OBSAH

1.1

1.2

13
14
15

2.1
2.2
23

24

PREDMLUVA
O AUTORECH
uvob

Investi¢ni prostiedi

1.1.1 Cenné papiry

1.1.2 Trhy cennych papiri

1.1.3 Financni zprostiedkovatelé

Investi¢ni proces

1.2.1 Investicni politika

1.2.2 Analyza cennych papirit

1.2.3 Sestaveni portfolia

1.2.4 Revize portfolia

1.2.5 Hodnoceni vykonnosti portfolia

Vlastnictvi aktiv
Odvétvi investic

Shrnuti
Otizky a problémy

CENNE PAPIRY A TRHY CENNYCH PAPIRU
Sjednané mnozstvi
Casové omezeni

Typy pokynii

2.3.1 Trzni pokyny

2.3.2 Limitované pokyny
2.3.3 Stop pokyny

2.3.4 Stop limitovany pokyn

Uvérové ticty
2.4.1 Ndkupy na iivér

XXiv

XXVi

-t

~ \O \O Co Co ® NN NN

~

12

12
13

14

OBSAH Vii



25

2.6

2.7

2.8
2.9
2.10

2.11
2.12

2.13

2.14

2.15
2.16

3.1

3.2

2.4.2 Prodeje nakrdtko
2.4.3 Agregace

Pohotové a pravidelné trhy cennych papiri
2.5.1 Pohotové trhy
2.5.2 Pravidelné trhy

Hlavni trhy v USA

2.6.1 New York Stock Exchange
2.6.2 Ostatni burzy

2.6.3 Volny trh

2.6.4 Treti a ctvrté trhy

Informacné motivovani a likviditné motivovani obchodnici
Ceny jako zdroj informaci
Centralni trh

Zictovaci postupy
2.10.1 Zictovact sdruZeni

Pojisténi

Provize
2.12.1 Pevné provize
2.12.2 Konkurencni provize

Transakéni naklady
2.13.1 Kurzové rozpéti
2.13.2 Ovlivnéni ceny

Investi¢ni bankovnictvi
2.14.1 Podhodnoceni ipo
2.14.2 Vyzrdlé nabidky
2.14.3 Zdsuvkovd registrace
2.14.4 Sekunddrni prodej

Regulace trhii s cennymi papiry

Souhrn
Otazky a problémy

INVESTICNi HODNOTA A TRZNi CENA

Stanoveni ceny cenného papiru
3.1.1 Schéma kupni poptdvky
3.1.2 Schéma prodejni nabtdky
3.1.3 Interakce schémat

Poptivka pro drZeni cennych papirii
3.2.1 Schéma poptdvky po drZeni

viii OBSAH



A.3 Vzijemné vztahy 385

A.3.1 Vliv velikosti a vliv ledna 385

A.3.2 Vliv velikosti a vliv dne v tydnu 386

A.3.3 Vliv ledna a vliv dne v tydnu 388

A.4 Souhrn empirickych pravidelnosti 389
Dodatek B Empirické a principialni faktory 390
Otazky a problémy 391

16. OHODNOCOVANI KMENOVYCH AKCIi 393
16.1 Metoda ohodnocovini pomoci kapitalizace prijmi 393
16.1.1 Cistd dnesni hodnota 394
16.1.2 Vnitini ndvratnost 394
16.1.3 Aplikace na kmenové akcie 395

16.2 Model nulového riistu 396
16.2.1 Vnitrni ndvratnost 397
16.2.2 PouZiti 397

16.3 Model konstantniho ristu 397
16.3.1 Vnitrni ndvratnost 398
16.3.2 Souvislost s modelem bez riistu 399

16.4 Model sloZeného ristu 399
16.4.1 Vnitini ndvratnost 401
16.4.2 Souvislost s modelem konstantniho ristu 402
16.4.3 Dvoustupriovy a tfistupriovy model 402

16.5 Ohodnocovini zaloZené na kone¢né dobé drzeni 402
16.6 Modely zaloZené na poméru cena - vynosy 404
16.6.1 Model nulového ristu 406
16.6.2 Model konstantniho ristu 406

16.7 Zdroje rustu vynosi 408
16.7.1 Priklad 409

16.8 BéZné pouzivany pristup 410
16.8.1 Priklad 411

16.8.2 Implicitni vynosnost 413
16.8.3 Pfimka trhu cennych papiri 414
16.8.4 PoZadované vynosnosti a alfa 414
16.8.5 Implicitni vynosnost trhu akcii 415

16.9 Model diskontovani dividend a ofekdvané vynosnosti 415
16.10 Souhrn 418
Dodatek A Graham-Reativ model 419
Dodatek B Model sloZeného riistu a model cena - vynos 421
Otazky a problémy 422

OBSAH xvii



i17.

