T FAKULTA
\SE/ R CReTRICTY Prof. PhDr. Petr Teply, Ph.D.

Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi
Fakulta financi a uéetnictvi VSE v Praze

FINANCNI TRHY, INFRASTRUKTURA A

INSTRUMENTY
1. PREDNASKA

1BP440 - Decentralizované a udrzitelné finance
11. zari 2024

;v . 7 Financovano , Nérodni
Vysoka skola ekonomicka v Praze - Evropsko w=  plin
NextGener

u umnii
ationEU \ ~ obnovy



h FAKULTA & ffu.vse.cz @) flu.vse @ ffu-vse
\BE/#.cr e onme
A UCETNICTVI

1. Financni trhy v teorii

2. Milniky financni teorie

3. Financni trhy v praxi (svét)
4. Finanéni trhy v praxi (CR)
5. Financni trhy a krize

6. Financni instrumenty




FAKULTA & ffu.vse.cz @) flu.vse @ ffu-vse
FINANCI
A UCETNICTV]

1. Jake funkce plni financni trhy?
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Financni trhy

 Finanéni trhy jsou trhy, na kterych dochazi k transferu disponibilnich fondu od
prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam, priCemz tyto dve skupiny se
prolinaji.

* V této souvislosti je tfeba rozlisovat primeé financovani (bez financnich
zprostfedkovatelu) a nepfimé financovani (za pomoci financnich zprostredkovatelu).

* Fungujici financni trhy tvori neodmyslitelnou soucast kazdé ekonomiky a jejich
efektivni fungovani je klicovym faktorem hospodarského rustu.

« Naopak Spatné funguijici finanéni trhy mohou ekonomiku vyrazné oslabit jako napfr.
béhem probihajici krize, kdy problémy financniho sektoru se rozsirily i na dalsi
sektory ekonomiky, coz nasledne prispélo ke globalni ekonomicke krizi 2007-2009.

« Financ¢ni trhy pfimo ovlivauji bohatstvi jednotlivcu, chovani firem a spotfebitelu, a
prispivaji téz k cyklicnosti ekonomiky
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Hlavni funkce financnich trhu

Provadi transfer zdroju deficitnim jednotkam

2. Alokuji a realokuji kapital dle efektivnosti vyuziti (vybér projektu atd.);

© N O O

Vytvareji motivy pro tvorbu uspor domacnosti — mobilizuji a agreguiji kapital pro velke
projekty;

Zaijistuji likviditu finanCnich aktiv a diky alokacni efektivnosti vytvareji kontinualné ceny
financnich aktiv, které slouzi jako dulezité signaly pro ekonomické subjekty napf. z hlediska
monitoringu skutecného vyuziti;

Vynucuji smlouvy, tj. zajistuji, aby ti co si pujcili téz splatili;

Umozniuji dale alokovat, pfevadét, sdilet riziko investort a firem;

Umoznuji diverzifikovat riziko vzhledem k ocekavanému cash-flow z riznych projektu;
Snizuji naklady platebniho styku a finan¢nich transakci vibec (tzv. operacni efektivnost);
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2. Jaky je rozdil mezi primym
a neprimym financovanim?
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Prime financovani (financni trhy) vs. neprimeé

financovani (financni zprostredkovatelé)

MNeprime financovani

Legenda

/ Finanéni Fondy
zprostredkovatele

Zapujcovatelé/Sporici B Vypujcovatelé/Utracedi
1. Domacnosti / Finan&ni 1. Firmy
2. Firmy trhy 2. Vlada
3. Vlada 3. Domacnosti
4. Cizozemci 4. Cizozemci

Primeé financovani

Zdroj: Mejstfik, M. et al. (2014). Bankovnictvi v teorii a praxi, Praha: Nakladatelstvi Karolinum
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3. Co je intertemporalni
model?
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Intertemporalni model 1/6

« Koncept souasné hodnoty je dulezity pro pochopeni rozdilu mezi usporami a
investovanim.

