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Finanční trh: Trh, který zprostředkovává přesun peněz od těch, kteří jich mají přebytek k těm, kteří jich mají nedostatek.

Význam trhu cenných papírů (zvýšení blahobytu společnosti a jejich subjektů)

· uspokojení finanční potřeby deficitních jednotek

· alokace kapitálu do produktivního využití

· vytváření cen finančních instrumentů (úroky, kurz)

· snížení nákladů finančních transakcí (vyhledávací náklady)

· umožnění výkonu vlastnických práv

Primární trh CP: dochází k prvnímu vydání CP

Sekundární trh CP: další obchod s CP, burza CP, RM–systém

Druhy trhů CP

1. burzy (Burza cenných papírů Praha – BCPP)

2. mimoburzovní trhy (RM-systém, Středisko cenných papírů – převod dematerializovaných CP)

Typy CP: akcie, dluhopisy, finanční deriváty

Regulace trhů CP pomocí licencování a požadavků na plnění standardů pro nové CP

Podvody na kapitálovém trhu

· manipulace s cenami

· čeření – neustálé obtěžování investorů investičními tipy

· praní špinavých peněz – převod peněz do státu, kde se proti tomu nic nedělá, převod peněz na mnoho účtů, účtování peněz mezi firmami za neexistující služby, nákup a prodej žetonů do kasina

Současné trendy na kapitálových trzích:

· vznik finančních inovací

· internacionalizace trhů

· institucionalizace (nástup organizací spravujících akcie)
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Kurzový lístek burzy v New Yorku
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Hodnocení finančních instrumentů

1. výnos

2. riziko

3. likvidita

ad.1. očekávaný výnos 5 % (P = 0,2); 7 % (P = 0,3); 13 % (P = 0,3); 15 % (P = 0,2).

∑ripi = 10 %

ad.2. 

· úrokové riziko – stoupnou úrokové sazby

· tržní riziko – riziko celého trhu

· individuální (podnikatelské) riziko

· inflační riziko  - snižování reálného výnosu

Minimalizace individuálního rizika – nakupovat široký výběr akcií (portfólio).

Požadovaná výnosová míra)

· státní pokladniční poukázky – nejnižší

· prémie za riziko – prémie za investování do méně odhadnutelných CP

· Jak klesá riziko a odchylka, klesá i výnos.

ad.3. Zvýšení likvidity

· volba formy akcií (veřejně obchodovatelné)

· rozšiřování informací o společnosti

· kótace (zaregistrování na burze)

· snížení nominální hodnoty

Finanční trhy – Místo, kde se střetává nabídka s poptávkou, umožňuje alokovat finanční prostředky z míst, kde je jich přebytek do míst, kde jich je nedostatek.

· Primární – používají se primární instrumenty, přímý obchod (privátní finanční trh). Výhodou je, že se neplatí žádné zprostředkovatelské provize, ale nevýhodou je, že je malá pravděpodobnost toho, že by se ve stejný okamžik sešla stejná nabídka se stejnou  poptávkou.

· Sekundární (zprostředkovatelský) – využívá prostředníků k uzavření obchodů.

Zprostředkovatelé: banky, fondy, pojišťovny = disponují s dlouhodobě využitelnými prostředky

Podoby finančních trhů – rozdělují se na krátkodobé (finanční, peněžní) a dlouhodobé (kapitálové)

Do kapitálových patří trh cenných papírů, který má tyto funkce:

1. Deficitním jednotkám zajišťuje prostředky pro jejich aktivity.

2. Alokují kapitál do oblastí produktivního využití.

3. Vytvářejí motivy pro tvorbu úspor domácností.

4. Vytvářejí spojité ceny finančních instrumentů.

5. Alokují riziko vzhledem k očekávaným tokům instrumentů.

6. Snižují náklady finančních transakcí.

7. Umožňují výkon vlastnických práv.


Domácnosti představují 60 – 70 % veškerých úspor. Ty jsou investovány do cenných papírů nebo bank a pojišťoven. Zisková motivace investorů vede k alokaci finančních prostředků tam, kde je očekávaný největší výnos. Realokace umožňuje přesun méně likvidních prostředků na hotové peníze. Nejlikvidnější je hotovost, méně peníze na účtu, na viděnou, zlaté mince a nejméně akcie. Stát bere na sebe povinnost regulátora trhu, aby udržel riziko na únosné hranici.

Transakční náklady

· vyhledávací – zveřejnění zájmu obchodovat či hodnota vynaloženého času

· informační – na zjištění vnitřní hodnoty instrumentu

Struktura trhu CP

1) Primární trh – Emitent umisťuje na trhu právo spojené s cenným papírem. Kupující chce uložit peníze do cenného papíru, poptávající je ten, kdo poptává peníze (emitent). Emitent získává finanční prostředky na určitou dobu, investor investuje taktéž pouze na určitou dobu.