17.1

17.2
17.3

17.4

17.5

17.6

17.7

17.8

17.9

18.
18.1

18.2
18.3
18.4
18.5

VYNOSY

Ohodnocovani akcii zaloZené na vynosech
17.1.1 Vynosy, dividendy a investice
17.1.2 Vynosy urcuji trzni hodnotu

Faktory urcujici dividendy
Informacni obsah dividend

Uketni vynosy versus hospodéfské vynosy
17.4.1 Ucetni vynosy
17.4.2 Hospoddrské vynosy

Pomér cena - vynosy
17.5.1 Trvald a pfechodnd sloZka vynosii

Relativni tempa riistu vynosi spoleénosti
17.6.1 Rocni vynosy
17.6.2 Ctvrtletni vynosy

Spoleéné pohyby vynosii

Oznamovani vynosii a zmény cen

17.8.1 Odchylky pri modelovdni vynosi casovymi radami
17.8.2 Odhady budoucich vynosit analytiky cennych papirit
17.8.3 Revize v predpovédich analytikii cennych papirit
17.8.4 Zdroje chyb pri predpoviddni

17.8.5 Neocekdvané vynosy a abnormdlni vynosnost

Souhrn
Dodatek A Kategorizace value line
Otazky a problémy

OPCE

Typy op¢nich smluv
18.1.1 Call opce
18.1.2 Put opce

Obchodovani s opcemi

Kryti
Zdaniovani ziskii a ztrat z opci

Ohodnocovani opci

18.5.1 Ohodnocovani p¥i vyprSeni

18.5.2 Zisky a ztrdty pFi vyprseni

18.5.3 Meze hodnoty call opce

18.5.4 Ohodnocovdni pomoci jednoduchych cenovych zmén

xviii OBSAH

424

424
425
427

429
431

433
433
433

436
436

439

440
441

454
454
456
457
461

463

464

465
470



18.6

18.7

18.8

18.9

18.10

19.
19.1

19.2
19.3
194
19.5

Black-Scholesiiv model pro kupni opce
18.6.1 Omezeni pouZiti modelu

18.6.2 Vzorec

18.6.3 Statickd analyza

18.6.4 Odhad rizika akcie z historickych cen
18.6.5 Souhlasné minéni trhu o riziku akcie
18.6.6 Zajistovaci pomeéry

18.6.7 Uprava na dividendy

Ohodnocovéni put opci

18.7.1 Meze hodnoty put opce

18.7.2 Parita put a call opce

18.7.3 Statickd analyza

18.7.4 Pfedcasné uplatnéni a dividendy

Opce na jiné druhy aktiv
18.8.1 Opce na index

18.8.2 Opce na iirokovou sazbu
18.8.3 Opce na zahranicni ménu

Pojisténi portfolia

18.9.1 Zakoupeni pojistky

18.9.2 Zakoupeni ochranné put opce
18.9.3 Vytvoreni syntetické put opce

Souhrn

Dodatek A Cenné papiry s vlastnostmi opci
A.1 Op¢éni listy

A.2 Prava

A.3 Dolozky o umorovéni obligaci

A.4 Konvertibilni cenné papiry

Otazky a problémy

FUTURES

Futures smlouva

19.1.1 Trhy s futures
19.1.2 Zictovaci stredisko
19.1.3 Pozice ve futures
19.1.4 Zdariovdni

19.1.5 Zjevny zdjem
19.1.6 Omezeni ceny

Zakladna
Rozpéti
Okamzité ceny
Ceny futures

19.5.1 Jistota
19.5.2 Neurcitost

516
516
516

OBSAH Xix



19.6
19.7

19.8
19.9
19.10

20N

20.1
20.2

20.3

204
20.5

20.7

20.8

215

21.1

Vynosnost futures

Finan¢ni futures

19.7.1 Futures na cizi ménu
19.7.2 Futures na urokovou sazbu
19.7.3 Futures na index trhu

Futures versus call opce
Syntetické futures

Souhrn

Dodatek A Futures opce

A.1 Call opce na futures smlouvy
A.2 Put opce na futures smlouvy
A.3 Porovnani s futures a s opcemi
Otazky a problémy

