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Investice a investicni rozhodovani

Kazdy je potencialni investor
o Nevynalozenim prostfedkd na svou soucasnou
potrebu se ji timto vzdava
Mit vic nez ma nyni
Bohatstvi jednotlivce roste v pripade, ze jeho
realna hodnota je v budoucnu vyssi nez je
realna hodnota dnes.

o Vytezek, zisk, ztrata



Investice a investicni rozhodovani

Investovani

o Vzdani se urcité souCasné hodnoty, ktera je jista,
za ucelem ziskani budouci hodnoty, ktera je
neurcita.

Odména

o Béhem trvani investice
o Jednorazové na konci realizace investice



/.akladni ¢lenéni investic

Investice financni
Investice realne, tj. hmotné

Primé investice
Neprimé — portfolio investice



Investicni prostredi

Soubor podminek, okolnosti a vztahu, které
rozhodujicim zpusobem ovlivAuji a utvareji
proces realizace samotne investice.

o Souhrn vSech investicnich nastroju

o Skupina ucastniku procesu realizace investice
Emitent
Investor
Zprostredkovatel

o Soubor trhu

Burzovni
O-T-C trhy



Investicni rozhodovani

Dva prvky

o Funkéni kriterialni systém
Vynos, riziko, likvidita

o Data



‘ Vynos

= EX post
= Ex ante




Vynos ex post

Historicka data

Soubor, ktery udava informaci o tom, co se
skutecne v minulosti udalo

Celkovy vynos hruby vynos
o Duchod plynouci z investice
o Kapitalovy zisk/ztrata z realizované investice

Rrp = (P —Ip)+ 1



Vynos ex post

Celkovy Cisty vynos
o Hruby vynos ocisten o dane a transakcni naklady
Ry = (P — 1) +1 -1 -,

2 Vynosova mira

(P,—P)+1-T-C,
Py

r =



Vynos ex post

V pripade drzby dale nez 1 sledovane obdobi
o VySe kapitalového zisku se nemeéni

o Méni se duchodové pfijmy

o Vyuziti aritmetického prumeéru
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Vynos ex post

Vypoctem veliCiny ex post ziskame udaj o
tom, co jiz bylo realizovano

0 Srovnani

o Trhy maji pameét™?



Vynos ex ante

Meni se datova zakladna ze ktere se vychazi
o Odhad, progn6za nebo oCekavani

o Stanovi se pocet ocekavanych vysledku a
pravdeépodobnost, ze nastanou

Soucet pravdépodobnosti je 1

Jev - E(ri) Pravdepodobnost - Pi
A 35 %
B 25%
C 40 %




Vynos ex ante

Stanoveni pravdepodobnosti Pi
o Zkusenost, znalosti

o S ohledem na minuly vyvoj a s ohledem na
soucasné okolnosti

Vynosova mira



Riziko

Stupen nejistoty spojeny s Cinnosti investora
o Nebezpeci, ze se skuteCny vyvoj odchyli od
vynosu ocekavaneho

o Mérime tedy rozpéti resp. kolisani daného vynosu
kolem stredni hodnoty

Dva stupne mereni rizika

0 Subjektivni
o Objektivni



Riziko ex post

Zalozeno na minulych udajich
0 Udaje o realizovanych vynosovych mirach

Zakladni veliCina charakterizujici riziko
o Rozptyl resp. smérodatna odchylka
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‘ Riziko ex post

= Opira se o vlastnosti normalniho rozdéleni stfednich
hodnot

Obrazek 1: Normalni rozdélent v 2T

34.13%




Riziko ex post

Meze

Hustota vyskytu hodnot

Stfedni hodnota 68,26 %
smerodatna odchylka
Stfedni hodnota 2 x 95,44 %
smerodatna odchylka
Stfedni hodnota 3 x 99,74 %

smerodatna odchylka




Riziko ex ante

Odlisna datova zakladna
o OcCekavane veliCiny
o Rozptyl resp. smérodatna odchylka

1

ola = Z(E(f) — E(r)).P;

1=1

Ova =\ 02, = \ Y (E(r)— E(r)2.F;




Ex post vs. ex ante

Vynosova mira urcitého poctu pripadu se
pohybovala v urcCitém rozpeti

Vynosova mira se bude pohybovat



/.droje a druhy rizika

Systematicke riziko
Nesystematicke riziko



Systematicke riziko

Riziko daného ekonomického systému resp.
trhu

o Valka, inflace, politickeé krize
Postihuji instrumenty jako celek

o V ramci daneého ekonomického systéemu nelze
diverzikovat
Pro kvantifikaci rizika se pouziva beta faktor

o Nepostihuje riziko jako celek, proto se nepouziva
rozptyl resp. smérodatna odchylka



Systematicke riziko

Beta

o Mira reakce akcioveho trhu na dany trzni vynos

Trh je zastoupen trznim indexem

Beta Trh Akcie Reakce
akcie
Dvojnasobna kladna
2 T ‘L reakce akcie oproti
trhu
Polovi¢ni reakce
-0’5 ‘L T akcie oproti trhu
05 T l Polovi¢ni reakce

akcie oproti trhu




Tabulka 1: Hodnoty [ koeficientti u vybranych akcil na americkém trhu

Akcie Koeficient beta
AT&T 0,76
EXXON 0.76
DIGITAL EQUIPMENT 1,30
FORD MOTOR 1,30
McDONALDS 1,02
S&P 500 1
Tabulka 2: Hodnoty [ koeficienti u vybranych akcii ceského trhu
Akcie Koeficient beta
CEZ 1,42
Komerc¢ni banka 1.27
ERSTE BANK 0,75
Ceska pojistovna 0,59
Telefonica O 1.34
PHILIP MORRIS 0,61
UNIPETROL 0,99
PX 1