' PV(l;) - soucasna hodnota investice
PV [f ] CF, - vyplata z investice v case t
[ t
[1+ r ] r — diskontni sazba

* V pripade uspor (odlozena spotreba) se jedna o obétovani dnesni hodnoty s cilem
ziskat budouci bohatstvi — hodnotu, ktera je neurCita v Case a tudiz rizikova. Na
druhou stranu, investice znamena okamzitou spotrebu bohatstvi.

* Pro zobrazeni téchto vztahu se pouzivaji intertemporalni modely pro obdobi 0 a 1, ve
kterych jsou mozné tfi typy investic: financni investice, realné investice a jejich
kombinace.
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Intertemporalni model 2/6

t

i Krivka financ¢niho trhu

p =i

0 E At

Zdroj: Mejstfik, M. et al. (2014). Bankovnictvi v teorii a praxi, Praha: Nakladatelstvi Karolinum
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S
Krivka
investicnich prilezitosti

. il

0 A o

Zdroj: Mejstfik, M. et al. (2014). Bankovnictvi v teorii a praxi, Praha: Nakladatelstvi Karolinum
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Intertemporalni model 4/6

Obrizek I-5: Cista sou¢asna hodnota

0X — investice do financ¢nich aktiv
AX — investice do realnych aktiv
OM — max. budouci hodnota

0K — max. soucasna hodnota

XK — soucasna hodnota investice
XA — naklady investice

AK — max. ¢ista soucasna hodnota

& CF ¥y CF
NPV (I,) =CF o + =y :
0 X A K t & (1+7) A (+r)
\ J kde:
NPV NPV - Cista soucasna hodnota
CF, - vyplataz investice v ¢ase 0
CF, - vyplatazinvestice v Caset
Iy - ndklad investice v ¢ase 0

diskontni sazba

r

Zdroj: Mejstfik, M. et al. (2014). Bankovnictvi v teorii a praxi, Praha: Nakladatelstvi Karolinum
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Intertemporalni model 5/6

N N
NPV (1) =CFo + it o+ L
t L

= (1+r) = (+r)
kde:
NPV - (ista soucasna hodnota
CF, - vyplatazinvestice v ¢ase 0
CF, - vyplatazinvestice v Case t
I, - naklad investice v Case 0
2 - diskontni sazba

Zdroj: Mejstfik, M. et al. (2014). Bankovnictvi v teorii a praxi, Praha: Nakladatelstvi Karolinum
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Intertemporalni model 6/6

* Investovanim 0X na kapitalovém trhu muzeme zvysit nasi budouci spotfebu o YM.
Alternativné, vypujéenim 0Y na kapitalovém trhu muzeme zvySit sou¢asnou spotrebu
o XK. Jinymi slovy, investovanim XA do realnych aktiv a zapujcenim ¢€i vypuj€enim
na kapitalovém trhu, mizeme zvolit jakoukoliv kombinaci na pfimce KM.

« Obrazek lze interpretovat i z pohledu Cisté sou€asné hodnoty. Maximalni sou€asnou
spotfebou z budoucich vyplat muze byt XK, coz je sou¢asna hodnota investice.

Naklady této investice jsou XA.

- Cista soucasna hodnota (NPV) investice je AK, coZ je pfidana hodnota z investovani
do realnych aktiv.

 Diskutovany model predpoklada dokonaly kapitalovy trh s mnoha omezujicimi
predpoklady (dokonala konkurence na vSech trzich, nulové naklady vstupu na
kapitalovy trh)




1)

2)
3)

4)
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Typy financénich zprostredkovatelu

depozitni instituce — komercni banky, stavebni sporitelny a druzstevni
zalozny;
smluvné spofrici instituce — penzijni fondy a pojistovny;

investicni zprostredkovatelé — hedzové fondy, private equity, suverénni
fondy, finanCni spoleCnosti a podilové fondy;

ostatni financni instituce - hypoteCni banky, leasingové spoleCnosti a
faktoringové spolecCnosti).
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4. Jaky typ financ’:niho
systému je v CR: bankovni
nebo kapitalovy?
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Transformace
likvidity

