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,Magicky trojahelnik* investovani (II)

Ti1 prvky magickeho trojuhelniku (vynos, riziko a likvidita) vytvari
urCity rovnovazny stav pifi hodnoceni jednotlivych investiCnich
alternativ.

Idealni investicni instrument by vykazoval nejvysSsi vynosnost, nejnizsi
riziko a nejvySsi likviditu ve vztahu k alternativnim investi¢nim
instrumentiim.

Na normalné fungujicich financnich trzich vSak existuje vyména mezi
oCekavanym vynosem, rizikem a likviditou. Investor si musi vybrat
a preferovat urcity cil z ,,magickeého trojahelniku‘ investovani.




Prvky magickeho trojahelniku (I)

Vynos

- je souhrnem veSkerych pfiyjmu, kter¢ investor ziskd z realizované
investice. Pfestavuje odménu investora za podstoupené riziko
a nelikviditu v souvislosti s 1nvestici, a proto s rustem rizika
a nelikvidity poZaduje racionalné jednajici investor vyssi vynos.

- cilem vétSiny investori je maximalizovat vynos ve vztahu

k podstoupenému riziku a likvidité. Vynos je motivem pro investovani
a odménou za realizaci investi¢niho procesu.

Riziko
- r1ziko je moZzn¢ pi1 investovani definovat jako nebezpeci, Ze investor
nedosahne ocekavan¢ho vynosu

- stupenl nejistoty spojeny s investi¢ni ¢innosti investora. Je chapano
jako nebezpeci odchyleni skuteCné vynosové miry od vynosove miry
ocekavane.




Prvky magického trojuhelniku (II)

Likvidita
- schopnost pfemény 1nvesti¢niho instrumentu na disponibilni finan¢ni
prostiedky pi1 vynalozeni miniméalnich Casovych 1 finan¢nich nakladu.
Likvidita prestavuje dulezit¢ investicni rozhodovaci kritérium
investora.




ocekavany vynos (Y) urcitého finan¢niho instrumentu vzhledem
k jinym alternativnim investicnim rozhodnutim

ocekavana likvidita (L) vzhledem k likvidité alternativnich instrumentt

ocekavaneé riziko (R) vzhledem k riziku alternativnich instrumentt

Z vyse uvedenych hledisek vyplyva, Ze financni aktiva jsou
determinovana:

- vynosem, rizikem a likviditou jednotlivych finan¢nich aktiv

- ¢asovou hodnotou pené¢z (dnesni aktualni hodnotou — PV, budouci
ocekavanou hodnotou — FV a dobou splatnosti — T)




cena cennych papirt (napf. akcii) je nepfimo umérné zavisla na
urokove sazbé

casova hodnota penéz a determinace vynosu
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Vynosy finan¢nich aktiv

= Ocekavany vynos finan¢niho instrumentu obsahuje dvé slozky:

- dividendovy vynos (dividend yield) - tok diuchodu ve formé troku
nebo dividend z titulu vlastnictvi aktiva

- kapitalovy vynos - zisk (ztrata), ktery je urCen trzni cenou aktiva




Dividendovy vynos

= Pomér oCekavané rocni dividendy (d) a trzni ceny dan¢ho aktiva (Pat)

Yd = d / Pat
s Uvedeny vztah je vyuzivan investory u akcii pifi urCeni tzv.

vynosovosti aktiv, resp. pif1 komparaci vynosovosti ruznych akcii
(v procentech):

* Ya=d/ Pat . 100 (%)




Kapitalovy vynos

Oc¢ekavany kapitalovy vynos (pouziva se mj. pi1 spekula¢nich
ocekavanich budoucich zmén trznich cen aktiv) je definovan:

Yk =P, -P_ /P,

kde: P, .... o¢ekavana (budouci) trzni cena aktiva
P, .... skuteCna (soucasnd) trzni cena aktiva




SkuteCna vynosova mira

= Skutecna vynosova mira (Yr) vymezuje jiz dosazeny vynos:

(P n- Pn-l) +d
Yr = -- -~ . 100 (%)
1)n-l
kde: P_, .... kupni cena aktiva
P, .... prodejni cena aktiva

d .... duchod (dividendy apd.)




Vztah vynosu a rizika investice

Obecné plati, Ze investof1 na financnich trzich maji averzi k riziku
a preferuji instrumenty s nizSim rizikem vzhledem k ocekdvanému
vynosu. Rust rizika snizuje poptavku po financnim aktivu (tendence).

Riziko je determinovano nékolika faktory a hovofime napft. o riziku
urokovém, trznim, inflaCnim, podnikatelském ¢i finan¢nim.

Princip kvantifikace rizika investiéniho instrumentu vychazi
z komparace odchylek jednotlivych o¢ekdavanych vynosi od primérné
ocekavané¢ vynosové miry. Formalni vyjadfeni vyuziva statistické
metody (smérodatnou odchylku a rozptyl).

Smérodatnd odchylka (0) je odhadem pravdépodobného odchyleni
skutecného vynosu vzhledem k vynosu ocCekavanému. S rustem
smérodatné odchylky roste riziko dosazeni oCekavaného vynosu.




Vztah vynosu a likvidity

Investiéni 1nstrumenty, jednotliveé druhy a skupiny aktiv maji rozdilnou
likviditu. Likvidita vyjadfuje schopnost pifemény finanCnich aktiv
na disponibilni financni prostfedky. Pfeména je determinovana Casovymi
a finan¢nimi naklady.

Investor pii investovani na méné likvidnich trzich poZaduje z duvodu
vysSich transak¢nich nakladi vyssi vynos v dlouhém case.

S ristem likvidity finan¢nich aktiv roste poptavka a dochdzi k riistu ceny.
Hodnota likvidity ma tudiz dulezité implikace pro podnikatelske subjekty,
nebot’ s jejim rustem dochazi k redukci nakladii na ziskani kapitalu.

Pro stanoveni likvidity se pouzivaji pomérove ukazatele ruzné konstrukce:

- bézna likvidita — pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazku

- pohotova likvidita — pomér obéznych aktiv s vylouCenim zasob
a kratkodobych zavazku




Financ¢ni aktiva

= Financni aktiva jsou determinovana:
- vynosem, rizikem a likviditou jednotlivych finan¢nich aktiv

- ¢asovou hodnotou penéz