INVESTICNI SPOLECNOSTI

Cist4 hodnota aktiv

Hlavni typy investi¢nich spole¢nosti
20.2.1 Jednotkové investicni fondy
20.2.2 Rizené spoleénosti

Podobné typy investic

20.3.1 Pevné a proménné anuity
20.3.2 Smisené fondy

20.3.3 Nemovitostni investicni fond

Investi¢ni politika

Uéty podilovych fondé
20.5.1 Akumulacni pldny
20.5.2 Duchodové pldny

Vykonnost podilového fondu
20.6.1 Rizeni rizika

20.6.2 Diverzifikace

20.6.3 Priimérnd vynosnost
20.6.4 Duslednost vykonnosti
20.6.5 Vydaje

20.6.6 Casovdni trhu

Prémie a diskonty uzavienych fonda

Souhrn
Otazky a problémy

FINANCNI'ANALYZA

Profesionalni organizace

XX OBSAH

519
520
520
523
524
529
530
532
532
533
533

535
)

538
538

552
553
554
555
556
558
561
562

563
564

565

565



21.2

21.3

214

21.5

21.6

21.7

22.
22.1
22.2
22.3

224

Diivody pro finanéni analyzu
21.2.1 Stanoveni charakteristik cennych papirit

21.2.2 Pokus o identifikaci nesprdvné ocenénych cennych papirit

21.2.3 Vitezstvi nad trhem
21.2.4 Financni analyza a dokonalost trhu
21.2.5 Potrebné dovednosti

Ohodnocovani investi¢nich systémi

21.3.1 Opomenuti upravy na riziko

21.3.2 Opomenuti transakcnich ndkladi

21.3.4 Nefunkcni systémy

21.3.5 Predstirand vhodnost

21.3.6 Srovndni se snadno prekonatelnymi systémy
21.3.7 Spoléhdni na zavddéjici vizudIni porovndni
21.3.8 Chyba vybéru ex post

21.3.9 Opomenuti pouZit data mimo vzorek

Fundamentalni versus technicka analyza

21.4.1 Predpoviddni shora dolii versus zdola nahoru
21.4.2 Pravdépodobnostni predpoviddni

21.4.3 Ekonometrické modely

21.4.4 Analyza financnich vykazit

Analytikova doporuceni a ceny akcii

Zdroje investi¢nich informaci
21.6.1 Publikace
21.6.2 Pocitacovd data

Souhrn

Dodatek A Technicka analyza

A.1 Grafy

A.2 Pohyblivé priméry

A.3 Kritéria relativni sily

A.4 Opacné minéni

Dodatek B Zdroje investi¢nich informaci
Otéazky a problémy

SPRAVA INVESTIC
Tradi¢ni organizace zabyvajici se spravou investic
Cinnosti p¥i spravé investic

Stanoveni investi¢ni politiky

22.3.1 Odhadovani tolerance rizika

22.3.2 Rozhodovdni mezi rizikem a ocekdvanou vynosnosti
22.3.3 Konstantni tolerance rizika

22.3.4 Jistotni ekvivalent vynosnosti

Analyza cennych papiri a sestaveni portfolia
22.4.1 Pasivni a aktivni sprdva
22.4.2 Vyber cennych papiri, alokace aktiv a casovdni trhu

566
566
568
569
573
573

574
574

575
575
576

577
578

579

580
581
581

584

586
586
590

590
591
591
592
594
594
595
602

604
604
605
606
606
607
609
611
612

612
613

OBSAH XxXi



22.5

22.6

22.7

23.