Bankovné-orientovany systém

Kapitalové-orientovany
systém

- Pres transformaci velikosti
a parametrd instrumenti

- Tok zdrojii do ekonomického
systému pres riizné investicni
instrumenty (dluhopisy, akecie,
fondy, derivaty)

Transformace rizika

- Banky vyrovnavaji riziko

- Investori vyrovnavaji riziko

- Proces vyrovnani rizik je
mezicasovy

- Proces vyrovnani rizika je
mezi sektory ekonomiky

- Omezen na nékolik malo
nositela rizika

- Investori predpokladaji riziko
spolecné s jejich ochotou riziko
prijmout

Transformace
informaci

- Internalizace informaci
k bankam, duplikace informaci

- Externalizace informace pies
zprostiedkovatele a média

- Omezena informacni
transparentnost

- Vysoka informacni
transparentnost

Kontrola nad
spolefnosti

- Orientovano na kontrolu (vztah
véritel-dluznik)

- Orientovano na likviditu /
maximalizace vynosii

- Maximalizace hodnoty
stakeholderi (véfitelq,
zaméstnanci, akciondii atd.)

- Maximalizace hodnoty
akcionaii

Ochrana
legislativnich/
dohliZecich organi

- Silna ochrana vériteli
a vkladatela

- Zvysend ochrana akcionaii
a investori

"
s

| systéem

& ffu.vse.cz @) flu.vse @ ffu-vse
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5. Pro€ je dulezita
vynutitelnost prava na
financnim trhu?
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Pravni prostredi financ¢nich trhu

* Finan€ni investice (aktiva) jsou instrumenty vzdy ve formé urcitého
kontraktu/o legalni reprezentaci prava na ziskani aktiva Ci oCekavaného
budouciho prospechu z néj za stanovenych podminek.

« Ruzné druhy kontraktt — napf. standardni €i nestandardni, nebo zaknihované a
listinné.

« Pozor na neuplné kontrakty, které vedou k frikcim a nedokonalostem financniho
trhu (ve vztahu k vlastnickym pravam).

* Klicovymi vlastnostmi vlastnickych prav jsou jejich snadna prevoditelnost,
vynutitelnost a transparentnost.
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Bivalentni forma corporate governance
(Prof. Michal Mejstrik)

- Ceska bivaletni forma (v&e-nebo-nic) corporate governance firem po kuponové
privatizaci v 1990

v 0 (mensinovy akcionaf nema nic)
v'1 (velky akcionar ma vse)
* Velky akcionar se chova jako jediny vlastnik, ktery kontroluje personalni obsazeni,
dividendy i cash-flow dané spoleCnosti
v nevyhodné smlouvy pro spolecnost
v’ spfiznéné uvéry jinym spoleénostem

v" tunelovani spoleénosti

Zdroj: Mejstiik, M. (1999). “Privatization, Foreign Investment and Corporate Governance: Theory and Practice in the Czech
Republic.” IES Occasional Paper 1/1999, IES FSV. Charles University.
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Typy finanénich trhu 1/2

a) Doby splatnosti financnich aktiv
1. penézni (splatnost instrumentd do 1 roku — napf. pokladniéni poukazky)

2. kapitalové trhy (splatnost instrumentt od 1 roku — napf. dlouhodobé korporatni dluhopisy);

b) Teritoria obchodovani
1. trhy narodni (instrumenty v domaci méné),

2. zahrani¢ni (instrumenty v méné urcitého teritoria — jedna o ménu, z hlediska zemé, ve které
transakce probiha),

3. eurotrhy (instrumenty v jiné nez domaci méné — napfr. dluhopis denominovany v USD
prodany v Londyné);
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Typy finanénich trhu 2/2

c) Rozvinutosti trhu
1. vyzralé trhy s ,uplnymi“ kontrakty (napf. USA, Némecko)

2. rozvijejici se trhy obvykle s neuplnymi kontrakty, nizkou likviditou a efektivnosti (napf.
Rusko, Argentina);

d) Predmeétu obchodovani

akciove

dluhové (uveéry a dluhopisy),
komoditni (napf. zlato, kukurice, ropa)
meénove (K¢, americky dolar, euro);