2) Kapitálový trh

a) národní trhy – domácí emitenti x investoři domácí i zahraniční, obchodují podle domácích pravidel

b) zahraniční trhy – akcie jsou denominovány do měny dané země

c) eurotrhy – obchoduje se v euro nebo jakékoliv volně směnitelné měně

Regulace trhů cenných papírů – 1910 – 1911 první náznaky regulace trhu v Kansasu „Blue skylab“. Bylo založeno na licencování brookerů, státní registraci nových akcií, splnění určitých standardů. Tato pravidla ovšem nebyla přijata mezi širší veřejností, a proto došlo později ke krachu na New Yorské burze.

1) Praní špinavých peněz – Papírově uzavřený obchod, aby vznikla daňová ztráta, nebo aby někdo něčemu uvěřil. Uměle vytvářený převis poptávky nebo nabídky pomocí brookerské firmy.

a) Uložení na velké množství účtů, nejlépe do zahraniční a ještě lépe převést několikrát na cizí měny.

b) Převod do států, kde není dostatečná regulace.

c) Předstírání, že peníze pocházejí z běžné podnikatelské činnosti.

d) Uskutečňování plateb za neuskutečněný obchod.

e) Nákupy a zpětné prodeje žetonů v kasinech.

2) Čeření – Zneužití důvěry zákazníka brookerské firmy. Makléř dá horký tip na bezcenný cenný papír. Všichni začnou dávat brookerovi příkazy k nákupu, z čehož má samozřejmě provizi. Když se zjistí, že cenný papír nemá žádnou hodnotu, všichni začnou dávat příkazy k prodeji, z čehož má brooker opět provizi. Nedá se nijak prokázat špatný úmysl.

3) Vytváření nelegálních obchodních skupin – Tajná skupina lidí má tajnou informaci o akciích. Ty začnou nenápadně skupovat, aby si toho nikdo nevšiml. Když jich už mají dostatečné množství. Zveřejní informaci, která zapříčiní, že vznikne obrovská poptávka po akciích, které vlastní. Pak je mohou se ziskem prodat.

1990 – Úmluva o praní, vyhledávání, zadržování a konfiskaci výnosů ze zločinu – Signatáři do svých právních systémů zakotví taková opatření, aby tomu zabránily (např. mezinárodní spolupráce).

1991 – Směrnice rady Evropského společenství o předcházení použití finančního systému za účelem praní peněz (např. zamezit zneužití anonymního účtu).

Soudobé trendy státní regulace

1) Harmonizace – mezinárodní unifikace regulačních pravidel

2) Samoregulace – nejstarší prostředek, kótování cenných papírů, burzovních obchodů, komise pro cenné papíry – Takto vzniklé náklady se hradí z prostředků účastníků trhu.

3) Státní regulace

a) udělování povolení k výkonu činností jednotlivým subjektům kapitálových trhů

b) udělování souhlasu k emisi veřejně obchodovatelných instrumentů

c) dozor nad činností Střediska cenných papírů a Burzy cenných papírů pomocí burzovního komisaře

Důvody globální revoluce a světových finančních trzích

1. Renesance svobodné tržní konkurence – Stát ztrácí vliv na vnitřní ekonomiku podniků, rozsáhlé privatizace státních podílů. Usnadnění přesunu kapitálu a investic.

2. Zvýšení rizika a zvýšila se libovůle vývoje.

3. Rozvoj informačních a výpočetních technologií.

Trendy

1) Restrukturalizace bank a finančních institucí – Vznik finančních supermarketů, konsolidací těchto institucí a zvýšení důrazu na marketingový způsob řízení.

Konsolidace – Slabší jsou pohlcování silnějšími a vznikají finanční skupiny. Důvodem konsolidace jsou nadměrné bankovní kapacity, ke kterým se přidaly ještě kampeličky. Všeobecně jsou nejlépe řiditelné středně velké bankovní ústavy (pětinásobná ČSOB + IPB).

Finanční supermarkety – Rozšířením spektra služeb se snižuje riziko neúspěchu.

a) Marketing

i) reklama a propagace

ii) přátelské chování zaměstnanců bank vůči klientům

iii) inovační aktivita bank

iv) umisťování – uplatnění inovací na trhu

v) marketing jako analýza – důkladný rozbor toho, co nový produkt přinese zákazníkovi, bance a co stojí

b) Řízení nákladů

i) kontrola absolutní výše

ii) zvýšení operační efektivnosti

iii) zlepšení alokace zdrojů

iv) vytváření partnerských strategických aliancí

v) zvýšení pružnosti cenové politiky

2) Sekuritizace bank – Zmenšení závislosti firem a finanční institucí na úvěrech díky stále větší roli finanční pomoci cenných papírů

Fáze sekuritizace – Banka se snaží standardizovat úvěry. Úvěry podobných firem jsou dány do balíku a prodány nebankovní organizaci. Nebanka vystaví cenné papíry, a ty dá k dispozici na trhu investičním bankám.