23.1

23.2
23.3

234

23.5

23.6

23.7

24,
24.1

Revize portfolia
Vztah manazer - klient

Souhrn
Dodatek A Stanoveni investorovy tolerance rizika
Otazky a problémy

OHODNOCOVANIi VYKONNOSTI PORTFOLIA

Kritéria vynosnosti

23.1.1 Dolarové vdzené vynosnosti

23.1.2 Casové vdZené vynosnosti

23.1.3 Porovndni dolarové a ¢asové vdzenych vynosnosti
23.1.4 Prepoctené rocni vynosnosti

Porovnavani vykonnosti

Na riziko upravena kritéria vykonnosti majetkovych portfolii
23.3.1 Ex post charakteristické primky

23.3.2 Pomér odmeény k nestdlosti

23.3.3 Pomér odmény k proménlivosti

23.3.4 Porovndni na riziko upravenych kritérii vykonnosti

Casovéni trhu :

23.4.1 Kvadratickd regrese

23.4.2 Regrese s pomocnou proménou
23.4.3 Predpovédi sméru trhit

Kritika téchto na riziko upravenych kritérii vykonnosti
23.5.1 Poutiti ndhrady trhu

23.5.2 Odliseni dovednosti od $tésti

23.5.3 Mé¥eni bezrizikové sazby

23.5.4 Platnost CAPM

23.5.5 Prisuzovdni vykonnosti

Ohodnocovéni vykonnosti portfolia obligaci
23.6.1 Indexy obligaci

23.6.2 Porovndni ¢asovych fad a prirezii
23.6.3 Primka trhu obligaci

Souhrn
Dodatek A Prisuzovini vykonnosti
Otazky a problémy

ROZSIRENA DIVERZIFIKACE

Mezinirodni investice

24.1.1 Portfolio bohatstvi svétovéeho trhu
24.1.2 Mezindrodni indexy akcii

24.1.3 Riziko a vynosnost zahranicnich investic
24.1.4 Mnohondrodni firmy

xxii OBSAH

617
617
618
619
621
622
622
623
624
625
625

627



243

24.1.5 Mezindrodni kotace
24.1.6 Korelace mezi trhy akcii

Hmotna aktiva
24.2.1 Sbératelskad aktiva
24.2.2 Zlato

Sportovni sdzeni

24.3.1 Sdzky na rozpéti

24.3.2 Kurzové sazky

24.3.3 Dokonalost sdzeni na koriské dostihy

Souhrn
Otazky a problémy

SLOVNICEK POJMU
REJSTRIK

665
666

667
667
668

668
669

671

672
672

674
696

OBSAH xxiii



STRUCNY OBSAH

O 00NIO ORI =

PREDMLUVA

O AUTORECH

uvoD

CENNE PAPIRY A TRHY CENNYCH PAPIRU
INVESTICNI HODNOTA A TRZNI CENA
OHODNOCOVANI BEZRIZIKOVYCH CENNYCH PAPIRU
OHODNOCOVANI RIZIKOVYCH CENNYCH PAPIRU
PROBLEM VYBERU PORTFOLIA

ANALYZA PORTFOLIA

CENOVY MODEL KAPITALOVYCH AKTIV
FAKTOROVE MODELY A TEORIE STANOVENI CEN ARBITRAZ|
DANE

INFLACE

CENNE PAPIRY S PEVNYM PRIJMEM

ANALYZA OBLIGACI

SPRAVA PORTFOLIA OBLIGACI

KMENOVE AKCIE

OHODNOCOVANI KMENOVYCH AKCII

VYNOSY

OPCE

FUTURES

INVESTICNI SPOLECNOSTI

FINANCNI ANALYZA

SPRAVA INVESTIC

OHODNOCOVANI VYKONNOSTI PORTFOLIA
ROZSIRENA DIVERZIFIKACE

SLOVNICEK POJMU

REJSTRIK

STRUCNY OBSAH XXVii

XXiv
XXVi

14

67

92
110
128
165
207
231
252
272
304
324
344
393
424
454
505
537
565
604
622
656
674
696



OBSAH

Kapitola
Kapitola
Kapitola
Kapitola
Kapitola
Kapitola
Kapitola
Kapitola
Kapitola

1,
2,
32
4,
5,
6,
7
8

s

)