/.droje systematického rizika

Riziko spojeno s trhem jako celkem

o Nezavisly na CP, firmé nebo ucdastnikovi trhu

o Priklad hrozba valky v zemi, ktera je distributorem
ropy

Politicke riziko

Politicke riziko mezinarodni

Riziko zmen devizoveho kurzu

Ekonomicke riziko




‘ /.droje systematického rizika

= Pohybu urokove miry

_Pt_ﬂ—1‘|‘lrt
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= Riziko inflace

1. Pomoci Fisherovy rovnice: r, =r,, — ¢

Lnominal  Yinflace

2. Pri vyssich mirach inflace podle iyeq = o
BT ace




Riziko nesystematicke

Spojeno s investiCnim instrumentem jako takovym
o Lze odstranit diverzifikaci

Nepracuje se s nim v ocenovacich modelech
Podnikatelskeé riziko

Riziko financéni

Riziko likvidity

o Jak dlouhy Cas je potreba ke konverzi aktiv

o Za jakou cenu konverze aktiv probéhne

Riziko managementu
o Teorie zastoupeni




Riziko nesystematicke

Dva specialni typy nesystematickeho rizika
o Riziko konverze
o Riziko predCasneho odkupu



Likvidita

Schopnost premenit financni instrument na
likvidni aktivum

o Aktivum blizko hotovosti

Likvidni aktivum
o Behem nekolika minut
o Bez zaznamenani ztraty své hodnoty

Likvidita trhu roste se tupnem efektivnsti trhu
n Némecko, USA, Japonsku vs. CR, Rusko



Likvidita

Likvidita ovlivhéna

o Druhem investice
Pokladnicni poukazky, statni dluhopisy
Akcie a dluhopisy mene likvidni

0 Podle druhu blue chips, AAA dluhopisy vs. akcie malych
firem, dluhopisy C nebo D — junk bonds

o Charakter trhu
Siroky
Kontinualni obchodovani
Plynulé vyporadani obchodnich pfikazu



/.akladni podminky likvidity

Velky objem ucastniku trhu
Nizkeé transakcni naklady do 2 %
Nizka kolisavost trhu
Kontinualni obchodovani
Fungujici investicni prostredi




Jak posoudit likviditu?

Objem obchodu vsech instrumentu

o 1 objemu — 1 likvidity

Srovnani prumérného spreadu mezi prodejni
a nakupni cenou
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Srovnani transakcnich nakladu



Likvidni trh

Siroky trh
Pruzny trh
Hluboky trh
Duveéryhodny trh




Vztah mezl investicnimi kritérii

Racionalni investor
o | riziko 1 vynos 1 likvidita
o Tendence rizika a vynosu pohybovat se stejnym

smérem

Tabulka 3: Vynos a riziko vybranych financnich instrumentia v USA

Financ¢ni instrument /Inflace

Vynosova mira v %

Smeérodatna odchylka

Kmenové akcie
Akcie malych firem
Dlouhodobé firemni dluhopisy
Dlouhodobé vladni dluhopisy
Pokladniéni poukazky
Inflace

12,0
17,7
5,2
4.9
3,5

3.2

21,1
35,9
8.5

3,9

3.4




Capital Asset Pricing Model CAPM

Nejznamejsi model pro ocenovani
kapitalovych aktiv

o Instrument nebo portfolio

Pozitivni vztah mezi rizikem a vynosem

Vyuziva pouze systematicke riziko
charakterizované
o Beta koeficientem



Capital Asset Pricing Model CAPM

Hlavni myslenka

o Majiteli bezrizikové investice nalezi pouze
bezrizikova urokova mira
Funkci plni urokova mira statnich pokladniCnich
poukazek nebo stfrednédobych statnich dluhopisu
o Racionalné jednajici investor je ochoten drzet
rizikovy instrument pouze tehdy ze ziska oproti
majiteli bezrizikové miry vy8Si vynosovou miru
Odmeéna za podstoupeneé riziko



Obrazek 2: Piimka trhu cennych papiri SML v modelu CAPM

A SML

Ocekavana
vynosova mira
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Kde E(r;) je ocekiavana vinosova mira produkovana akeii ¢ pripadné portfoliem i, R je bez-
rizikova vynosova mira produkovana instrumentem s nulovou rovni systematického rizika, 5
je beta faktor akcie i nebo portfolia i a rpm je tréni vinosovad mira produkovana trznim in-

dexem.




‘ CAPM - matematicky

E(.’EJ = RF + ,-'3;})2'.('!'-1?':, - RF)

= Rizikova prémie instrumentu

E(.’E) — RF + PRE'-




Uplatnéni CAPM v praxi

|dentifikace podhodnocenych,
nadhodnocenych a spravne ohodnocenych

aktiv
Stanoveni pozadované vynosove miry
o Vypocet faktoru alfa

o Alfa > 0 podhodnoceny instrument
o Alfa < 0 nadhodnoceny instrument



Uplatnéni CAPM v praxi

Mereni vykonnosti fondu
o Jensenova metoda

Fport folia — Rp = a + .':jjtm-rtf olia(Tm — Rp )

o Treynoruv index

F'port folia — RF

ITT‘ — __
/ ))pa-rtf olia



Nedostatky CAPM modelu

Vstupni data pouzita v modelu

Kalkulace beta faktoru

Vysoka kolisavost koeficientu beta

UrCeni r,

Co dosadit jako bezrizikovou vynosovou miru
o Statni pokladniCni poukazky

o Strednedobé statni dluhopisy

o KazdorocCni odvozeni podle vynosove krivky pro statni
dluhopisy

Vztah mezi vynosem a rizikem
Opomiji dalSi dulezité faktory



Deékujt za pozornost