5. derivaty;

e) Obchodovatelnosti emise

1. primarni (vydany cenny papir je prodan prvotnimu kupci/IPO ,Inital Public Offering)
2. sekundarni (vydany cenny papir je obchodovan s dalSimi kupci).

s~
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6. Jaka IPO byla historicky
nejvetsi?
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Nejvétsi globalni IPO (Aramco: 25,6 mid. $ v 2019)

World's Biggest IPO
Aramco's share sale surpasses Alibaba's to become world's biggest

B Amount raised

Facebook NTT ICBC Enel GM Visa AIA  SoftBank Alibaba Aramco
(2012) Docomo (2006) (1999) (2010) (2008) (2010) Corp. (2014) (2019)
(1998) (2018)

Source: Bloomberg Bloomberg

Zdroj: Bloomberg
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Eurotrhy — vCera, dnes a zitra

« Eurobond - instrumenty obchodované v jiné nez domaci méneé — napfr. dluhopis firmy
denominovany v USD prodany v Londyne

 Motivace: usnadnit mezinarodni financni transakce

 Eurotrh vCera: 1950° SSSR potfebovalo skryt dolarové prijmy z ropy mimo regulaci
USA, tj. SSSR drzelo dolary v evropskych bankach; 1960°: restrikce na zahranicCni
investice USA + pfeshrani¢ni uvéry USA bank

« Eurotrh dnes — Eurodolary, Eurolibry, Euroyeny atd., zejména Kajmanskée ostrovy a
Lucembursko

» Euro-bondy zitra - planované bondy zajistene zemeémi Eurozony
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Definice a funkce banky

« Podle zakona €. 21/1992 Sb., o bankach (ZoB) je banka pravnicka osoba se sidlem
v CR, zaloZena jako a. s., ktera pfijima vklady od verejnostl poskytuje uveéry a jek
vykonu t&chto &innosti vybavena povolenim (licenci) od Ceské narodni banky (CNB).

* Licence je regulatorni nastroj vstupu do odvetvi
* Minimalni zakladni kapital banky = 500 mil. KC
 Jednotna evropska licence (JEL) je platna po celé EU, tj. stai 1 licence na
poskytovani finan€nich sluzeb v EU
1) pfijimani depozit
2) poskytovani uvérd
3) realizace platebniho styku

4) (pozitivni) transformace splatnosti penez*

* kratkodobé zavazky (vklady) -> dlouhodoba aktiva (uvéry)
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1. Financni trhy v teorii

2. Milniky financni teorie

3. Financni trhy v praxi (svét)
4. Finanéni trhy v praxi (CR)
5. Financni trhy a krize

6. Financni instrumenty
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Historie financnich teorii
* 1950-2007: dynamicky vyvoj finan€nich trhd a bankovnictvi

v Trend 1: liberalizace a globalni integrace finan&nich trhi a bank
v Trend 2: rostouci sofistikovanost, komplexita a propojenost
« Duvody

v’ liberalismus (podpora ekonomickych argumentu volnych trht), mezinarodni délba prace,
globalizace

v pokrodilé metody ve financni teorii a s tim souvisejici rozvoj statistickych a ekonometrickych
metod

 Praktické implikace
v"rozvoj novych analytickych nastroji k ocenéni finanénich produktd a jejich rizik

v'leckdy ,zneuziti“ bankovnich modelt pro vypocet kapitalu (metoda Value-at-Risk,“ VAR
atd.) -> nizSi kapital globalnich bank

Zdroj: Balling, M., Gnan E. (2013). The development of financial markets and financial theory — 50 years of interaction.
SUERF
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7.Cim se proslavili ekonomové Fama,

Markowitz, Sharpe,
Modigliani & Miller?
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7 milniku financ¢ni teorie
1) Teorie porfolia (Markovitz, 1952; 1991)
2) CAPM* model (Sharpe, 1964)
3) Teorie urokovych sazeb (Malkiel, 1966; Melino, 1988; Vasicek 1977)
4) Teorie struktury kapitalu (Modigliani & Miller, 1958)

