste ceny zlata na trhu nestupaju tak rychlo ako u bani s
vysokymi produkcnymi

nakTadmi.

DOlezita je zivotnost bane.
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NajobchodovanejsSie su akcie bani z nasledujlcich krajin:
JAR, USA, Kanada, Australia.
JAR-akcie: vysoké politické riziko, najnizSie vyrobné ndklady, najvysSsSie zasoby
zlata, najvacsSie a najstarsie
bane.
americké a kanadské akcie: bez politického rizika, malé spolocnosti, kratka
zivotnost.
agsp£é1ske akcie: Zivotnost kratka, vyrobné nadklady vysoké, urcité politické
riziko.

Striebro: ) ] o
hedging proti neistote a inflacii.
hTavne Londynska a New Yorska komoditna burza

Drahokamy:

Hlavne diamanty - popularne predovSetkym v Eurdpe. JAR - jedinad spolochost ma
80% obchodu s diamantmi

na svete.

Drahé kovy - boli najvynosnejsSou investiciou v 70. a 80. rokoch. mMali oveTa
vySSiu vynosovil mieru ako akcie.

NehnuteTnosti:

mozné rozdielne zdanovanie

nizka likvidita oproti akciam

prudky rozvoj, nizka ponuka, vysoky dopyt
psychologické faktory: realna komodita

vynosova miera je z dlhodobého hTadiska porovnatelna s akciami, ale mensie
riziko.

Akcie - Tikvidné trhy, mnoho informacii. ) )
NehnuteTnosti - nelikvidné trhy, neefektivne trhy, malo informacii

Umelecké zbierky:

banky, solventné individua

obrazy, cinska keramika, znamky

vyhodne len z dlhodobého Casového horizontu
vysoké transakcné naklady

neexistuje sekundarny trh

9. prednaska - 19.11.1997
Teoéria efektivnych trhov
Fundamentdlna analyza

3 drovne:

? globdlna

? odvetvova

? jednotlivych spolocCnosti

Globdlne faktory, vplyvajuce na formovanie cien akcii na trhu sd rozhodujuce.
2/3 vplyvov na kurzové kolisanie cien akcii.
Globdlna fundamentdlna analyza

Sledujeme:
1. HDP ako vystup ekonomiky a akciové kurzy

Kurz akcie dlhodobo kolisSe okolo zakladného trendu.

Down Jonesov index - 3-4% kolisanie za rok. Berie 200 priemernych akcii
(korporacii) + 40 obligacii

(financnych insStitucii). Akcie sa pohybuji spolocne, len niektoré inak.
Sledovanie indexu je jednoduchSie ako sledovanie akcii.

Sledujeme ekonomicﬂﬂ aktivitu v State (USA), akciové kurzy kopiruju vyvoj
tychto akcii.

Na Slovensku SAX-index.
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Strednedobé hTadisko - pod vplyvom hospoddrskeho vyvoja je menSia suvislost
medzi hospodarskym vystupom
a kurzom akcii. Akciovy trh je o pdr mesiacov rychlejsi, zo strednedobého
hTadiska mozno podTa neho
gredpovedaf ekonomicky vyvoj. Predbiehaju o 9 mesiacov vrchol a o 5 mesiacov
no.

2. Fiskalna politika a akciové kurzy
Prijmy, vydavky a dlhy vlady.

Prijmy - pozitivny aj negativny vplyv danovej politiky

Vysoka DzP p.o. znamena neschopnost platit dividendy, obmedzeny rast, pokles
kurzov akcii.

vysoka DzP f.o0. znamena obmedzené disponibilné prijmy investorov s nizkou
mierou Casovej preferencie, preto
klesd dopyt po akcidch a klesa miera kurzov akcii.

vydavky ) )

- pozitivny vplyv, ak smeruju na nakup produktov a.s., spbdsobuje to rast
ziskov.

- negativny vplyv pri raste deficitu rozpoctu, pretoze sa emituju vladne CP,
rastie ponuka dThovych ) ) _
inStrumentov, rastie Urokovad miera a klesaju kurzy akcii.

3. Pefiazna ponuka v _ekonomike a akciové kurzy _
Jeden z najdbélezitejSich faktorov. ZvysSena ponuka penazi spdsobuje viac PP pre
investorov a rast kurzov akcii.

4. Urokova miera a akciové kurzy
Rast urokovej miery sp6sobuje pokles akciovych kurzov.
Pokles urokovej miery spbésobuje rast akciovych kurzov.

5. Inflacia a kurzy akcii ) o ) o
A$c1e st inflacne neutralne, t.j. nie je tu bezprostredny vztah akcii a
inflacie.

Protindzor - akcie si pocas inflacie neudrzia redlnu hodnotu.

6. Medzindrodny pohyb kapitdlu a akciové kurzy

vyhTaddvanie podhodnotenych akcii.

Pohyb Spekulativneho kapitdlu vplyva na zmeny kurzov akcii na mladych trhoch
(SR, MR, CR ...). V SR uz
tento efekt pominul.

7. Ekonomické a politické Soky, ovplyviujuce kurzy akcii

Negativne vplyvy. 70-te roky - ropné Soky spoOsobili inflacné ocakavanie,
vzrastla urokova miera a poklesli tym

kurzy akcii.

odvetvova fundamentalna analyza

ROozna ziskovost a perspektiva odvetvi.

1. Identifikacia charakteristickych znakov odvetvia.
2. Prognozovanie vyvoja jednotlivych odvetvi.

Charakteristické znaky:

A) Citlivost odvetvia na hospodarsky cyklus: N ] ]
a) niektoré odvetvia su citlivé = vysoké zisky v expanzii, velké problémy v
recesii, napr. stavebny priemysel,
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automobilovy priemysel
b) neutralita vocCi hospodarskemu cyklu - potravinarsky priemysel, farmacia,
odvetvia s tovarmi a sluzbami s
nizkou cenovou elasticitou
c) anticyklické odvetvia - kablova TV

B) Citlivost odvetvia na spbsob vladnej regulacie odvetvia o
pomerne bezpecné investicie na akciovom trhu, mensSie kolisanie a riziko

C) Citlivost odvetvia na typ odvetvovej Struktury

a) monopol - vysoké zisky aj stabilita

b) oligopol - bankovnictvo, automobilovy priemysel, oceliarske firmy, vysoka
stabilita, preto bezpecné

investicie, vysoké investicie, vysoké riziko v odvetvi s monopolistickou
konkurenciou

c) rastové odvetvia - inovaché procesy, vysoka miera rastu

Fundamentalna analyza jednotlivych spolocnosti

Na stanovenie nadhodnotenej, podhodnotenej alebo spravne ocenenej akcie.
Na zistenie kvality financného hospodarenia firmy.
Kurz osciluje okolo vnutornej hodnoty akcie.

Technicka analyza
Kedy nakupovat a predavat akcie a aké.

vychodisko:

* vysledky predchadzajicich burzovych obchodov

* hypotéza, ze ceny akcii ovplyviuju vsSetky faktory, vratane psychologickych,
preto pri kratkodobom
investovani je tdto technicka analyza dbélezitejsia ako fundamentdlna

Tyka sa cien akcii, objemov transakcii.
Predpoveda budice ceny akcii (vyvoj) v predstihu.
Snaha odhadnut zmeny v trendoch vyvoja.

