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Akcie

m Predstavuji podil na majetku akciové spoleCnosti.

m Drzeni je spojeno s fadou prav- pravo ucasti na hlasovani
na valné hromadeé, pravo na vyplacené dividendy, pravo na
likvidaCni podil...

m Vyplata dividend neni zaruCena a jsou-li vyplaceny, neni
zarucena jejich vyse.

m Neexistuje institut vraceni nominalni hodnoty akcii, ty Ize
pouze prodat za momentalni trzni cenu.
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Fundamentalni analyza

m K ocenovani akcii se vyuziva hlavné fundamentalni a
technicka analyza.

m Fundamentalni analyza:

m Snazi se najit spravnou vnitfni cenu akcie pomoci
zkoumani kurzotvornych faktor( a informaci, které jsou
pristupné verejnosti.

m Jedna se o ekonomicka, Ucetni, statisticka data, stejné jako
politické, historické a demografické faktory.

m Odvozenou cenu pak investor porovnava s aktualnim
ocenénim na finanénich trzich: Cilem je odpovéd na
otazku, zda-li je akcie spravné ohodnocena, anebo zda
je podhodnocena, ¢i nadhodnocena.
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Single-Index model

m Bézna pozorovani vyvoje cen akcii odhaluji, Ze pokud
roste trh, vétSina akcii ma tendenci, aby rostla jejich cena.

m To ukazuje na korelaci cennych papiru, jelikoz bezné
reaguji na trzni zmény.

m Vynos akcie pak mizeme zapsat jako

Ri = ai+ GiRm + ej,

kde
B o, je oCekavana hodnota vynosu akcie nezavislého na
trznim vyvoji,
B ¢; je nahodny prvek vynosu akcie nezavislého na trznim
VYVO0ji,
m Ry, je trzni vynos,
m (; vyjadiuje, jak citlivy je vyvoj ceny akcie na trzni vyvoj.
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CAPM model

Patfi k nejznaméjSim modelim ocenovani kapitalovych
aktiv.

Matematicky definuje vztah mezi o¢ekavanym vynosem a
systematickym rizikem, které je charakterizovano
faktorem .

Hlavni myslenka: Majiteli bezrizikového instrumentu
prislusi pouze bezrizikova vynosova mira (nejnizsi droven
vynosu).

Za rizikovy instrument ziska jeho majitel vy$Si vynosovou
miru.

Rozdil mezi vy§Si vynosovou mirou a vynosovou mirou
bezrizikového instrumentu se nazyva prémie za riziko.
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CAPM model

m Matematicky Ize CAPM model vyjadfit rovnici
E(ri) = Re + Bi(rm — RF),

kde

m E(r;) je oCekdvand vynosova mira produkovana akcii /,
m AFr je bezrizikova vynosové mira

m [ je beta faktor akcie i

B Iy je trzni vynosova mira produkovana trznim indexem.

m E£(r;) mdze v ohodnocovacim procesu plnit funkci
pozadované vynosoveé miry.
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CAPM model

m Grafickym vyjadfenim CAPM modelu je rostouci pfimka
trhu cennych papirti SML.

m Pfimka SML je odrazem pozitivniho vztahu mezi
oCekavanou vynosovou mirou (osa y) a systematickym
rizikem- faktorem /3 (osa x).

m Pocatek pfimky SML odpovida nulovému systematickému
riziku a bezrizikové Urokové mife.

m Bod ve kterém je beta faktor roven jedné, predstavuje
systematické riziko, které prezentuje trzni index- trzni
portfolio.
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CAPM model

m Na pfimce SML lezi spravné ocenéné instrumenty.

m Nad pfimkou SML lezi podhodnocené instrumenty
prinasejici vy$Si vynos nez ten, ktery odpovida jejich
investi¢nimu riziku.

m Pod pfimkou SML leZi nadhodnocené instrumenty
pfinasejici investorovi nizsi vynos nez ten, ktery odpovida
jejich riziku.
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Technicka analyza

m Technickd analyza se pouziva na predpovidani budoucich
cenovych pohybl na zakladé systematického zkoumani,
analyzovani a vyhodnocovani minulych a soucasnych dat.

m Je pouzivana u vSech finan¢nich produktu, v€etné
cennych papir(, futures a Urokovych produktd.

m Na rozdil od fundamentalni analyzy vyuziva pouze udaje
tvorené trhem, jako je napt. cena, objem, volatilita,
mnozstvi otevienych kontraktl na trhu, popfipadé
mezitrzni korelace.