5) Teorie agentl a asymetricka informace (Jensen & Meckling, 1976;
Akerlof, 1970)

6) Efektivni trhy (Alexander, 1964; Fama, 1970)
7) Ocenovani opci (Black & Scholes, 1973)

*Capital Asset Pricing Model

Zdroj: Balling, M., Gnan E. (2013). The development of financial markets and financial theory — 50 years of interaction.
SUERF
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8. Co je to efektivni trh?
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Efektivni kapitaloveé trhy 1/3

* Teorie informacni efektivnosti kapitalovych trhi zkouma schopnost trhu
absorbovat nové informace a reagovat na tyto informace

 Efektivni trh velmi rychle vstfebava nové kurzotvorne (relevantni) informace

« Na efektivnim trhu kurz vyjadruje objektivni hodnotu daného titulu a na trhu nelze
najit podhodnocené nebo nadhodnocené instrumenty.

« 3 druhy efektivnosti
1) Slaba (kurz obsahuje vSechny historické informace)
2) Stredni (kurz zahrnuje navic i vSechny verejné dostupné informace)

3) Silna (kurz obsahuje vSechny verejné i neverejné informace)
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Efektivni kapitalove trhy 2/3

« Formalni zapis efektivnosti:

E (B, |®)=F

P, — cena akcie v case t
@, — informacni mnozina

CI)SL — (I)ST — (I)S[

Zdroj: Divis, K., Teply, P. (2005). Information efficiency of Central Europe stock exchanges. Czech Journal of Economics
and Finance. 55 (9-10), 471-482.
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Efektivni kapitalove trhy 3/3
- Efektivni trhy
v teoreticky (Alexander, 1964; Fama, 1970), poté revize (Black, 1986),
v" akcioveé trhy (Divi§ & Teply, 2005; Kristoufek & VosSvrda, 2019),
v komoditni trhy (Kristoufek, 2019),
v kryptomény (Kristoufek & VoSvrda, 2019),
v'trh s uménim (Kristoufek et al., 2021).

ALEXANDER, S. 1964, Price Movements in Speculative Markets: Trends or random Walks? In COOTNER, P. (Ed.), The Random Character of Stock Prices,
MIT Press, Cambridge, Mass.

BLACK, F., 1986, “Noise”, Journal of Finance, 41, 529-43.

DIVIS, K., TEPLY, P., 2005, Information efficiency of Central Europe stock exchanges. Czech Journal of Economics and Finance. 55 (9-10), 471-482.

FAMA, E.F., 1970, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of Finance, 25, 383-416.

KRISTOUFEK, L. & VOSVRDA, M., 2014,: Measuring capital market efficiency: Long-term memory, fractal dimension and approximate entropy, European
Physical Journal B 87, art. 162

KRISTOUFEK, L., 2019, Are the crude oil markets really becoming more efficient over time? Some new evidence, Energy Economics 82, pp. 253-263

KRISTOUFEK, L. & VOSVRDA, M, 2019, Cryptocurrencies market efficiency ranking: Not so straightforward, Physica A: Statistical Mechanics and its
Applications 531:120853

KRISTOUFEK, L. . & Assaf, A. & Demir, E. & Mitra, S.K..: Market Efficiency in the Art Markets Using a Combination of Long Memory, Fractal Dimension, and
Approximate Entropy Measures, Journal of International Financial Markets, Institutions & Money 71:101312
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1. Financni trhy v teorii

2. Milniky financni teorie

3. Financni trhy v praxi (svét)

4. Finanéni trhy v praxi (CR)
5. Financni trhy a krize
6. Financni instrumenty
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Globalni financni aktiva pod spravou financnich
inStitUCi Globalni sprava aktiv (bil. USD)

Exchange-traded-funds £

0,0
=]

2.7
23

L

Hedzové fondy

Private equity

o
@ >
47 &
o
£
o0
o

Suverénni fondy

24,0

Pojistovny o 311
Podilové fondy - e 49,3
Penzijni fondy - L
Bankovni depozita - 75,2