3) Vznik finančních inovací – Z důvodu zvýšení rizika kvůli deregulacím a rozvoji informačních technologií.

Inovace – Finanční deriváty (opce, futures, swapy, forwardy), platební karty, bankovnictví na internetu…

Finanční deriváty – Umožňují snižovat riziko, ale zároveň dávají šanci spekulacím. Nižší náklady na operaci, probíhají rychleji, trhy finančních derivátů jsou schopny absorbovat větší množství příkazů, aniž by změnily ceny, jsou snadněji obchodovatelné a mají větší likviditu. Banky se realizují jako překupníci (1987 – 1,6 biliónu USD; 1990 – 8 bilionů USD)

4) Internacionalizace finančních trhů

a) 24 hodinové online obchodování

b) propojení obchodů mezinárodními bankami

c) vytvoření speciálního trhu mezi bankami a finančními institucemi

d) propojení globálními obchodními systémy (Reuters, Globex)

5) Institucionalizace (pojišťovací fondy, kapitálové fondy, nadnárodní výrobní organizace…) – ty spravují největší část majetku.

6) Integrace finančních trhů – Díky rozvoji informačních trhů, dochází k propojování jednotlivých segmentů trhů i celých trhů. Segmenty jsou ve vzájemné rovnováze. Pokud jsou ceny rozdílné v jednotlivých státech, využije toho arbitražér, aby vydělal na dočasném rozdílu. tím se ale zároveň cena srovná, díky vyšší poptávce.

7) Intelektualizace – Nejdůležitějším prvkem není velikost kapitálu, ale vědomosti (informace) – Insider informace, které dokáží naznačit budoucí směr.

Efektivní trh – Takový trh, který reaguje předvídatelným způsobem na dění na trhu.

8) Reforma burzovních systémů – Obchodování elektronickou cestou, specializace trhů (deriváty, plodinové, komponentů – komodit).

Eliminace rizika

Pomocí diverzifikace portfolia – Investor využívá více investičních možností (hotovost, term. vklady, drahé kovy…). Nejjednodušší je uložit část prostředků do nástrojů v domácí měně a část do nástrojů v zahraniční měně. Tomu se říká mezinárodní diverzifikace, kdy výnosnost zahraničních cenných papírů je determinována nejenom úspěšností podniku, ale i vývojem kurzu zahraniční měny.

Markowitz a Tobin – teoretici, kteří přišli s diverzifikací portfolia. Rizikovost portfolia měřený směrodatnou odchylkou je menší než součet rizik dílčích aktiv.
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Důvody pro mezinárodní diverzifikace portfolia

1. kapitálové výnosy na jednotlivých světových burzách nejsou absolutně pozitivně korelovány

2. existuje nízká korelace mezi výnosy z cenných papírů v domácích měnách a mezi kurzovými změnami

Dealing – Má zajistit okamžitou i budoucí likviditu banky. Jeho úkolem je na základě pozice, která je každý den analyzována, reagovat s cílem zajistit její uzavření. Pozice je buď korunová, nebo v jiných měnách (USD, EURO).

Otevřená, uzavřená pozice – Přebytek určité měny vůči jiné znamená otevřenost v této pozici. Celkové saldo ve všech měnách by se mělo blížit nule.

Korunové pozice

· měly by pokrýt potřeby běžného styku

· dodržet povinné minimální rezervy

· výdaje na provoz banky

· krytí aktivních obchodů

Zdrojem pokrytí jsou zůstatky na účtech klientů

Aby dealer věděl, kolik bude ten den potřeba korun, musí znát:

· stav na clearingovém účtu z předešlého dne

· kolik peněz z banky odejde

· kolik do banky přijde

· jaké budou provozní náklady

Pokud se nedostává peněz, může dealer nakoupit koruny na mezibankovním trhu. Nejvíce korun nabízí Česká spořitelna a ČNB.

Forex Club (foreign exchange) – Skupina s pravidly pro uzavíraní obchodů mezi dealery po telefonu

· SPOT – koupě nebo prodej peněz přespříští den (až na 1 rok)

· TOM – koupě nebo prodej peněž zítra (TOM NEXT – koupím zítra, pozítří vrátím)

· Existují ještě operace z dneška na zítřek, ale ty jsou výjimečné.

Předem by nemělo být známo, zda budu prodávat, či kupovat, aby dealer nemohl postavit cenu příliš nepříznivou. Pro zajištění této anonymity vznikly brookerské firmy, které jednají jako zástupci a není tedy jasné, kdo je jejich klientem. Tím se stabilizují ceny.