9

Kapitola 10,
Kapitola 11,
Kapitola 12,
Kapitola 13,
Kapitola 14,
Kapitola 15,
Kapitola 16,
Kapitola 17,
Kapitola 18,
Kapitola 19,
Kapitola 20,
Kapitola 21,
Kapitola 22,
Kapitola 23,
Kapitola 24,

feseni (Uvod)

feSeni (Cenné papiry a trhy cennych papirti)
feSeni (Investi¢ni hodnota a trzni cena)

feSeni (Ohodnocovani bezrizikovych cennych papirii)
feSeni (Ohodnocovani rizikovych cennych papiri)
feSeni (Problém vybéru portfolia)

feSeni (Analyza portfolia)

feSeni (Cenovy model kapitialovych aktiv)

feSeni (Faktorové modely a teorie stanoveni cen arbitrazi)
feSeni (Dané)

feSeni (Inflace)

feSeni (Cenné papiry s pevnym prijmem)

feSeni (Analyza obligaci)

feSeni (Spréva portfolia obligaci)

feSeni (Kmenové akcie)

feSeni (Ohodnocovani kmenovych akcii)

feSeni (Vynosy)

feSeni (Opce)

feSeni (Futures)

feSeni (Investi¢ni spole¢nosti)

feSeni (Finanéni analyza)

feSeni (Sprava investic)

feSeni (Ohodnocovani vykonnosti portfolia)

oy

feSeni (RozSiFena diverzifikace)

707
709
714
717
724
2
731
35
740
745
749
152
756
760
765
770
776
{79
785
789
793
797
801
808



33
34
35
3.6

4.1

4.2

4.3
44
4.5
4.6
4.7
4.8
4.9
4.10
4.11
4.12
4.13

4.14

4.15

3.2.2 Elasticita schématu
3.2.3 Posuvy schématu

Utinky postupii p¥i prodejich nakratko
Cena jako souhlas
Dokonalost trhu

Souhrn
Otizky a problémy

OHODNOCOVANI BEZRIZIKOVYCH CENNYCH PAPIRU

Investice
4.1.1 Rozhodovani kolik investovat
4.1.2 PouZiti krivek indiference

Investice a tirok
4.2.1 Kapitdlovd nabidka a poptdvka

Nominadlni versus reilné rokové sazby
Mira vynosnosti do splatnosti
Okamzité virokové sazby