1. Ceny su odrazom P a D ) o
2. Ceny sa vyvijaju v trendoch - existuje ista zotrvacnost
3. Cykly maju tendencie opakovat sa

Trend zachycovany v dlhsom casovom obdobi.

zdkTladom je bazicky trend, trva niekoTko rokov; jeho stanovenie je dblezitejSie
pre investorov, ktori chcu

dThodobo investovat.

Primarny trend - 1 rok ]
Sekundarny trend - niekolko mesiacov
Tercidrny trend - niekoTko dni, tyzdhiov

Metdédy a nastroje technickej analyzy
1. zalozené na technickych indikatoroch
a) Metdda kTzavého priemeru - identifikacia smeru pohybu akciovych kurzov a
miery pohybu
b) Anticyklické -identifikatory
c) Index dovery
2. Grafické

a) KTzavy priemer

Chceme identifikovat hlavny trend vyvoja akcii ? klzavy priemer
Dlhodoby trend - z poslednych 200 obchodovanych dni.
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Strednedoby trend - z poslednych 50 obchodovanych dni.
Kratkodoby trend - z niekoTkych dni (3-5) alebo tyzdnov

Zakreslenie kTzavého priemeru do diagramov, aj aktudlny trhovy kurz.

Pravidla:

1. Ak aktudlny trhovy kurz prerazi klzavy priemer
a) zhora nadol, je to podnet na predaj
b) zdola nahor, je to podnet na nakup

2. Ak kratkodoby klTzavy priemer prerazi dlhodoby klzavy priemer
a) zhora nadol, je to podnet na predaj
b) zdola nahor, je to podnet na nakup

b) Anticyklické indikatory

vychadzaju z toho, ze uspeSny investor by sa mal spravat opacne ako masa
ostatnych investorov.

DOvody:

asi 60% obchodov uskutocnuju amatéri, ich spravanie nie je v danej trhovej
situdcii nevhodné, z toho vyplyva,
Ze opacné chovanie znamend uspech.

4 koncepcie:

1. Koncepcia neuplnych jednotiek - su stanovené minimalne Timity obchodovanych
jednotiek. S nelplnymi
obchodnymi jednotkami obchoduju drobni investori s nevhodnymi investicnymi
rozhodnutiami. Meranie tychto

rozhodnuti pomocou indexu obchodovania s nelplnymi jednotkami umozni
anticyklickym investorom spravat

sa naopak.

2. Koncepcia prazdnych predajov - investor akcie nevlastni, ale si ich pozicia.
Rast indexu znamena buduci ] ]
rast akciovych indexov. (Predaje na kratko.)

3. Koncepcia investicnych doporuceni - ak 60% poradcov prognézuje rast,
anticyklicki investori ocakavaju
opacny vyvoj.

4. Koncepcia pomeru medzi predajnymi a nakupnymi opciami

- ak je pomer medzi predajnymi a nakupnymi opciami 0,6, potom prevlada obchod s
nakupnymi opciami

- ak stuapne na 0,7, potom je to signdl na rast pesimistickych nalad, ale
anticiklicky investor sa sprava naopak a
bude investovat

- ak klesne pod 0,4, potom je to signal na rast optimisitickych nalad, ale
anticyklicky investor bude predavat

c) Index dovery

Investori na tomto trhu sd vysokoprofesionalni, technicka analyza vyuziva
poznatky z trhov dlhopisov, t.j. Co sa | o
robi dnes s dlhopismi, mézZze sa robit zajtra s akciami.

10. prednaska - 25.11.1997
Obchodovanie na financ¢nom trhu

Na financ¢nom trhu pri obchodovani s CP si 2 motivy informacny: a) Spakulativny,
b) Tikvidny.

a) Motiv Tikvidity ’ ) ] ] ] )
Investor potrebuje hotovost, alebo ma vela PP a nema pre ne vhodné umiestnenie.
zavisi tood =~ o N e
makroekonomickej situacie, v recesii vSetci CP predavaju a chcu 1likvidné
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peniaze, D a P CP zdavisi od
hospodarskeho cyklu.

b) Spekulativny motiv

Kratkodobé pohyby na trhu CP. Investor vyhTadava okamih, ked je CP podhodnoteny
(ndkup) alebo

nadhodnoteny (predaj).

2 typy Spekulacie:

* Spekulacie na vzostup (byci)

* Spekulacie na_pokles (medvede)

Spekulacia je hladanie nespravne ocenenych CP na zaklade fundamentalnej
analyzy. Je spojena s tym, Ze
obchodnik vzdy zaujme uréita poziciu na trhu (podTa momentdlnej situacie a
ocakavani Spekulanta).

Pozicie:

* d1ha - ked druh CP je podhodnoteny a jeho ndkup nam prinesie zisk
* kratka - ked cena signalizuje nadhodnotenie CP
obchodna s rozpatim - ked vlastnime 2 CP a ich ceny sU vzajomne nevyrovnané
(1 je podhodnoteny - kupi,
druhy je nadhodnoteny - preda)

* otvorena - ocakava zmeny cien na trhu, moze zaujat dlhd alebo kratku poziciu,
ide o Spekulacie, tykajluce sa
buducnosti

e
w

SpekuTanti podporuju svojou c¢innostou tedériu efektivneho trhu.

CSro?ptng o?chody - CP sa okamzite dodaju a v stanovenom kurze okamzite zaplatia
o 3-4 dni).

Je tam jednoduché Spekulovat na vzostup. Investor nakupi CP, c¢aka na vzostup a
rychlo ich preddava.

SpekuTlanti na pokles - kratkymi predajmi, kupuju CP s tym, Ze ich po kratkej
dobe opat preda ALEBO preda
CP s tym, Ze ich v kratkej budicnosti opdt kupi spat (Spekuluje na pokles kurzu
a dava prikazy na kratky
predaj).

Pre spekulanta je dbélezité, aby sa ceny rychlo menili na spravodlivd droven.
Dnes Spekulovat si vyzaduje veTki
pohotovostni zasobu CP.

Poziciavanie CP - medzi obchodnikom a majiteTom sa uzavrie zmluva, majiteT
poskytne CP na urcitu dobu,
obchodnik mu ich potom musi vratit + zaplatit vynos (riadi sa urokovou sadzbou
Tombardného udveru). Je to
vyhodné len vtedy, ked ceny CP budu klesat. Ak by ceny CP rastli, predavajuci v
kratkej pozicii utrpi stratu.

vacsSina krajin zaviedla obmedzenie kratkych predajov:

* prikaz na kratky predaj nesmie byt, ak trh CP ma klesajucu tendenciu (mohla
by nastat panika a zrudtenie
trhu)

* kratky predaj mbéze byt:

- ak db6jde k realizacii za vySSiu cenu ako bola posledna operacia s tym istym
druhom CP na tom 1istom
mieste.