Korunový dealing se uzavírá v 11:00 hod. Když se neuzavře pozice, má dealer další 2 hodiny na uzavření (OVER NIGHT). Tzn., že nakoupí nebo prodá i nevýhodně potřebné množství měny s tím, že druhý den ráno to musí vrátit. Pokud se dealerovi nepodaří ani OVER NIGHT, zahájí ČNB řízení o odebrání licence bance, nebo nabídne prodej svých korun. Nesmí se stát, že by korunové saldo bylo záporné, nebo nulové.

Devizový dealing – probíhá zásadně přes SPOT, výjimečně TOM operace. Neexistuje OVER NIGHT.

Úvěrové linky – V mezibankovních smlouvách se stanoví, kdo s kým smí obchodovat a v jaké výši. (např. 1994 – Universal banka měla úvěrovou linku u ČS ve výši 40 mil. Kč týdně).

CP na peněžním trhu

1. Směnka – vysoce likvidní a účinný instrument, zavazuje se, že v době předložení budu solventní. Přímý, bezpodmínečný, bezesporný závazek nebo příkaz ku splacení, sepsaný podle zvláštních pravidel. Musí obsahovat v textu slovo směnka, komu zaplatím, kdy bude placeno (měsíc slovy), suma (v té už musí být započítaný případný úrok), měna. (Není-li měna, platí se v měně státu, kde byla směnka vystavena.), kde bude placeno, podpis.

· vlastní – můj závazek někomu zaplatit, podpis výstavce = podpis dlužníka

· cizí – mě někdo přikazuje zaplatit, podpis výstavce (věřitel na řad můj vlastní), nebo je výstavce někdo cizí, podpis příjemce = dlužník

Aval – směnečný ručitel, přebírá záruku za dlužníka u směnky vlastní. U směnky cizí je ručitelem výstavce (i ten může mít svého avala).

Instituty protestů směnek

· proti neplacení směnky

· proti nepřijetí směnky

Protestace směnky se provádí u notáře, který potvrdí, že směnka nebyla proplacena nebo přijata. Soudce zkontroluje, zda směnka obsahuje všechny potřebné náležitosti, a pak ihned vydá příkaz k úhradě.

Bez protestu – Směnka označovaná „Bez protestu“ jde rovnou k soudu bez protestace.

Převoditelnosti směnek – Pomocí indosamentu, kdy se na rubovou stranu napíše: „za mě na řad…“, datum a podpis bývalého majitele směnky. Poslední věřitel může v případě nesolventnosti dlužníka se obrátit na předchozí věřitele.

Zrušení směnky při zaplacení – Na rubu „zcela zaplaceno dne…“, nebo „částečně zaplaceno dne…“.

Účel směnek – u nás jako záruční instrument a jejich platnost nastupuje tehdy, nestane-li se něco. Je-li v textu napsáno, že jde o směnku k zajištění, nelze s ní obchodovat. Doložka Sine Obligo ukončuje možnost dále směnku obchodovat.

2. Šek – CP, který je obchodovatelný, ale využívá se hlavně jako platební instrument. Podepsáním šeku garantujeme, že v tomto okamžiku jsem natolik solventní. 

I když nemá směnka nebo šek veškerá náležitosti, dá se i nadále vymáhat podle dlužního zákona.

3. Pokladniční poukázka – Nejlepší je státní, která se obchoduje na mezibankovním trhu.

4. Depozitní certifikát – Banka slibuje, že mu vyplatí určitou standardizovanou částku (např. 10 000 Kč za 1 rok, když teď zaplatí 9 000 Kč).

Inflace – Neustálý růst cenové hladiny v ekonomice (klesající hladina – deflace). Model porovnání mezi agregátní poptávko (celkové poptávané množství zboží nebo služeb při různých cenových hladinách v daném období) a agregátní nabídkou. 

koeficient inflace = roční reálný HDP/roční nominální HDP

· Poptávková inflace – Ve chvíli deficitního rozpočtu oznámí vládá, že bude financovat rozsáhlou investiční akci, vytvoří poptávku a prohloubí deficit.

· Nabídková inflace (nákladová) – zdražení surovin

Dopady inflace – Znevýhodnění subjektů vázaných na pevný úrok – důchodci, věřitelé se pevným úrokem. Kolísavá inflace ničí očekávání budoucích výnosů, klesají úspory obyvatelstva (nelze odhadnout budoucí vývoj, nemožnost odhadování výnosů investic.