Diskontni faktory

Terminové trokové sazby

Terminové tirokové sazby a diskontni faktory
Durace

SloZené viroceni

Metoda bankovniho diskontu

Spojité viroceni

K¥ivKky vynosnosti

Teorie ¢asovych struktur

4.14.1 Teorie nestrannych odhadii

4.14.2 Teorie preference likvidity

4.14.3 Teorie segmentace trhu
4.14.4 Empirické dikazy teorii

Souhrn

‘Otazky a problémy

60
60

61
61
64

65
66

67
67
67
68

69
70

71
72
74
75
76
78
78
79
80
80
82
82
83
86

88
88

89
920

OBSAH ix



5.1
5.2
53

54

S5

5.6

6.1

6.2
6.3

6.4

6.5

5. OHODNOCOVANI RIZIKOVYCH CENNYCH PAPIRU
Trzni versus osobni ohodnoceni
Pristupy k ohodnocovéni cennych papirit

Explicitni ohodnocovani podminénych plateb
5.3.1 Pojisténi

5.3.2 Ohodnocovdni na viplném trhu

5.3.3 Meze pojisteni

Pravdépodobnostni predpovidani

5.4.1 Odhadovdni pravdépodobnosti

5.4.2 Rozdéleni pravdépodobnosti

5.4.3 Stromy uddlosti

5.4.4 Ocekdvand hodnota

5.4.5 Ocekdvand versus slibend mira vynosnosti do splatnosti

Ocekavana vynosnost za dobu drzeni

5.5.1 Vypocet vynosnosti za dobu drZent

5.5.2 Odhad ocekdvané vynosnosti za dobu drZent

5.5.3 Odhad ocekdvané vynosnosti za dobu drZeni obligace

Ocekavana vynosnost a ohodnoceni cenného papiru

5.7 Souhrn
Otazky a problémy

6. PROBLEM VYBERU PORTFOLIA

Pocatecni a koncové bohatstvi
6.1.1 Stanoveni vynosnosti portfolia

Krivky indiference
Nenasycenost a odpor k riziku

6.3.1 Nenasycenost
6.3.2 Odpor k riziku

Vypocet ocekavanych vynosnosti a smérodatnych odchylek portfolii

6.4.1 Ocekdvané vynosnosti
6.4.2 Smérodatné odchylky

Souhrn

Dodatek A Rizikové neutralni a riziko vyhledavajici investori

Otazky a problémy
7. ANALYZA PORTFOLIA

7.1 Véta o efektivni mnoZiné

7.1.1 Pripustnd mnoZina

7.1.2 Aplikace véty o efektivni mnoZiné na pripustnou mnoZinu
7.1.3 Vybér optimdlniho portfolia

X OBSAH

103

107

108
108

110

110
111

112

115
115
/143

117
117
119

123
124
125

128

128
129
129
130



7.2
73

74

7>

7.6

8.1
8.2

8.3

8.4
8.5
8.6
8.7

8.8

Konkavnost efektivni mnoZiny

Umoznéni bezrizikového investovani
7.3.1 Definovdni bezrizikoveho aktiva

7.3.2 Investovdni do bezrizikového aktiva a do rizikového aktiva
7.3.3 Investovdni do bezrizikového aktiva a do rizikového portfolia
7.3.4 Vliv bezrizikové investice na efektivni mnoZinu

7.3.5 Vliv bezrizikové investice na vybér portfolia

Umoznéni bezrizikového vypiijéovani

7.4.1 Vypujcovani a investovani do rizikového cenného papiru
7.4.2 Vypujcovani a investovani do rizikového portfolia

Umoznéni bezrizikového investovani a vypujéovani
7.5.1 Vliv bezrizikového investovani a vypujcovdni na efektivni mnoZinu
7.5.2 Vliv bezrizikového investovani a vypujcovdni na vybér portfolia

Souhrn

Dodatek A Stanoveni investorova optimalniho portfolia

A.1 Markowitziiv model

A.1.1 Urceni skladby a umisténi efektivni mnoziny

A.1.2 Urceni skladby optimdlniho portfolia
A.2 Zavedeni bezrizikovych prileZitosti

A.2.1 Urceni skladby a umisténi efektivni mnoZiny

A.2.2 Urceni skladby optimdlniho portfolia

Dodatek B Umoznéni riiznych sazeb pro vypiijéovini a zaptijéovani

Otazky a problémy

8. CENOVY MODEL KAPITALOVYCH AKTIV

Predpoklady

Primka kapitalového trhu

8.2.1 Separacni teorém

8.2.2 Trzni portfolio

8.2.3 Efektivni mnoZina

Piimka trhu cennych papira

8.3.1 Dusledky pro jednotlivd rizikovd aktiva
8.3.2 Priklad

Trzni a jedineéné riziko

Ocekavané versus skute¢né hodnoty
Rovnovazné ocekavané vynosnosti
Procesy generujici vynosnost

8.7.1 Charakteristickd primka

8.7.2 Skutecnd nadmérnd vynosnost

Diverzifikace

132

139
139
140
142
144
147

147
148
150

152
152
159

153
155
155
155
159

160
160
161
163
165
165
167
167
168
170
171
171
175
177
179
179
180
180
182

184

OBSAH Xi



8.9

8.10
8.11

9.1

9.2

9.3

9.4

9.5

10.
10.1

8.8.1 Celkoveé riziko portfolia
8.8.2 Trzni riziko portfolia
8.8.3 Jedinecné riziko portfolia
8.8.4 Priklad

Nerovnoviha

8.9.1 Alfa

8.9.2 Proces generujici vynosnost
8.9.3 Kresleni charakteristickych linii

Urceni efektivni mnozZiny

Souhrn

Dodatek A Nékteré rozsirené verze CAPM

A.1 Efektivni investi¢ni politika p¥i omezeném nebo drahém
vypujcovani

A.1.1 Primka kapitdlového trhu

A.1.2 Primka trhu cennych papirit

A.2 Heterogenni o¢ekavani

A.3 Likvidita

Dodatek B Odvozeni pfimky trhu cennych papirt

Otazky a problémy

FAKTOROVE MODELY A TEORIE STANOVENI CEN
ARBITRAZI

Jednofaktorové modely
9.1.1 Dve duleZzité viastnosti jednofaktorovych modelit

Vicefaktorové modely

9.2.1 Dvoufaktorovy model

9.2.2 Sektorové faktorové modely
9.2.3 Obecné faktorové modely
9.2.4 Faktorové modely a rovnovdha

s

Teorie stanoveni cen arbitrazi

9.3.1 Faktorovd portfolia

9.3.2 Ocekavané vynosnosti faktorovych portfolii
9.3.3 Ocekdvané vynosnosti cennych papirit

Slouc¢eni APT a CAPM
9.4.1 Koeficienty beta a citlivosti na faktory
9.4.2 Ocekdvané vynosnosti, faktorové beta a citlivosti cennych papirit