- ak dbéjde k realizdcii za rovnaku cenu ako bol posledny obchod s CP na tom
istom trhu, ale len ked je
zaroven vysSia, nez za akl sa realizoval posledny obchod s rovnakym CP, pri
ktorom sa dosiahne ina cena.

* kratky predaj len s tymi CP, ktoré drzi na svojom konte alebo ktoré si
pozical. Broker moze poskytnit

kTlientovi lUver v podobe CP, nie penazi.

Terminové obchody - medzi uzatvorenim zmluvy a jej plnenim je urcitd casova
Tlehota.

3 zakladné techniky:

- terminové kontrakty

- primiové kontrakty

- opcie

(*) Arbitraz - najjednoduchSia. Ndkup CP na 1 trhu a predaj na inom trhu. Len
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na malo rozvinutych

kapitalovych trhoch, na vyspelych je moderny telekomunikacny systém, takze
kurzové rozdiely sa v priebehu

sekind vyrovnavaju.

Bezrizikova arbitrdz - pri CP a devizach. vyuziva rozdiely v kombindcii kurzu
CP a deviz, s ktorymi sa
obchoduje v roznych krajinach. vytvara sa portfélio réznych CP pri réznych
oCakavaniach. Tak sa tvori

stratégia pre kdpu alebo predaj. Umoziuje len minimdalny vynos.

Rizikova arbitraz - suavisi napr. s fuziou spolocCnosti. V praxi investori kupuju
veTké baliky akcii, pri ktorych sa
ohlasilo prevzatie inou spolocnostou. Tie so ziskom rozpreddvaju drobnym
investorom, akcie po prevzati rastu,

kym akcie preberajucich firiem klesaju.

Arbitrdz na akciovy index - obchodnici vyhTaddvaju prechodné nadhodnotenie
alebo podhodnotenie financnych
terminovych kontraktov na akciovy index s porovnateTnymi cenami akcii na
promptnom trhu. Snaha zarobit na
cenovej nerovnovahe akcii a terminovych kontraktov.

Terminované kontrakty su spojené s veTkym rizikom. Riziko straty terminovaného
obchodu futures a

forwards je neobmedzené, preto sa robia prémiové obchody - Kupujuci prémie
poskytuje predavajucemu urcitu

vyhodu, ma narok obchod uskutocnit alebo pri nepriaznivom vyvoji odstupit.
Prémia za dodanie, prevzatie,

odobratie alebo dodanie, stelazové obchody a nasobné obchody. Jeden z partnerov
si vyzaduje pravo odstupit od

plnenia zmluvy, ak zaplati prémiu.

Prémia na prevzatie - kupujuci ju dopredu zaplati, ziska CP za vopred stanovenu
cenu v stanovenom termine. ] ) L ] o
Ak sU podmienky pre kupujuceho nevyhodné, nemusi nic¢ kiupit, ale pride o prémiu.

Prémia na dodanie - predavajuci za prémiu ziska narok dodat CP, ked mu
nevyhovuje, mdze odstupit, ale
strati prémiu.

Doutové prémiové obchody s prémiou na dodanie alebo odobratie - kupujuci tu
plati prémiu az v den

splatnosti obchodu. Prémia - prirazka alebo zrazka z kurzu CP, umoziuje odstlpit
od obchodu.

Dvojité prémiové obchody na dodanie alebo odobratie - kupujuci dvojitu prémiu
zaplati pri uzatvarani ) ;
obchodu (kupit alebo predat CP v stanovenom termine za vopred stanovenu cenu).

Stelaz - kupujuci primie_ziska v termine za zmluvne niz3i kurz moznost
predavajucemu dodat CP, alebo za
zmluvne vyssi kurz odobrat CP.

Nasobné obchody - kombinacia pevnych a prémiovych obchodov.

(*) Spekulacie s opciami - kupujici alebo predavajuci ma pravo kupit alebo
predat CP za stanovenych
podmienok, pricom vlastnictvo opcie umozZznuje neuplatnenie tohto prava.

call opcia - na kdpu. Pravo v stanovenej %ehote vyziadat si dané CP za
stanovenu cenu od predavajuceho.

Opcia na predaj - pravo na dodanie CP v stanovenej lehote za stanovenu cenu.

Stratégia obchodného rozpdtia - kombinacie kldpnej a predajnej opcie.

ByCie rozpatie na call opciu - kupuje call opciu na CP s nizkou zmluvnou cenou
a sucasne_ju preda na ten isty

papier, ale s vySSou cenou.

Medvedie rozpdtie - investor kdpi Call opciu s vysokou redlnou cenou a sucasne
ju predd na ten isty CP s

nizkou realnou cenou.

Motylikové rozpdtie, kalenddrne, diagondlne (opcie s roznymi casmi splatnosti)
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Typy prikazov na organizovanych trhoch

* telefonické

* iné techniky - kontakt

Strucnost v komunikdcii. Tak mézu makTéri rychlo obchodovat v prospech svojich
kTlientov.

Prikazy

obchodny prikaz (market order) - kupit alebo predat CP za Co najlepSiu cenu.
Maximdlne Usilie dosiahnut co

najlepsi vysledok. Rozhodnutie sa ponechava mak1erov1 a jeho schopnostiam.
obmedzeny prikaz (limit order) - klient urci hranicnu cenu (predat za taku
alebo vysSsiu).

denny prikaz (day order) - klient okamzite odvolava prikaz na operaciu, ked to
maklér nerealizuje eSte dnes.

prikaz konaj do odvolania - robi sa az kym nepovieme dost

pﬁikaz sp1n alebo to nechaj - nech robi, ked sa nepodari hned, nech to necha
ta

prikaz na ucet - maklér okamzite nakupuje na ucet zakaznika urcity druh cp
prikaz zastav stratu - a) s predajom na ucet klienta ma maklér zacat, ked cena
klesne na 1istu uroven, rychlo.
b)makTér rychlo ukonc¢i nakup CP pre klienta, ked cena dosiahne urcitu Uroven,
ako je horna hranica.

prikaz kap za korunovy objem - stanovuje sa $ a Sk objem penazi, ktory urcuje
maklérovi, aké mnozstvo CP si
méze dovolit kipit.

11. prednaska - 3.12.1997

Kolektivne investovanie

Snaha o rozlozenie rizika.

Jednotlivec by musel investovat do mnozstva roéznorodych CP - musel by neustale
omienat portfélio. Preto je

snaha investovat do sprostredkovatelskych fondov.

Riziko kazdého CP v portfoliu fondu sa rozklada medzi vSetkych ucastnikov.
Kazdy z nich utrpi pri poklese
vynosnosti mensiu stratu. Investicné spolocCnosti a fondy sa stavaju
sprostredkovateTmi a ich sluzby vyuzivaju

réozni investori.

Individudalny investor utrpi znacni stratu, lebo nevie zhodnotit sprdvne vsSetky
informacie. Profesionalny
manazment fondov to berie na seba.

Motivy investovania:

? vynos

? zvySenie vnutornej hodnoty CP
? snaha o maximalny zisk

Investor ma moznost vybrat si z roznych foriem kolektivneho investovania.