Jak se inflaci bránit? – Vytvořit portfolio, které není příliš závislé na inflaci. U poptávkové inflace je nutné odstranit deficit (snížit výdaje státu a zvýšení daní) nebo zpřísnit měnovou politiku. U nabídkové inflace lze zmrazit mzdy a stanovit maximální ceny výrobků. Monetaristé navrhují zvýšit nezaměstnanost, tím klesnou mzdy, stejně jako cenová hladina a inflace. Extrémní monetaristé navrhují extrémně vysoké zdanění, které zastaví ekonomický růst a inflaci.

Platební bilance
Prostá platební bilance - Systematický přehled devizových inkas (placené předem, při dodávce zboží nebo služeb nebo určité období po dodávce) a úhrad, které byly uskutečněny mezi devizovými tuzemci (také rezidenti – právnické osoby mající sídlo v ČR, nebo fyzické osoby mající zde bydliště či povolení k pobytu na min. 1 rok) a devizovými cizozemci (nerezidenti) za určité zvolené období.

· funguje jen, je-li domácí měna nesměnitelná

· zachycuje obrat ve chvíli, kdy k němu dojde (nezahrnuje koupě na splátky)

· nezachycuje hmotné toky, které nejsou následovány peněžními toky (barterové obchody)

Platební bilance – Systematická statistika veškerých ekonomických transakcí, které byly uskutečněny mezi devizovými tuzemci a devizovými cizozemci za určité období. Nebo také: Bilance všech ekonomických transakcí mezi národní ekonomikou a zahraničím.

	Položka bilance
	KREDIT
	DEBET
	Poznámka

	Zboží
	
	
	definovat, kdy se bude zboží evidovat, aby se nezapočítalo vícekrát

	Služby
	
	
	doprava, pojištění, licenci a patenty, cest. ruch, vojenské a politické zastoupení, spojové poplatky, autorské honoráře

nejvíce rostě podíl: cest. ruchu, námoř. dopravy a vědecko-technických informací

	Důchody
	
	
	import důchodů: zisky, úroky, dividendy plynoucí ze zahraničí k nám

	Transfery
	
	
	jednostranné platby = oficiální a soukromé (remitence – převody prac. příjmů, hospodářská pomoc, dary a příspěvky, zahr. penze, alimenty)

	Dlouhodobý kapitál
	
	
	započítávají se buď veškeré, nebo když investor dosáhne 51 % podílu, většinou se ale započítávají od 30 % výše; akcie, reálné investice, obligace, reinvestic, vládní investice

	Krátkodobý kapitál
	
	
	soukromý a oficiální -  krátkodobá deposita, krátkodobé obchodní úvěry, obchod s devizami

	Devizové rezervy
	
	
	emisní banka nakupuje a prodává devizy, aby stabilizovala domácí měnu


Saldo platební bilance

1. dílčí salda vymezená na úrovni jednotlivých položek

2. kumulativní salda

Devizové kurzy  - zprostředkovává vliv vnějších ekonomických vlivů

kvantitativní hledisko – koeficient, který slouží k přepočítávání hodnoty jedné měny na druhou

kvalitativní hledisko – vypovídací schopnost o stavu ekonomiky

Směnitelnost

· externí – volná směnitelnost; umožňuje volné obchodování, kurz se vytváří na devizovém trhu na základě nabídky a poptávky při bezhotovostním styku, valuty se pak určují na valutovém trhu podle nabídky a poptávky po hotových penězích

· interní – není volně směnitelná, je omezena na ekonomiku vnitrostátní

Systémy devizových kurzů

1) pružný

a) volně pohyblivé (floating, clear floating) – reagují volně na nabídku a poptávku, příznivé a nepříznivé zprávy

b) pevné (fixed rates) – mají stanovené rozpětí, které nemohou překročit (např. EU); koš EU se upravuje každých 5 let podle výkonnosti jednotlivých ekonomik

c) s řízenou pružností (dirty floating) – pružnost řídí centrální banka

2) nepružné
· administrativní ustanovení kurzu na základě statistického poměřování pohybu cen zboží a košů

· nemohou reagovat na inflaci, a proto tyto kurzy jsou uměle zvyšovány

· bývá jich více – jiný kurz pro tuzemci a cizozemce, obchodníky a turisty…

černý kurz – kurz pro nelegální devizové operace, který se může stát inspirací pro oficiální kurz (viz. první devalvace v ČSFR)

Výnos, riziko, likvidita

Riziko – předcházení rizika pomocí diverzifikace portfolia, případně zahrnout do portfolia i zahraniční akcie


Likvidita – schopnost přeměny na peníze

· Forma akcií

· Kótace

· Informovanost – o aktivitách podniku

· Nominální hodnota – snížením hodnoty se zvýší likvidita

Akciová společnost – Tím úspěšnější, čím je větší tržní cena

Teorie zastoupení – Někdo jiný společnost vlastní než řídí

· snaha manažerů rozšiřovat velikost firmy za optimální bod

1. monitorovací náklady

2. kontrolní náklady (účetní audit)

3. kompenzační náklady (náklady na další požitky pro managery)

Souvislosti zadlužení a hodnoty firmy

Pokud si půjčím s úrokovou mírou vyšší, než je výnosová míra firmy, zvýší se hodnota firmy. Hodnota firmy se zvyšuje o hodnotu daňového štítu.