Souhrn

Dodatek A Testovani rovnovaznych teorii stanoveni cen aktiv
A.1 Testy modelu stanoveni cen kapitalovych aktiv

A.2 Testy teorie stanoveni cen arbitrazi

Otazky a problémy

DANE

Dané ve Spojenych statech

Xii OBSAH

184
186
186
187

189
190
191
192

193

196
197

197
197
198
199
200
203
204

207

207
209

210
211
212
213
214

214

216
)il

219
219
220

221
222
222
225
228

231
231



10.2

10.3

104

10.5

11.6
11.7
11.8
11.9

11.10

Daii z piijmi korporaci

10.2.1 Sazby dané z prijmu korporact
10.2.2 Definovdni prijmi

10.2.3 Odpisy

10.2.4 Ohodnocovani zdsob

10.2.5 Amortizace a vycerpdni

10.2.6 Odcitatelnost urokovych plateb

10.2.7 Prijmy korporace z dividend, virokit a kapitdlovych ziskit

10.2.8 Organizace osvobozené od dani
Daii z prijmi fyzickych osob

10.3.1 Sazby dané z prijmi fyzickych osob
10.3.2 Obligace osvobozené od dani
10.3.3 Alternativni minimdlni dar

10.3.4 Odcitatelné naklady

10.3.5 Kapitdloveé zisky a ztrdty

10.3.6 Statni dari z prijmi

Dariové ukryty

Souhrn

Dodatek A Federdlni daii z poziistalosti a darovaci dar
A.1 Daii z pozistalosti

A.2 Darovaci dané

Otéazky problémy

INFLACE

Inflace ve Spojenych stitech
11.1.1 Mé¥eni inflace

Cenové indexy

Nominalni a redlné vynosnosti

11.3.1 Nomindlni vynosnosti

11.3.2 Redlné vynosnosti

11.3.3 Vliv ocekdvani investora

Urokové sazby a inflace

Vliv inflace na vypiujéovatele a zapijéovatele
Indexovani

Ugetnictvi reprodukénich nakladi
Zdanéni, inflace a kapitdlova navratnost
Cenné papiry jako zajisténi pred inflaci

Zajisténi pied inflaci a o¢ekdvana vynosnost

232
232
233
234
235
236
237
238
239

239
240
242

245

245
247

250
252

252
252

253
255
255
255
256
257
257
258
259
262
263

267

OBSAH Xiii



11.11 Souhrn 269

Dodatek A Ocekavané vynosnosti, beta a zajisténi pred inflaci 269
Otazky a problémy 271

12. CENNE PAPIRY S PEVNYM PRIJMEM 272
12.1 Sporitelni vklady 272
12.1.1 Komercni banky 272
12.1.2 Sporitelni a uivérové spolecnosti a vzdjemné sporitelny 274
12.1.3 Uvérni jednoty 275
12.1.4 Jiné typy sporitelnich ucti 275

12.2 Nastroje penézniho trhu 275
12.2.1 Komercni cenné papiry 277
12.2.2 Vkladové certifikdty 2
12.2.3 Bankovni akcepty 277
12.2.4 Eurodolary 277
12.2.5 Dohoda o zpétném odkupu 278

12.3 Cenné papiry vlady USA 278
12.3.1 Pokladnicni poukdzky USA 279
12.3.2 Pokladnicni sménky USA 282
12.3.3 Pokladnic¢ni obligace USA 283
12.3.4 Uklddaci papiry USA 283
12.3.5 Pokladnicni stvrzenky s nulovym kuponem 284

12.4 Cenné papiry federalnich dradi 285
12.4.1 Obligace federdlnich uradi 286
12.4.2 Obligace federdlné podporovanych viradi 286
12.4.3 Podilové listy 288

12.5 Cenné papiry vlad stati a mistni spravy 289
12.5.1 Emisni urady 290
12.5.2 Typy komundlnich obligact 291
12.5.3 Dariové zachdzeni 292
12.5.4 Vlastnictvi komundlnich cennych papirit 293
12.5.5 Trh komundlnich obligaci 293
12.5.6 Pojisténi komundlnich obligaci 294