Uloha kolektivneho investovania: - skTbit vSetky uvedené kritéria

? doporucuje sa investovat do CP alebo inych majetkovych hodnot tak, aby sa
kapitdl a uspory zhodnotili co

najlepSie

? rozlozit riziko z individudlneho neldspechu medzi vSetkych podielnikov tak, zZe
sustredeny kapital sa

umiestni do diverzifikovanej Struktiry majetkovych hodnét

? vyjst v Ustrety emitentov CP a odkipenim ich akcii alebo CP im umoznit pristup
k potrebnému kapitalu

Neustalou vymenou CP v portféliu sa investicné spolocCnosti podieTaju na zvySeni
obratu sekundarneho trhu.

? Vo vyspelych krajinach - ich narast v poslednych rokoch

? SU nevyhnutnym prvkom efektivne fungujuceho financného trhu.

? vznik v 1. pol. 19. stor. - Franclzsko a Skoétsko ?
investicné a podielové fondy

? USA - po 1. svetovej vojne, v Eurdpe az po 2. svetovej vojne 7

? V sUcasnosti s0 to najvacsi sprostredkovatelia va financnom trhu.

Atraktivne, lebo: o ] o ) ;
1. firmy riadia odbornici - dostatok informacii, kvalita vedomosti
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2. fondy nakupuji veTké mnozstvo investicnych inStrumentov - efektivna
diverzifikacia rizika
3. fondy dosahuju oproti individualnym investorom nizSie transakcné naklady
(obchodovanie s investicnymi
inStrumentami vo vacsich objemoch)

Malo by to znamenat, Ze fondy dosahuju lepSie vysledky ako individualni
investori. V praxi nie su schopné

prekonavat individudlnych investorov na riziko-ocCistenom zaklade v dlhodobom
horizonte. Preco? Lebo sprava

fondov je spojena s vysokymi administrativnymi nakladmi.

¥ 83 90. rokoch - vzrast dopytu po investicnych inStrumentoch, vydavanych
ondami .

Vedlice postavenie md Francuzsko, Svajciarsko, Japonsko, USA.

Modely fondov:

1) Investicny model - zalozeny na rovnakych principoch ako je organizovana a.s..
Prostriedky ziskava emisiou

akcii. Tento kapitdl investuje na financ¢nom trhu do réznych druhov investicnych
inStrumentov. Investori sa

stdvaju akcionarmi fondu (prdva na valnom zhromazdeni). USA, VB, Francuzsko,
Holandsko, Cechy,

Slovensko.

2) Podielovy model - nemd pravnu subjektivitu. zaklada ho investicna spolocCnost,
ktord ho obvykle aj

spravuje. Majetok podielového fondu je oddeleny od majetku investicnej
spoloc¢nosti. Investor nie je

akcionarom investicnej spolocnosti, ale je podielnikom na majetku fondu. za
vlozeny majetok ziskava

investor podielovy list. NemOze zasahovat do spravy fondu. Nemecko, Svajciarsko,
Rakisko, Belgicko,

Luxembursko, Francuzsko, Cechy.

Fondy z hTadiska moznosti vydavan1a novych podielovych Tistov:

* otvoreny - neobmedzend moznost emisie. Emitované podTa dopytu investorov a
podTa stratégie fondu. Pocet

akcionarov je neobmedzeny.

Fondy maju spravidla povinnost spatného odkupenia - vysoka Tikvidita.

Kurz akcii nie je urceny P a D, ale vyplyva z vypoclitanej hodnoty dennych
kurzov, obsiahnutych v portfdéliu

fondu. Hodnota akcii sa urcuje kazdy den.

Mage%gk sa sklada z aktualnej kurzovej hodnoty zasoby CP a hotovosti, pohTadavky
a dalsie.

Inventarna hodnota podielového 1listu - od trhovej hodnoty majetkového fondu sa

odpoc¢itaju zavazky : pocet

akcii / pocet podielovych Tistov.

Predaj akcii sa obvykle neuskutocnuje za invetndrnu hodnotu, ale za emisnd cenu
a na krytie nakladov si fond

pripoc¢ita prirazku (3-5%).

Spdtné odkupenie akcii - za odkupnd cenu = invetnarna hodnota.

* uzavrety - pri zalozeni fondu je urceny pocCet akcii / podielovych Tistov.

Obmedzeny pocet podielnikov.

Neexistuje moznost spdtného odkupenia.

Obchody s tymito akciami - na sekundarnom trhu.

Trhovd cena koliSe okolo inventarnej hodnoty, pripadajucej na 1 akciu. Celkom
nekopiruje zmeny trhovej

hodnoty portfélia.

Akcie su casto obchodované s diskontom, potom maju nizsSiu Tikviditu, je zla
stratégia, manazment ...

Obchoduju tisice akcii z celého sveta.

zZmena trhovych podmienok = zmena investorskej stratégie.

yran§f05mécia fondu je zavisla od stupfa viazanosti fondu (uvedené v zakladacej
istine).

PodTa stupfa viazanosti rozliSujeme:

fondy s pevnou Struktirou investicnych inStrumentov - portfélio je nemenné,
uvedené v stanovach

fondy s flexibilnou Struktlrou investicnych insStrumentov - mozno voTne
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transformovat podTa trhovej situdcie a
rozhodnuti fondu
fondy so zmieSanou Struktlrou investicnych inStrumentov - najprv pevna
Struktura, potom méze dojst k %
zmene

PodTa skladby portfélia rozliSujeme:

* fondy CP - rozne druhy cP

* fondy s nehnuteTnostami - budovy, pozemky
* stresné fondy - ucasti na inych fondoch

PodTa predmetu investovania:

* fondy penazného trhu - vznikli v 70. rokoch v USA. Reakcia na existenciu
urokovych stropov. Urcili

maximalnu drokovu mieru, ktord mohli banky vyplacat svojim vkladateTom. Prudky
narast trhu s drokovymi

sadzbami - vysoko prevySili uUrokové stropy. Penazné fondy zacali zhromazdovat
penazné prostriedky od

obyvateTov a investovat do kratkodobych CP za trhovd sadzbu. Ponikli vynos na
urovni aktualnych trhovych

sadzieb. Az zaciatkom 80. rokov mali banky moznost vydavat urcité inStrumenty.
Moh1i vyplacat trhovi

urokovu sadzbu, znizili sa trhové stropy, negativne to zapdsobilo na fondy
penazného trhu. VvV Eurdpe sa

rozvinuli len vo Francuzsku.

* fondy kapitdalového trhu - kratkodobo disponuji aj s inStrumentami penazného
trhu.

RozTiSujeme:

a) fondy dlhopisov - do tuzemskych aj zahranicnych dlhopisov + v malej miere
zastupené majetkové CP

b) akciové fondy - do tuzemskych aj zahranicnych akcii + v poslednych rokoch aj
opcie a futures

c) zmieSané fondy - majetkové CP, dlhopisy + rozne financné derivaty

Druhy fondov sa 1iSia investicnou politikou:

Dochodkova politika. CieT: dosahovat Co najvacsSie vyplaty pri rovnako vysokej
hodnote vyplatnych cP.