0O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
m 2017 m2014 02007

Zdroj: Autor podle rtiznych zdroju
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Emise zelenych dluhopisu podle zemi, % z
globalniho objemu 2012-2021

+— China (13%)

Other (28%) —

— US5(12%)

Spain (3%) —— pr

i «— France (10%)

Japan (3%) ——= ¥

Sweden (4%) — b
UK (5%) ——

Luxembourg (5%) ——

(R — Germany (10%)
— Netherlands (79%)

Zdroj: The City UK. Key facts about the UK as an international financial centre 2022
January 2023, www.thecityuk.com
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9. Jakeé jsou nejvetsi svetove burzy?
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TOP svétové burzy: NYSE* a NASDAQ**

MYSE, United States 22.77
MASDAC. United States

Shanghai Stock Exchange, China
Eurcnext, Europe

Japan Exchange Group
Shenzhen Stock Exchange, China
Hong Kong Exchanges

Mational Stock Exchange of India

Saudi Stock Exchange (Tadawul)

LSE Group, UK

Zdroj;, data k 31. 10. 2022, podle trzni kapitalizace v bil. USD
* NYSE = New York Stock Exchange, ** NASDAQ = National Association of Securities Dealers
Automated Quotations
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Historicka vykonnost akcii* v 1825-2022

2023

2015 1020

2011 019

2007 | 2016

2005

1994

1e0s | 29014
t 1902

1887 1012

1854

1878

T 2010

1880 2008

1856 2004

1848 1968

98a

Zdroj: Autor podle www.damodaran.com a McKinsey
*Roéni zména S&P trzniho indexu v %
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Hodnota investice 100$ (1929) v 2022

Hodnota akcii, pokladnicnich poukazek, zlata a statnich
dliuhopisuv USA v 1932-2022 (1929 = 100$)

800 000 _
Akcie - S&P500 A
700 000 624 535 $ (2022) [\
600 000 Zlato
H: 500 000 8 866 $ (2022) /
..g 400 000 Statni dluhopisy l
c 7 006$ (2022) /‘
© 300 000
£ 200 000 o [
poukazky
100 000 21258 @022) ANV
0

Zdroj: Autor podle www.damodaran.com.
Pozn.: Akcie (S&P500), 5-leté statni dluhopisy USA, 3-mésicni pokladni¢ni poukazky USA
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10. Do jakého instrumentu byste
investovali (akcie, dluhopis,
pokladnicni poukazka, zlato)?




Vynosnost p.a.
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Pozor na vztah vynosnost-riziko!

Vykonnost akcii, pokladniénich poukazek, statnich
dluhopista zlatav USA v 1932-2022

80%

;g;‘: I\ Rizikova prémie (aritmeticky pramér)
50% ’ Akcie-pokl.poukazky | Akcie-dluhopisy
40% l 1928-2022 8,17% 6,64%
30% - ’ \J L Smérodatna odchylka 2,05% 2,15%
20% J l -’:""‘.H\.a‘ i - 11972-2022 7,30% 5,14%
10% Wi |} Smeérodatna odchylka 2,91% 2,73%

0% 1% e o I TR ) B 2012-2022 12,64% 13,08%
10% g 1TV Smérodatna odchylka 5,50% 4,81%
-20% L
-30% .

-40%
—Akcie S&P 500 —3M pokladniéni poukazky ——10-leté statni dluhopisy —Zlato
Riziko
Vynosnost (smérodatna
Zdroj: Autor podle www.damodaran.com. odchylka)

Pozn.: Akcie (S&P500), 5-leté statni dluhopisy USA, 3-mésicni pokladni¢ni poukazky USA
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Magicky trojuhelnik investovani

Vynosnost

Likvidita < — Riziko
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1. Financni trhy v teorii
2. Milniky financni teorie

3. Financni trhy v praxi (svét)

4. Finanéni trhy v praxi (CR)

5. Financni trhy a krize
6. Financni instrumenty
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4 méfitka finanéniho trhu a ulohy bank v CR