Dividendová politiky – Ovlivňuje výplata dividend hodnotu akcií?

1. názor - Je to irelevantní (jestliže neexistuje daň). Je jedno, jestli akcionář dostane dividendu teď, nebo za rok zvětšenou o další zisk.

2. názor - Dividenda sníží hodnotu akcie, neboť se musí přiznat zisk z kterého se zaplatí daň + daň z dividend.

3. názor - Zvýší hodnotu akcií, neboť tyto akcie se prodávají za vyšší cenu.

Akciové analýzy

1. fundamentální

2. technická

3. psychologická

4. teorie efektivních trhů

Fundamentální analýza – Předpokládá, že akcie má i základní vnitřní hodnotu a tržní hodnota se pohybuje kolem vnitřní. Analytik se snaží na trhu najít podhodnocené akce, kde očekává nárůst hodnoty dle vnitřní hodnoty.

Zjištění vnitřní hodnoty

1) globální analýza = analýza celkového prostředí

· hrubý národní produkt - ↑HNP = ↑zisky podniků = ↑hodnota akcií; souhrnný akciový index je předstihový a to o 6 měsíců

· fiskální politika – čím větší zdanění, tím nižší zisky a kurzy

· peněžní nabídka – zvýšená nabídka peněz = roste kurz akcií

· úrokové sazby - ↑úrokové sazby = ↓kurzy akcií (lidé prodávají akcie a ukládají peníze do bank)

· inflace – akcie drží zhruba krok s inflací, není-li ovšem inflace nápadně velká; ↑inflace = ↑úrokové sazby = ↓kurzy akcií

· mezinárodní pohyb kapitálu – ovlivňuje výrazně kurzy, hlavně v malých zemích jako je ČR

· ekonomické a politické šoky – negativní vliv

2) odvětvová analýza
· cyklická – profitují z konjunktury (automobilový průmysl) – větší kolísání

· neutrální (potraviny, cigarety, alkohol, léky, noviny)

· anticyklický (kabelové televize) – zisky rostou v době recese

3) analýza jedné společnosti
Metody stanovení vnitřní hodnoty akcie konkrétního podniku
1) dividendový diskrétní model – Hodnota akcie je dána diskontovaným proudem dividend
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minoritní akcionář – mají ze společnosti dividendy

majoritní akcionář – dividendy + ostatní jiné příjmy

2) dividendový diskontní model – Gordonův vzorec (jestliže dividendy rostou)
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i = požadovaná výnosová míra

g = tempo růstu dividendy ročně


3) ziskový model – P/E (Ratio) = tržní cena akcie ku zisku na akcii po zdanění (bývá 10 – 20). V Japonsku a USA i 50, což je způsobené nadhodnocením akcií nebo z účetních důvodů.

4) bilanční metody

a. nominální hodnota (u nás je povinné) – Formální hodnota podle kapitálu získaného na počátku nebo hodnoty věcí vložených do a. s. V USA nemusí mít akcie hodnotu. Podle nominální hodnoty se nedá nic poukazovat.

b. účetní hodnota – Hodnota podle účetnictví, veškerá aktiva mínus cizí zdroje (vlastní zdroje). Účetní hodnota nemusí odpovídat tržní. Např. 80 let stará nemovitost je účetně dávno odepsána, ale dá se prodat za mnoho miliónů.

c. substanční metoda – Účetní aktiva jsou přeceněna podle aktuální hodnoty

d. likvidační hodnota – Množství peněz, které je možno získat, když firma ukončí podnikání, prodá všechna svá aktiva, zaplatí dluhy a zbytek rozdělí mezi akcionáře. Tržní cena na burze nemůže klesnou pod likvidační hodnotu.

e. substituční hodnota – Ohodnocení akcií podle hodnoty podobných společností.

5) Metoda finanční analýzy – Vychází z analýzy cash-flow (současná hodnota budoucího toku hotovosti) = zisk společnosti, hodnota daňového štítu, tok peněz – hodnota závazků společnosti

Technická analýza
· tržní cena akcií je určována prostřednictví vztahu mezi nabídkou a poptávkou

· nabídka a poptávka jsou určovány jak fundamentálními, tak psychologickými faktory

· akciové burzy se pohybují v trendech po určitou dobu

· změny trendu mohou být včas identifikovány prostřednictvím historických cena a objemů obchodu

· mnoho grafických formací se opakuje a umožňuje tak prognózy budoucího vývoje

Dává si za cíl odhadnout změnu kurzu na základě minulého vývoje. Reflektuje spíše krátkodobé změny, které jsou otázkou i několika málo dnů.