Pripadné zisky z nakupu alebo predaja a ziskané dbéchodky su v plnom rozsahu
vyplacané.

Rastova politika. Ciel: rast inventarnej hodnoty akcie / podielového Tistu.
Mensi doraz na bezné vyplaty.

ZmiesSand politika. Kombindcia. CieT: dosiahnut primerane vysoké vyplaty s
primerane vysokym rastom

inventarnej hodnoty akcii / podielovych Tistov

STuzby:

automatické reinvestovanie

depozitné sluzby (sprava a udrzba akcii)
pravo vymeny

sporiaci plan

plan vyberu

vydavanie Sekov

Akcionar by mal pravidelne sledovat vykonnost svojho fondu a porovnavat ju s
trhovou hodnotou ostatnych

fondov.

1. vykonnost fondu je pod vykonnostou ostatnych fondov -

2. UspeSny maj. spravca portfolia opustil fond - uvazovat o predaji
3. Potrebujeme 1likvidnejsie financné prostriedky - akcii /

podielovych listov _ o
4. Fond zmeni radikalne svoju stratégiu -

Penzijné fondy

vo vyspelych krajindch - najdolezitejs$i investor na pefaznom trhu

1. vyznamné investicné rozhodnutie vacsiny osb6b sa tyka vzdelania. Rozhodnutie
pri vytvarani hodnoty

Tudského kapitalu. zarobkova c¢innost - najdoélezitejsSie aktivum, odvodzuje sa od
urovne Tudského kapitalu.
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NajvacSie riziko = ochorenie. zabezpecujeme sa prostrednictvom poistenia. Ak sa
pozerame na nemocenské
poistenie ako na portfélio, potom vynosovda miera z neho je menej rizikova ako
samotny dochodok.
2. investicné rozhodnutie - nakup vlastného bytu
3. investicné rozhodnutie - vytvorenie penzijnych Uspor = dokladanie casti uspor
do penzijného veku.

3 druhy penzii:

* Stdtne davky dochodkového zabezpecenia - garantované Statom

* prijmy z individualnych starobnych UStov - dbéchodca zo svojho uUctu, sporenie
ind., niekde su danovo

zvyhodnené (USA)

* prijmy z penzijnych planov - financné prostriedky, ktoré ziskavaju dochodcovia
z akumulovanych aktiv.

Vytvaraju sa z penzijnych fondov: - z prispevkov zamestnavatelov, - z vynosov zo
spravovaného inv. majetku

Vyhody:
zalozené na principe kapitalizovanych dochodkov:
- dlhodobé uspory
- zvySenie Tikv. fin. trhu
- vdcSie moznosti fin. firiem
- zlepSovanie ekonomiky
Priebezné financovanie vo vyspelych Statoch.
Systém kapitalizovanych dochodkov - efektivne z demohrafického hTadiska
ekonomiky.
Vvyznamna uloha vo VB, Holandsko - skor netypické pre Eurépu.
Pre svojich zamestnancov vytvaraju prijmy - prispevky do urcitej vysSky su
odpocitateTné polozky.
Penzijné davky, vyplacané penzijnym fondom zamestnancom, su zdanované.

Penzijné plany:

- penzijné plany s definovanym prispevkom - zamestnavatel sa zavazuje, ze kazdy
rok bude pre svojho

zamestnanca investovat urcité mnozstvo financnych prostriedkov. Je sponzorom
tohto planu, lebo negarantuje

vySku davok. vyska davok zavisi od zhodnotenia vlozenych prostriedkov.

- penzijné plany s definovanou davkou - firma sa zavdzuje, Ze zamestnancovi sa
bude po odchode do doéchodku

vyplacat pravidelne dopredu stanovena vyska penzijnych davok, alebo urcity
podiel na poslednej mzde.

Penzijné davky sa urcuju na zdklade prispevkov a ocakavanej priemernej dTzky
zivota zamestnancov.

Penzijné fondy vo vyspelych Statoch nie su spravované zamestnavatelom, ale
profesionalnymi spravcami
majetku (banky) - manazérsky poplatok 0,5% z hodnoty spravovanych aktiv.
Penzijné fondy investuju velkl cast portféllia do dlhodobych inStrumentov
kapitalového trhu. Vv poslednych
rokoch rozptyTuju financné prostriedky celosvetovo.
zv1lastnym typom penzijného planu je ESOP (Employee Stock Ownership Plan) = plan
zamestnaneckého
vlastnictva akcii. Financné prostriedky na nakup akcii vlastnej spolocnosti v
mene zamesthancov, akcie su
spravované v plane ESOP az do okamihu, ked zamestnanec ide do dbéchodku. Potom sa
predaju alebo vlozia na
individualny starobny ucet.
Financné prostriedky sa investuju do vlastnych akcii a firmy maju moznost
financovania nakupu akcii z
vlastnych akcii a udveru.
USA, Japonsko.
Zvysuje sa aktivita zamestnancov a zaujem o firmu = rozpravkovy efekt.
Podnecuje konflikt zaujmov.
Penzijné fondy su regu%ovane (v dost veTkej miere):
- zakl. penz. fond + vytvaranie penzijnych planov + inStrumenty, do ktorych mozu
investovat
- ciel: ochrana ucastnikov penzijnych planov
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+ existuje tzv. garancny fond - z prispevkov jednotlivych penzijnych fondov
Medzinarodné investovanie

Rozvoj medzindrodného investovania suvisi s:

globalizdciou financnych trhov

Tiberalizaciou podmienok investovania

deregulaciou

rozvojom informacnych technoloégii

existenciou profesionalnych investorov na financnych trhoch

EAVELVELVELV LN

Globalny trh dlhopisov

1. zahranicny trh dlhopisov - dlhopisy sem umiestiAuju zahranic¢ni emitenti.
Tieto dlhopisy su denominované

v mene krajiny, v ktorej sa s nimi obchoduje. Napr. vo veTkej Britanii -
dThopisy nebritskych subjektov su

v L. Tieto trhy_su regulované, podliehaju zvyklostiam a pravidlam narodného
trhu, nie su voTne pristupné.

Obmedzenia na tychto trhoch sa tykaju:

? druhov dThopisov

? minimalneho a maximalneho objemu emisie

? bonity klienta

? informacnych pravidiel podTa narodnych zvyklosti

Nazvy: Buldogmarket - V.B.; Yankeemarket - USA; Samuraimarket - Japonsko;
Matadormarket -

Spanielsko.

2. Eutotrh dlhopisov - trh, kam umiestfiuju svoju emisiu zahranic¢ni emitenti v
inej mene ako je domaca mena

krajiny, spravidla v euromenach. Tento trh nepodlieha ziadnej vladnej regulacii.
Ma vysoky rast (40%

rocne). zo vsetkych novych emisii je na tomto trhu umiestiovanych 80%.