Ocenovani akcii Ocenovani dluhopist
000000008000 0000000000000

Technicka analyza

m Technicka analyza se proto nezabyva takovymi jevy a
skute¢nostmi, jako jsou zverejnéni ekonomickych dat,
sentiment trhu, politicka situace, danova politika statu nebo
ekonomické prostredi.

m Cilem technické analyzy je pfiblizné urcit budouci vyvoje
cen, urCit konec a pripadné otoceni trendu.
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Predpoklady technické analyzy

m Poptéavka a nabidka je ovlivnéna mnoha faktory a analytici
uzivajici technickou analyzu véfi, ze veskeré udalosti a
informace ovliviujici trh jsou jiz zahrnuté v cené. Je
tak vytvorena férova cena a tedy zaklad pro technickou
analyzu.

m Ceny se nepohybuji nahodné, ale v trendech (proudech).
Pouzivani technické analyzy by nebylo vhodné ani ziskové
pfi nahodnych cenovych pohybech. Obchodnici véfi, ze
mohou rozpoznat trend a v jeho souladu udélat ziskovy
obchod s tim, jak trend pokracuje. Protoze technicka
analyza muze byt aplikovana na mnoho ¢asovych ramcu,
je mozné zpozorovat trendy kratkodobé, strednédobé i
dlouhodobé.
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Predpoklady technické analyzy

Vv

chovanim subjektu na trhu, tedy lidmi, ktefi se chovaji jako
emotivni bytosti. Jejich reakce na podnéty se Casto
opakuji, a proto je mozné najit urcité zakonitosti.

m Vysledna cena je vytvorena za pomoci nabidky a
poptavky. Pfi situaci, kdy je poptavka vySsi nez nabidka,
se o6ekava vzrust ceny. Obracené pak pfi situaci, kdy je
niz8i poptavka nez nabidka, se predpoklada cenovy
pokles. Technické analyze zalezi na cené a pouze na
cené. Zatimco fundamentalni analyza se zabyva otazkou
proC se co déje, technici se ptaji, co se déje.
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Urokové miry
m V Case t = 0 vlastnime sumu M. Budeme-Ili uvazovat ro¢ni
diskrétni uroceni, pak v ¢ase t = T budeme vlastnit sumu
Mo(1 + )T,

kde
m s je Urok
m T oznacuje (celoCiselny) pocet let.
m Kdybychom penize Urocili m-krat za rok, dostali bychom

hodnotu rmT
Mo (HE) .

m Tento vyraz mizeme prepsat jako

1 %rT
Mo <1 +m> .
r
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m Predpokladejme, ze m — oo, a pfipomenme, Ze plati

1 n
lim (1 + ) =e.
n—oo n

1 %rT
Mo (1 + m) — Mpe',

r

m Odtud dostaneme

COoZ je spojité uroceni.
m PocatecCni ¢astka M, se za pfedpokladu spojitého Uroceni
zvysi na hodnotu Mye'”, kde r nyni oznaduje spojity drok.
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Dluhopisy

m Dluhopis je cenny papir v némz se emitent zavazuije, Ze ve
stanovené Ihaté splati nominalni hodnotu dluhopisu a v
pripadé, Ze se jedna o kup6novy dluhopis, bude v
dohodnutych obdobich vyplacet pravidelny arok.

m Emisi dluhopisu ziska emitent (prodavajici) jistou sumu
penéz a je soucasné povinen ve stanovenych intervalech
vyplacet kupén.

m Naopak veéritel (kupuijici) pfi koupi zaplati cenu dluhopisu a
poté ma narok pravidelné kupony prijimat.
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Dluhopisy

m Na konci stanovenych obdobi se vyplaci kupdén C a v dobé
zralosti dluhopisu bude platba zahrnovat i nominalni
hodnotu dluhopisu F.