12.6 Euroobligace 294
12.7 Podnikové obligace 295
12.7.1 Obligacni smlouva 295
12.7.2 Typy obligact 296
12.7.3 Dolozky o umorovdni 297
12.7.4 Umorovaci fondy 297
12.7.5 Neverejny prodej 297
12.7.6 Konkurz 298
12.7.7 Vlastnictvi podnikovych obligact 299
12.7.8 Obchodovdni s podnikovymi obligacemi 299

12.8 Preferencni akcie 300

xiv OBSAH



12.9

13.
13.1
13.2

133
134
135

13.6

14.
14.1

14.2
14.3

14.4

14.5

14.6

Souhrn
Otazky a problémy

ANALYZA OBLIGACI

Pouziti metody kapitalizace pFijmii na obligace

Atributy obligaci

13.2.1 Kuponovd sazba a doba splatnosti
13.2.2 Dolozky o umorovdni

13.2.3 Dariové postaveni

13.2.4 Prodejnost

13.2.5 Pravdépodobnost nesplnéni zdvazku

Struktura rizika drokovych sazeb
Faktory urcujici rozpéti vynosnosti

Finan¢ni ukazatele jako prediktory selhani
13.5.1 Metody jedné proménné

13.5.2 Metody vice proménnych

13.5.3 Investicni dusledky

Souhrn
Otézky a problémy

SPRAVA PORTFOLIA OBLIGACI

Dokonalost trhu s obligacemi

14.1.1 Chovdni cen pokladnicnich poukdzek
14.1.2 Expertni predpovédi vrokovych sazeb
14.1.3 Reakce cen na zménu hodnoceni obligaci
14.1.4 Ozndmeni penéZnich zdsob

14.1.5 Souhrn

Véty o stanoveni cen obligaci

Durace
14.3.1 Vypocet
14.3.2 Zmény v Casové strukture

Imunizace
14.4.1 Jak se dosdhne imunizace
14.4.2 Problémy imunizace

Aktivni sprava

14.5.1 Analyza horizontu

14.5.2 Vymeény obligaci

14.5.3 Pfipadnd imunizace

14.5.4 Klouzdni po kfivce vynosnosti

Obligace versus akcie

302
302

304
304

306
307
307
309
309
309

317
319

320
320
321
322

322
323

324

324
324
325
326

326
327

328
328
330

331
331
333

335
335
338
339.
340

341

OBSAH Xxv



14.7 Souhrn 342

Otazky a problémy 343

15. KMENOVE AKCIE 344
15.1 Korporativni forma 344
15.1.1 Akciové certifikdty 344
15.1.2 Hlasovdni 345
15.1.3 Verejné nabidky 346
15.1.4 Viastnictvi versus Fizeni 347
15.1.5 Jméni akciondri 348

15.2 Dividendy v hotovosti 349
15.3 Pridél a Stépeni akcii 350
15.3.1 Duwvody pro pridél a stépeni akcii 350

15.4 Prednostni pravo 352
15.5 Zaznamy kurzii a objemii obchodu 353
15.6 Obchodovani zasvécenci 355
15.7 Hodnoty ex ante a ex post 357
15.8 Beta kmenovych akcif 358
15.8.1 Uprava beta 364
15.8.2 Beta primyslového odvétvi 366
15.8.3 Rovnice pro predpoviddni beta 368
15.8.4 Sluzby poskytujici beta 369

15.9 Faktorové modely vynosnosti akcii 370
15.9.1 Jednofaktorovy model 370
15.9.2 Dvoufaktorovy model 371
15.9.3 Mnohofaktorové modely 372
15.9.4 Atributy nula - jedna 373

15.10 Odhadovani rizika a korelaci 373
15.11 Odhadovani citlivosti na faktory 374
15.11.1 Homogenni skupiny cennych papirit 374
15.11.2 Skupinové faktory 376
15.11.3 SloZené atributy 377
15.11.4 Pristup pomoci scéndre 377
15.11.5 Citlivosti na makroekonomické promeénné 378
15.11.6 Faktorovd analyza 379

15.12 Souhrn 380
Dodatek A Empirické pravidelnosti 381

A.1 Vliv velikosti 381

A.2 Sezonnost vynosnosti akcii 382

A.2.1 Vliv ledna 382

A.2.2 Vliv dne v tydnu 382

Xvi OBSAH