Globalny trh akcii

Jeho rast slvisi s rozSirenim investicnych sndh americkych a japonskych
investorov. Vytvorili vysoky dopyt po

akciach, z toho vyplynul vysoky rast.

Co do kapitalizacie je najsilnejsSi Americky trh, potom Japonsky, Britsky,
Nemecky, Franclzsky.

vyhody medzinarodného investovania o ;
Suvisia s rizikami, ktoré plynd zo vstupu na medzinarodny trh.

1. Devizové riziko - suvisi so zmenou devizového kurzu. ETiminacia: financnymi
derivatmi, terminovymi

obchodmi .

2. Danové riziko - sOvisi s roznymi systémami zdanovania v jednotlivych
krajinach. Eliminaciou méze byt

sledovanie, ¢i medzi naSou a sledovanou krajinou existuje MedzisStatna dohoda o
zamedzeni dvojitého

zdanenia.

3. Riziko neefektivnosti - vyskytuje sa na mladych, nestabilnych a malo
rozvinutych trhoch; sdvisi s vysokymi

odchylkami trhovych cien CP od 1ich vnutornej hodnoty. Dévody: sTlaba konkurencia,
malo rozvinuté

informacné systémy, nizka alebo ziadna reguldcia nelegdalnych obchodov zo strany
vlady. Konkurencnu

vyhodu maju domaci investori, ktori maju aj neverejné informdcie, ¢i mozu
eliminovat riziko

neefektivnosti.

4. Riziko nizkej Tikvidity - slvisi s mdlo rozvinutymi financ¢nymi trhmi. D6vody
su ako predos1é + vysoké

transakcné naklady + vysoké danové zatazenie kapitalovych a dividendovych
Vynosov.

5. 1Informacné riziko - suvisi s neStandardnymi spracovaniami Uctovnych zavierok
v krajinach, kde_su

financné trhy malo rozvinuté. Vvystupy z Uctovnictva sU pre zahranicnych
investorov necitateTné + jazykovy
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problém.
6. Riziko krajiny - suvisi s politickymi a ekonomickymi rizikami jednotlivych
krajin. Politické riziko - napr.
nestabilita vlady (mozna zmena orientdcie), ziva obava zo znarodnenia,
zablokovanie transakcii fondov.
Ekonomické riziko - napr. inflac¢né riziko, t.j. nekontrolovateTnd inflacia,
nestabilita v oblasti prognézy
vyvoja urokovych mier, neistota v oblasti vyvoja kurzov meny, platobna
neschopnost krajiny, neistota
v oblasti ekonomickej aktivity krajiny (¢i porastie HDP), ekonomické riziko pre
zahranicnych investorov.

Posudzovanie rizika:

1. ratingové spolocnosti

2. rubriky v bankovych casopisoch, hodnoti 100 krajin

najmenej rizikové Svajciarsko, potom Japonsko, USA, V.B., Nemecko, Holandsko.
CR - asi 40. miesto

SR - asi 60. miesto

PoTko a Rusko - za nami

Metédy medzinarodného investovania

1. Priame - nakup CP prostrednictvom sprostredkovatelskej spolocnosti, ktora je
domacou spolocnostou

v krajine, kam chceme investovat.

Fyzicky nakup - velmi ndrocny. Volia ho inStitucionalni investori.

2. Nepriame:

a) Nakup akcii nadnarodnych spolocnosti, t.j. firiem, ktoré vykazuju vysoku
ekonomicku aktivitu mimo

krajiny poévodu.

DOvody:

1. Ak kupime akcie nadnarodnych spoloCnosti, tieto akcie sa chovaju ako
zahranicné portfélio, Cdcize

eliminujeme systematické riziko

2. zZnizit systematické riziko tymto sposobom je malo pravdepodobné, dbélezitd je
totiz krajina poOvodu

tejto nadnarodnej spolocCnosti.

b) Nakup akcii investicnych fondov ktoré vytvaraju tzv. teritorialne zamerané
portfélio. Napr. Azijsky

fond - v jeho portféliu su akcie firiem dzijskych tigrov.

12. prednaska - 10.12.1997
Burzové trhy

Pri vybere aktraktivneho instrumentu su obchody na sekundarnych (burzovych a
mimoburzovych) trhoch.
Burzy vznikli v stredoveku - Florencia. Schadzali sa obchodnici (ulice, namestia
- logie). Neskér meno burza
vzniklo podTa van der Burza (znama obchodna rodina).
20. roky 20. storocia - rozmach burzovnictva, konéi hospodarskou krizou.
Po vojne - socializmus a Statny intervencionizmus neprial burzovym trhom. Inde
burzy fungovali dalej.
80. roky - obmedzenie Statnych zasahov, burzovy systém sa reformuje.

- opdtovné zakladanie burz: Bratislava, Budapest, warszawa, Praha

- doslo k marketizacii burzovych trhov (rast trhovej kapitalizacie,
poctu obchodovanych CP, vytvdranie
2. a 3. trhov pre a.s. malej a strednej veTkosti)
DoS1lo k novym formam regulacie: deregu%écia, samoregulacia.
Centralizdcia blrz a vytvdranie silnych narodnych burz (Belgicko, Holandsko,
Svajciarsko, Francuzsko).
Vyuzitie vypoctovej techniky (zanik obchodov na parkete, elektronika)
Internacionalizacia.
Rozvoj Specialnych barz pre financné derivaty.
Tvorba sukromnych birz.

Stranka 42



sfi1997.txt
Burzovy trh a jeho regulacia
Burza je trhom tovarov ako kazdy iny trh, ale ma svoje Specifika. Na vykonavanie
obchodov na burze treba
zvlastne povolenie, druhy obchodov su presne urcené, tovar musi byt schvaleny
vedenim burzy, obchoduje sa s
urc¢itym mnozstvom, cas a miesto su presne urcené burzovymi organmi, existuje
flexibilita cien, mnozstva, P,
D. Obchoduje sa so zastupiteTnym tovarom. Tovar, ktory je predmetom obchodu, nie
je fyzicky pritomny.

Burzovy trh - charakter obojstrannej aukcie (flexibilita P, D, cien)
Konvencny obchod - predavajuci stanovi cenu, kupujici kupi viac, menej alebo
ni¢, rozhoduje sa podTa ceny

alebo hTada vyhodnejsSiu cenu. Cena je v podstate fixna, mnozstvo sa
prisposobuje.

Jednostranna aukcia - predavajuci disponuje fixnym mnozstvom, kupujuci ponuka
alebo preplaca inych

kupujuacich. Fixné mnozstvo, cena sa prisposobuje.

Burza - predavajuci je flexibilny, moze predavat aj pod cenu a mbéze byt aj
kupujaci. Kupujuci je tiez flexibilny,

méze ponukat, preplacat, predavat.

Burza je sucast trhov, ale podlieha Statnej regulacii. Ponukaju zabezpecenie
Tikvidity investicnych insStrumentov

a ich ocenovanie.

Burzy sa delia podTa oblasti c¢innosti.

PodTa predmetu obchodu:
* penazné: burza CP je uzSi pojem, druh pen. burzy.