m Penézni tok pfi jednotlivych platbach mizeme znazornit
jako C,C,...,.C,C+ F.

m Dluhopisy je mozné rozdélit podle vylaceni kupdnu na
bezkupodnové dluhopisy, které maji obvykle krat$i dobu
splatnosti, a kuponové dluhopisy, jejichz splatnost je
vétSinou nékolik let.
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Bezkupoénové dluhopisy

m U tohoto druhu dluhopisu nejsou véfiteli po dobu trvani
dluhopisu vyplaceny zadné kupony.

m Tento dluhopis je prodavan s diskontem, coz znamena, ze
je prodavan za cenu niz8i, nez je jeho nomindalni hodnota a
v den splatnosti za néj véfitel obdrzi pravé nominalni
hodnotu.
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Bezkupoénové dluhopisy

m Pfi diskrétnim uroceni,vztah mezi cenou dluhopisu a
vynosem muzeme vyjadrit jako

_F
(1 + )"

kde
m P oznacuje cenu dluhopisu,
m F nomindlni hodnotu a
B 1, vynos, ktery zavisi na dobé zralosti dluhopisu.
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Bezkupoénové dluhopisy

m Uvazujeme-li spojité uroc€eni, pak vztah mezi cenou
dluhopisu P a spojitym drokem R( Ty, T) na obdobi od Ty
do T vyjadfime jako

P — Fe—R(To,T)(T- To),

kde
m T, oznacuje soucasnost
m 7 dobu zralosti dluhopisu,
m F nomindlni hodnota dluhopisu.
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Kupoénové dluhopisy

m U tohoto druhu dluhopist dochazi k vyplaté pravidelnych
plateb, které se nazyvaji kupdny.

m Obvykle jsou udavany v procentech (p.a.) z nominalni
hodnoty dluhopisu.

m Pfi diskrétnim droceni cenu kupdnového dluhopisu
vypocteme jako

" C F

P= :
(1+r) + (1 +rp)n.’

kde
m C je kupdn vyplaceny jedenkrat za rok,
® F nomindlni hodnota a
m n pocet period.



m Uvazujeme-li spojité uroceni pak plati

n
P = Z Ce_R(TO»Ti)(Ti—TO) + Fe_R(TO»Tn)(Tn—TO)

i=1

n
= CP(To, T) + FP(To, Ty).

i=1
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Vynos do splatnosti

m Cenu kuponového dluhopisu v pripadé diskrétniho
uroceni vypocéteme jako

F
P
Z 14+ (14"

m Nahradime-li vSechny Uroky spole¢nou konstantni
hodnotou y, pfi niz zUstava zachovana cena dluhopisu,
dostaneme

F
P:§(1+y)"+(1+y)”.

m Hodnota y se nazyva vynos do splatnosti.
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m Postupujeme-li obdobné u spojitého uroc€eni, dostavame
pro cenu dluhopisu

n
P = Z Ce_y(Ti_To) + Fe_Y(Tn_TO)-
i=1
m U bezkuponovych dluhopist plati, Ze vynos do
splatnosti je shodny s Urokem na obdobi do doby
splatnosti duhopisu.
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Modely kratkodobé urokové miry

m O dluhopisech se hovofi jako o derivatech urokovych
mer.

m K predikci cen dluhopist se vyuziva model( urokové miry.

m OkamZit4 urokova mira r(t) je charakterizovana SDR

dr = u(t,r)dt+ o(t, r)dw.

m Obvykle volime
w(t,r) =r(0—r).

m Uvedeny model m4 vlastnost mean reversion- drift tdhne
proces kratkodobych urokovych mér k primérné hodnoté
dané konstantou 6.

m Dany proces se nazyva Ornstein-Uhlenbecklv proces.

m Plati lim; ... E(ri) = 6.
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Modely kratkodobé urokové miry

m Vasickav model
= k(0 —r)dt + odw,

kde je
m 6 — dlouhodoba (limitni) Urokova mira,
m « — rychlost reverze k limitni Grokové mite,
m o — volatilita.
m VylepSeni Vasickova modelu

m Brennan-Schwarz  dr = k(0 — r)dt + ordw
m Cox-Ingersoll-Ross dr = k(6 — r)dt + o/rdw
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