* vyznamnost bankovnich subjektu na ¢eském financnim trhu (FT)
* propojuji se v majetkove provazanych skupinach
* 4 meritka vyznamne ulohy bank na Ceskem FT
1) prostredky pouzitelné na financnim trhu (absolutné)
2)
3) ziskovost financnich instituci
4)

struktura uspor domacnosti (relativne)

pocCet subjektu na Ceském FT
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Meritko 1: Prostredky pouzitelné na ceskem FT:
vklady u uverovych instituci (~5500 mid. Kc)

Mezirocni zmena

K 31. 12. (mld. Kc) 2016 2017 2018 2019 2020 2021

abs. (%)

Vklady u tvérovych instituci® 3796,4 4188,1 4461,5 47474 5 170,1 339,5 6,6
z toho stavebni sporeni 362,6 358,9 3550 359,7 362,7 366,3 3,6 1,0
Investicni fondy 528,4 614,2 627,8 746,0 798,2 9/l4 171372 21,7
Penzijni fondy 381,6 413,9 447,1 487,1 527,9 566,7 38,8 7,4
Technické rezervy pojistoven 358,6 359,5 3453 348,33 3498 369,2 19,4 5,5
Obézivo 514,3 548,3 5712 598,9 668,1 6912 23,1 35
Celkem 5579,3 6124,0 6452,8 6927,8 7514,0 8108,0 594,0 7,9

Zdroj: Ministerstvo financi (2022). ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2021
*Zahrnuji korunové a cizoménové vklady klientt (rezidentl a nerezidentl) u bank (vCetné
stavebnich spofitelen, bez CNB) a druzstevnich zalozen.
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Meritko 2: Prostredky pouzitelné na ceskem FT:
vklady u uvérovych instituci: ~70% podil
(Uspory domacnosti)

mld. K¢
9 000 100%
B3 B B |
8 000 - 90% 6,4% 4,6% B Obézivo
s 7,0%
7000 = i 5% 20%]
= 9,5% 12,0% _—
- 70% Technické rezervy

6000 - . . pojistoven

60%
5000 - . ’

50% B Penzijni fondy
4000

40%
3 000 - 68,0% 68,0% B Investi¢ni fondy
2 000 20%

Vklady u avérovych
1000 10% instituci
0 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2021

Zdroj: Ministerstvo financi (2022). ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2021
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Meéritko 3: ziskovost financnich instituci

Tabulka 4.7: Vysledek hospodareni financnich instituci pfed zdanénim

Mezirocni zména

K 31. 12. (mld. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
abs. (%)
Banky 87,9 90,3 980 1092 57,4 @ 28,4 495
Pojistovny 13,2 10,4 17,4 20,1 17,8 0,9 13,1 73,6
Penzijni spolecnosti 1,4 1,6 1.7 2,3 2,3 2,6 0,3 11,6
Investicni spolecnosti 13 1.2 1,4 15 1,5 2,0 0,5 32,3
Nebankovni OCP 0,8 1,0 0,8 0,8 1.2 1,4 0,2 13,3

Tabulka 5.2: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty bankovniho sektoru

Mezirocni zména

K 31. 12. (mld. Kc) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
abs. (%)
Cisté urokové vynosy 109,9 112,1 129,8 145,7 126,9 128,9 2,0 1,6
urokové vynosy 143,4 146,7 179,2 2259 186,1 184,7 -1,4 -0,8
urokové naklady 33,6 34,6 49,4 80,2 592 55,8 -3,4 -5,8
Cisté vynosy z poplatkd a provizi 32,4 32,1 33,6 33,1 30,9 34,9 4,0 12,8
vynosy z poplatkt a provizi 44,8 44,6 46,1 443 42,9 48,4 5.5 12,9
naklady na poplatky a provize 12,4 12,5 12,4 112 120 13,5 1,6 13,1
Spravni naklady = 73,6 76,7 AT 3.3 157 2,4 3,2
Ostatni Cisté vynosy 17.3 19,7 11,4 8,1 -27,1 -2,2 24,8 -91,7

Zisk nebo (-) ztrata pfed zdanénim 87,9 90,3 980 1092 57,4 28,4 49,5

Zdroj: Ministerstvo financi (2022). ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2021
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11. Kolik bank pusobi aktualné v CR?
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eritko 4: Pocty subjektu na ceském FT

K31.12.