- CP - promptné obchody s klasickymi nastrojmi

- devizova

- futures

- opcné burzy
* tovarové

- promptné obchody - vzorky tovarov, kurz ako vymenna cena pre
mimoburzové obchody

- terminové obchody - zabezpecenie proti cenovému kolisaniu obchodov
komodit. Najvacsou

komoditnou burzou je Londyn (vina, cukor, kakao, obilie), Chicago
(obilie, mdso, olej)
* burzy sluzieb - predaj priestoru lodi (Londyn, New York). Obchody sa presuvaju
na mimoburzové trhy.

PodTa vyznamu:
* nadnarodné - celosvetovy charakter, domdce a zahranicné inStrumenty
* medzindrodné
* narodné
regiondlne - nizky objem obchodov, maly pocet inStrumentov
* burzy na novovznikajucich trhoch - veTmi nizky objem obchodov, nizka
Tikvidita, vysokda transakcna
volatilita, nekvalitnd burzova infrastruktira, nedostatok informacii, neznalost
investorov, nerozvinuté
regu]gpérne inStitlucie. Bratislava, Praha, BudapesSt, varsSava, Casablanka,
Nairobi.

PodTa pravnej formy:
* verejno-pravne - zaloZené Statom
* sukromno-pravna organizacia - a.s.

Burza CP

InStituciondalna forma kapitdalového trhu.

Specialny druh trhu, kde predmetom obchodovania su CP. Sustredi sa P a D po
cennych papieroch (vecna

koncentracia), pricom P a D je koncentrovana na presne urcenom mieste alebo v
danom pocitacovom systéme.

vSetci uUcastnici burzy sa mdézu zucastnit obchodov pri uznavanych cenach.
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Funkcie:
- obchodna
- alokacna: ak ma charakter primarneho trhu
- cenotvorna: vyrovhava sa P a D, burza prispieva k ocenovaniu kapitalu
- SpekuTlacnd: objektom Spekuldcie su akcie. Je to podnikateTska c¢innost,
zalozena na zvazeni urcitych
okoTnosti, ktoré spbdsobuju zmeny trhovych cien akcii.

Trh:

- hlboky: Tahké odhalit nakupné a predajné prikazy nad / pod beznu transakcénu
cenu

- Siroky: s veTkym objemom obchodov _

- pruzny: okamzite, ked sa zmeni trhova cena, zmenia sa prikazy ) ]

- tenkK:_bez vyraznejsSej zmeny trhovej ceny mbéze byt absorbovany maly objem
transakcii

V burzovnictve kazdej krajiny je iny pocet birz, typy, sp. reguldcie, pravne
organy. Vsade su burzy regulované

Statom, Ten metdédy a ciele sa TiSia.

Reguldcia - NH zaujmy, zaujmy investorského publika, dodrzanie burzového
zakonodarstva.

Federacia burz ES

Burzovy systém:

burzové publikum

burzové prikazy

predmet obchodov

standard obch. mnozstva
obchodny systém

druhy burzovych obchodov
vysporiadanie burz. obchodov
burzové informacie

EASERVIE VIR VLV ELVEEVELN]

Burzové pubTikum:
* priami ucastnici:

- na vlastny ucet

- na cudzi ucet

+ burzovi obchodnici - zastupcovia c¢lenskych firiem (Siroka skala
sluzieb - poradenstvo, sprava,

uschova, predajné prikazy). Maju aj vlastné obchody, nie Tlen pre
kTlientov, vysSSiu likvidita trhov.

Clenstvo: a)verejno-pravna - splnit poziadavky; b)sukromnda - kupit
kreslo na aukcii.

+ burzovi sprostredkovatelia - sprostredkovateTska a kurzotvorna Gloha
(urcuja bankovy kurz).

Pasivni sU na eur. burzach a su menovani burzou. Na anglosaskych su
sprostredkovatelia ako

tvorcovia trhu, oznamuju kipne a predajné ceny, za ktoré su ochotni
kapit / predat cp. Aktivni -
. a)brokeri - uzatvadraju obchody na cudzi Ucet, b)dealeri - na vlastny
ucet
* nepriami Gcastnici - investori, ktori chci kipit / predat CP, nemaju fyzicky
pristup na burzu, ale vyuzivaju
sluzby investorov

Burzové prikazy:

Prikaz udeTuje klient svojej firme s CP alebo banke, na kupu alebo predaj CP
osobne pri prepazke firmy CP,

kde klient vyplni svoj prikaz, alebo listom - pisomne, alebo elektronicky,
faxom, telefonom.

Nalezitosti burzového prikazu, aby bol platny:
? kupa alebo predaj
? mnozstvo CP
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presnd charakteristika CP vrdatane identifikacného c¢isla
cenova poziadavka
platnost prikazu
druh obchodu - promptny, terminovy
¢islo penazného konta a konta CP

EAVELVELVELV LN

Prikazy z hTadiska cenovych Timitov:
* nelimitované - Co najlepSie, ¢o najlacnejSie, klient zaviaze obchodnika na
dosiahnutie presne urceného kurzu,
obchodn1k ma obhajovat klientove zaujmy
limitované - stanovena najvys$sia kdpna a najniZsia predajna cena. Ak sa
obchodn1k do Timitu nevojde, musi
rozdiel uhradit.

Prikazy obmedzujluce stratu:

* stop-loss order - zniZenie rizika kurzovych strat. Obchodnik s klientom
dohodne hranicu,urcujucu pre predaj
CP. Ak aktudlny kurz dosiahne tuto hranicu alebo pod Au klesne, treba / musi
uskutoc¢nit predaj Co najlepSie

* stop-buy order - prikazy, zarucujlice zisk. Prikazy, majuce hranicu pre
potreby kupy CP pre klienta co
najlacnejsie. zabezpecenie kurzového zisku pri neocakdvanom kurzovom
zhodnocovacom pohybe.

* fi11 or kill order - splin a zrusS. Burzovy obchodnik ma obchod okamzite
realizovat, inak sa prikaz ruSi. Kazda

realizacia sa musi ohldasit.

vsSetky prikazy sa stanovuju na vopred stanoveny c¢as (mindty, hodiny, tyzdne).
Kazdy prikaz musi obsahovat druh kurzu, v ktorom ma byt realizovany, napr.

- otvaraci kurz - v priebehu prvych 5 minat

- uzatvaraci kurz - v poslednych 5 mindtach kurz. dia

CP musi byt pripusteny na burzu. Rozhoduje o tom burzovy vybor alebo vedenie
burzy, ktoré stanovuje aj

podmienky pre pripustenie CP na burzy:

- minimalna doba existencie firmy,

- minimalna vyska zdkl. imania,

- rozptyl akcii medzi investorskym pubTikom.

Segmenty burzového trhu - vznikaju podTa tvrdosti podmienok, ktoré je nutné
splnit pre pripustenie na burzu
alebo podTa predmetu.

Urovne burzového trhu (dolezity signdl o stupni rizika pre investorov):

1. trh - veTké spolocnosti

2. trh - miernejsie vstupné poziadavky, mensie naklady na pripustenie, menSie
spolocnosti

3. trh - malé, aj novovzniknuté firmy

Standardizacia obchodovaného mnozstva:

V SR nie je 1imit.