1) Dowova teorie

· primární trend ( 1 rok – několik let) – dlouhodobý vzestup nebo pokles kurzů
· sekundární trend (3 měsíce – 1 rok)
· terciální trend (několik dnů) – nemají žádný význam
· vzestupný (býčí) trend – přestup překoná nejvyšší bod předcházejícího vzestupu
· klesající (medvědí) trend – opak
Objem obchodů potvrzuje trend - (objem (hodnoty = dobré; (objem (hodnoty = špatné

Dowline – Dlouhodobé setrvání na jedné hodnotě, které je následováno náhlým vybočením. Vybočení ukazuje budoucí trend.

· Nedá se prokázat, že by toto předpovídání bylo užití hodné.

· Některé poučky si navzájem odporují.

· Tato teorie byla vymyšlena pro Dowův index, nelze ji použít na jiné portfolio nebo jednotlivou akcii.

2) Čárový graf

3) Sloupkový graf

4) Point and figure – je to druh grafu, kde se používají sloupce křížků a koleček

5) Anticyklický indikátor – mnoho lidí kupuje málo akcií – investuje nejširší publikum

struktura portfolia investičních fondů – Pokud je ve fondech hodně peněz, dá se předpokládat, že budou nakupovat akcie a ty tím pádem vzrostou.

· Empirické studie neprokázaly, že by použití technické analýzy umožnilo získat nadprůměrné výsledky

· akciové trhy se chovají poměrně efektivně, což vylučuje trendové chování

· existují nejednotné výklady těchto indikátorů

· nejsou žádné exaktní důvody pro opakování historických formací v budoucnosti

Psychologická analýza – Investují lidé s emocemi, kteří jsou manipulovatelní.

1) J. M. Keynes – specifická strategie investování

· není možné dosáhnout matematické hranice přesnosti

· roli hrají emoce

Odhaduje se kolektivní psychologie = spekulace. Zkoumají se skutečné ekonomické základy akciového kurzu = podnikavost. Většina investorů se rozhoduje krátkodobě.

2) Kostolanyo burzovní teorie – v období 1 – 3 měsíců (krátké) ovlivňují kurzy především psychologické faktory

· hráči – Chovají se emociální, když se prodává, také prodávají, identifikovat jejich psychologii je důležitější než kvalita akcií.

· spekulanti – Mají vlastní představy a myšlenky, orientují se dlouhodobě.

Základem úspěchu je, se chovat opačně než hlavní masa. Při poklesu kurzů akcií v určitém okamžiku nakupovat. Tímto způsobem se dostávají akcie od hráčů ke spekulantům. Nebezpečné je, když rostou akcie a rostě obchod. Negativní je, když klesá kurz a objem.. Pozitivní – roste objem a klesá kurz.

3) Teorie bublin – V případě, kdy se akcie kupují na úvěr, přehnaná poptávka šroubuje ceny, pak dojde k prasknutí a ceny prudce klesnou (1929; 1977).

Teorie efektivních trhů – hraje roli v mainstreamu

předpoklady:

1. je množství chytrých investorů, kteří neustále analyzují akcie

2. dostatek pravdivých levných aktuálních informací

3. nízké transakční náklady

Investoři zahrnou informaci do kurzu až se dostanou na vnitřní hodnotu (trvá to 30 sec.) = kurz akcie je vždy správný, neexistuje nad- nebo podhodnocení akcie. Důsledkem toho obchodní strategie selhávají.

Formy efektivnosti

· slabá forma – kurz obsahuje všechny informace získatelné z historických dat
· střední forma – kurz obsahuje informace odvoditelné z veřejných zdrojů (zisky a finanční situace)
· silná forma – ceny obsahují veškeré informace veřejné i neveřejné
Testování této teorie – Ověřeno vývojem indexu Dow-Jones formy 1 a 2. U 3 získá nadprůměrné zisky ten, kdo má neveřejé informace. 3 neexistuje.

Anomálie na efektivních trzích

1. akvizice – Při fůzi společností se akcie zvýše až o 1/3 (hlavně u přebírané společnosti).

2. emise nových akcií – růst kurzu

3. efekt malých společností – Akcie malých společností se zhodnocují rychleji než průměr, jsou totiž neznámé a podhodnocené.

4. efekt nízkého P/E –Akcie s nízkým ratiem se zhodnocují rychleji než průměr

5. akcie uzavřených investičních fondů – Diskont až 50 – 60 %ceny akcií fondu proti hodnotě akcií jím držených.