Inak su urcené minimalne jednotky transakcii, v ktorych nasobkoch sa vykonavaju
obchody.

anglosaské krajiny - 1 Tlot

USA - 100 ks jedného titulu

Obchodny systém burz:
2 zakladné modely:

1. prezencny typ burzy

Klasicky burzovy systém. Burzové obchody na burzovom parkete metdédou kriku s
kriedou a tabuTou.

Parket (ring) a kulisa.

Parket - uradna burza, oddeleny zabradlim. Obchody s CP, ktoré su kétované v
uradnom burzovom listku, teda
pripustené na burzu.
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Kulisa - neoficidlne obchody s CP, ktoré nie su kétované na burze = exoty.

3 modely v zdvislosti od casu a burzového zakonodarstva:

1. systém, riadeny prikazmi - kdpne a predajné prikazy sa sustredia u burzového
sprostredkovavateTa pred
zacatim obchodovania. SprostredkovateT urci tak( cenu, pri ktorej dosiahne
maximalne mnoZstvo transakcii =
jediny kurz na burzovom trhu. Hlavne v kontinentdlnej Eurdpe. Burzovy kurz moze
byt urceny raz alebo
viackrat v ramci jedného obchodného dna.

a) jednotné kurzy - stanovenie kurzu len raz za obchodny den. Tazké hovorit o
funkcnom burzovom trhu,
obchodovanie mda staticky charakter, nedaju sa vykondvat arbitrazne obchody. Len
obchodovanie s dlhopismi.

b) jednotlivé kurzy - kazdy jeden burzovy den je viac kurzov, za ktoré su
realizované obchody s jednym titulom.
Kurzy: +zahajovaci (podobne ako pri systéme jednotnych kurzov), +priebezny (po
prijati prikazov), +uzatvaraci

(kurzo posledného obchodu).

Pruznejsi systém,umoziuje rozvijat Spekulacie a arbitrazne obchody, co
prispieva k likvidite burz. obchodu.

2. systém, riadeny cenou - charakter decentralizovaného trhu, obchodnici
obchoduji medzi sebou za
individudalne stanovené ceny. Sprostredkovatel obchoduje aj na vlastny ucet =
aktivny sprostredkovatel. Ich
povinnostou je nepretrzita obojstranna kotacia kupnych a predajnych cien CP.
Obchody aj prostrednictvom
market makerov, vyhTaddvanie najvyhodnejSej ceny. Jeden titul mb6ze mat viac
trhovych cien, ale neveTké

rozdiely. Kontinudlne obchodovanie. Tento systém je typicky v anglosaskych
krajinach. vyssia 1likvidita,
obchody su prostrednictvom burzovych sprostredkovateTlov. Vysoké naroky na
kapitdlovu vybavenost market
makerov.

3. aukcény systém - obchodnici s kdpnymi a predajnymi prikazmi sa priamo, bez
sprostredkovateTov,
dohaduju na cene. Hlavne Svajc¢iarsko - formou verejného kriku. zaciatok
burzového obchodovania akustickym
signdlom. Kontinudalne obchodovanie - len najdbélezitejSie Svajciarske korporacie.
Ostatné - vymedzeny cas na
obchodovanie. Sprostredkovatel vyvolava do mikrofénu titul, obchodnici davaju
ponuky. “Geld” = disponuje

peniazmi a chce kupit. “Brief” = ponuka, chce CP predat. Nikdy sa nevyvolavaji
celé ¢isla, len 2 posledné.
Kto akceptuje ponuku = “bezahlt”, vyvola 2 posledné c&isla.

Ceny Au na Londynskom Au trhu.

Rozdielna Uloha burzovych sprostredkovateTov a rozdielny spésob stanovovania
cien.

2. elektronicky typ burzy
zdkladom je vypoctova technika.
Obchody vo veTkych objemoch behom sekind prostrednictvom PC.

Vyhody:

? rychlost vykondvania burzovych prikazov

? nizSie transakcné naklady

? kvalitnejsSie Sirenie informacii

? vacSie objemy obchodov

g nezavislost na mieste, t.j. vSetci ucastnici maju rovnaky pristup

perspektiva jednotného nadnarodného trhu

Bratislava
- makléri = maklérska Skola, predpisanda Ministerstvom financii
- elektronicky burzovy systém: kazdy clen osobitne zaddva ponuky klupy a predaja
osobitne
- obchod priamo medzi zastupcami
- on-Tine prepojenie na vypocCtovy systém firmy
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Druhy burzovych obchodov:

podTa spbdsobu vysporiadania obchodov:

1) ac¢tuju a vysporiadaju sa v urcitej dobe

2) priame - vyrovnanie pohTadavok a zavazkov medzi predavajicim a kupujdcim bez
screnningu

podTa casového hTadiska:

1) promptné obchody

2) terminové: a)fixné, b)prémiové

Burzové informacie:

Su veTmi dolezité.

Poziadavka pravdivosti.

- o trhovych cenach

- 0 objeme obchodu (predaja)

- o kétovani novych cp

- o0 dbélezitych zmenach insStrumentov

burzovy prospekt emitentov CP

- o pravidlach obchodovania, kétovania, c¢lenstva, vysporiadani

Forma: Burzové Statistiky, Interné vyrocné spravy, Financné spravy
Kurzy su zverejnené v Specidlnych kurzovych listkoch, kazdy burzovy den.
Burzové kurzy zverejiuju aj noviny, su doplrnané objemami obchodov, vysSkou
dividend, dividendovych

vynosov, najvys$sim a najnizs$im kurzom v poslednom roku.

z trhovych cien vybranych akcii sa robi agregatny ukazovatel (sucasny stav a
vyvoj akciovych kurzov na
burze).

Indexy - metoddy:
* cenovo-vazeny priemer - citlivy na zmeny akcii s vysokym kurzom.
Dow Johnsov index (1897) - datum uzavierky, transportation (dopravné
spolocnosti), home-bones (financné
dlhopisy), industrial (akcie priem. spolocCnosti), 31.12.1931 - mal 100 b -
vychodzie.
Finantial Times index - Londynska burza
CAC - Francuzsko
* hodnotovo-vazeny priemer
rovnako vazeny priemer

Financné sprdvy - financné informacné agentury: Dow Johns, Reuters.
Udaje o vyberanych CP: Reuters, rast konkurencie, zvySuje sa kvalita sluzieb

Typy stratégii:
1. promptné obchody
2. terminové obchody

SFI - 2 ciele: maximdlny zisk, minimdTne riziko

Tradingové stratégie - dosahovanie Co najvysSieho zisku za_kratky cas
Arbitrazne stratégie - dosahovanie zisku na zdklade rozdielu cien rovnakého
nastroja na roéznych trhoch.

Bezrizikové transakcie.

Stratégie zabezpecovania hodnoty portfolia - statické (stop-loss, stop-buy,
termin. obchody), dynamické

Hedgingové stratégie: Forward, Opcie, Swap
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