6. lednový efekt –Akcie v lednu rostou nejrychleji = Před Vánocemi se prodávají akcie, aby bylo na dárky a prodávají se i se ztrátou, aby neplatili daně.

7. Pondělní efekt – V pondělí mírně záporný výnos = Negativní zprávy jsou oznamovány v pátek odpoledne.

Odlišnosti českého akciového trhu

1. odlišný vznik akciové společnosti – povinná přeměna na začátku 90. let

2. kupónoví akcionáři získali akcie levně, a proto se jich i levně zbavovali. (nejvyšší zhodnocení el. Opatovice za 1 000 Kč získali 50 akcií à 1 000 Kč)

3. nedostatky v ochraně minoritního akcionáře

4. vlastnická struktura je zapeklitá – Podniky jsou vlastněny fondy, které založily banky, které dlouho vlastnil stát.

Technické odlišnosti akcií

· většina akcií je dematerializovaných (zaknihované) –nelze ztratit, těžko ukrást, nemusí být v trezorech, ale nelze je očíslovat

· listinné – mohou shořet, být ukradeny, když se změní vlastník, nikdo o tom neví (výhoda?)

Dluhové instrumenty

Pokladniční poukázky – normální hodnota 100 000 €, tržní cena 97 509 €, doba splatnosti 100 dní
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Obligace – ohodnocování ratingem, čímž se zabývají společnosti Moody, S+P…, ohodnocení do tříd A B C

Prašivé dluhopisy – nekvalitní, rizikové

K vydání dluhopisu povolení ministerstva financí, poplatek 1 % z emise.

Výnos z dluhopisu

· nominální výnos = úrok/nominální cena dluhopisu

· běžný výnos = úrok (kupónový)/tržní cena

· výnos do doby splatnosti
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Hodnotu „i“ lze odhadnout nebo zjistit graficky, spočítat pomocí vzorce, nebo najít v Hospodářských novinách (hrubý výnos ke dni splatnosti – před zdaněním).

Faktory ovlivňují hodnotu dluhopisu

1. tržní cena a úroková sazba jsou v inverzním vztahu

2. tržní cena dlouhodobého dluhopisu je více citlivá na změnu úrokových sazeb než krátkodobého.

3. tržní cena je citlivější na pokles úrokové sazby než na její růst

Konvertibilní dluhopisy – Lze přeměnit na akcie = nárok na úrok + obdržení akcií (úrok bývá ale nižší)


Opční dluhopisy – Mám úroky i opce, s každými můžu obchodovat zvlášť.

Oceňování opcí

Opce je právo na nákup nebo prodej instrumentu za nějakou cenu

· nákup kupní opce je prováděn při očekávaném vzrůstu ceny akcie, ztráta je omezena na ztrátu opce, zisk je neomezen

prodej prodejní opce je prováděn při očekávaném poklesu ceny akcie
identifikační číslo





většinou včerejší





za posledních 12 měsíců











úplná rovnováha mezi N a P při dané ceně (při které se realizuje nejvíce obchodů


mírný převis nabídky


mírný převis poptávky


globální převis nabídky


globální převis poptávky


totální převis nabídky – cena klesne o 5 % a obchod se neuskuteční


totální převis poptávky cena vzroste o 5 % a obchod se neuskuteční


nelze spárovat obchody





kolik % objednávek bylo uspokojeno





P/E (ratio) = cena/zisk na 1 akcii po zdanění





dividenda/cena akcie





kurz ten den dosažený





závěrečný kurz





čistá změna k předešlému dni





δ2 = Σ[ri – E(N)]2pi


δ2 =  15,4 %


δ = 3,9 %


Pravděpodobný výnos je 10 % ± 4 %





likvidita





výnosy





  rizika 





Kdo preferuje vysoké výnosy, nemůže očekávat vysokou likviditu.


Kdo nerad postupuje riziko, nemůže očekávat vysoké výnosy.





bk směrodatná odchylka míry očekávaných výnosů


E(r) průměrná míra očekávaných výnosů


r(j) očekávaná míra výnosů j-tého aktiva


P(j) její pravděpodobnost





Pokladniční


poukázky





Dluhopisy








výnos








Akcie





riziko





Zjistěte očekávaný růst dividend, jestliže čistý zisk na akcii je 1,2 $ (EPS). Dividenda 0,38 $, vlastní jmění 6,44 $ na akcii.





výnos z vl. jmění ROE = EPS /(vl. jmění/akcii) = 18,63 %


zadržovaný zisk, reinvestovaná část B = (EPS – div)/EPS = 0,68 (68 % zisku je zpátky reinvestováno)


roční tempo růstu g = ROE * B = 0,186 * 0,68 = 0,127 = 12,7 %





komerční hodnota (cena akcie x množství)





čistá hodnota dluhopisu





tržní hodnota dluhopisu





Q
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