Banky
z toho pobocky zahr. bank
z toho stavebni spofitelny
Druzstevni zaloiny

Obchodnici s CP (v€. zahr. pobocek)
Investi¢ni fondy s pravni osobnosti
Investi¢ni spolecnosti
Podilové fondy
Fondy kvalifikovanych investorti
Fondy kolektivniho investovani
Investitni zprostiedkovatelé
Vazani zastupci
Penzijni spolecnosti
Penzijni fondy

Pojistovny

z toho pobocky zahr. pojistoven
Zajistovny
Pojistovaci zprostiedkovatelé

2016 2017 2018

Uvérové instituce

45 46 50
23 23 27
5 5 5
11 10 10
Kapitalovy trh

64 66 79
108 125 138
28 30 31
201 227 242
60 79 89
141 148 153

7335 7043 6347
26612 26448 21409

8 8 8

35 36 36
Pojistovnictvi

54 49 18

24 21 20

1 g 1

174092 181121 185125

2019

49
25

76

156

35

252
94

158
191
18409

38

47
20

38 481

2020

49
25

Fird

188

39

234

90

144
163
13470

39

44
17

383 001

2021

a6
23

76
213
44
253
104
149
153
14 229

42

41
18

30 877

Zdroj: Ministerstvo financi (2022). ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2021

Meziroéni
Zmeéna

759
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Vykonnost ceského akciového trhu

Statistiky PSE v 2002-2022

2 000
1 800
1 600
1400
1200
1 000
800
600
400
200
0

PX Index

1]

10000000l

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

JObjem akciovych obchodi (prava osa, mld. K¢) —PX index (leva osa)

Zdroj: Autor podle www.pse.cz, PSE = Prague Stock Exchange (prazska burza)

1200

1 000
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1. Financni trhy v teorii
2. Milniky financni teorie
3. Financni trhy v praxi (svét)

4. Finanéni trhy v praxi (CR)

5. Financni trhy a krize
6. Financni instrumenty
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12. Jaky je rozdil mezi recesi a krizi?
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Zakladni pojmy

« Kazda krize plyne z nerovnovahy (financni, makroekonomicke,
mikroeokonomické atd).

3 druhy: bankovni, fiskalni, zahranicniho obchodu

* Recese = pokles realného HDP po 2-3 nasleduijici Ctvrtleti v roce (vs krize =
pokles = 4 Ctvrtleti)

* Princip kreativni destrukce (Josef Alois Schumpeter®)

« Obdobné pficiny krizi — cyklus nadbytecné likvidity, rapidni rust uvéru a
zadluzeni (podniku i obyvatelstva), nizka inflace nasledovana cenovou
bublinou, ztrata konkurenceschopnosti firem a bank

Zdroj: *Schumpeter, Joseph A. (2014) [1942]. Capitalism, socialism and democracy (2nd ed.). Floyd,
Virginia: Impact Books. ISBN 978-1617208652.




\SE /Ef\r\II%I\_E | & ffu.vse.cz @) flu.vse @ ffu-vse
Priciny globalni financni krize 2007-2009
e Globalni makroekonomicka nerovnovaha

* Vnitfni & vnéjsi makroekonomicka nerovnovaha USA

 ,American dream” -> vladni podpora vilastnického bydleni a hypoték/distorze
finan€niho trhu se strukturovanymi produkty -> globalni krize 2007-2009

* Financni inovace (strukturované produkty, derivaty) -> iluzorni diverzifikace
rizika

 Teoretické uCebnicové modely se staly skuteCnosti (corporate
governance/principal-agent, moralni hazard atd.)

Zdroj: Teply, P., Cernohorsky, J. (2010). The global crisis: a hard lesson for theory and praxis. International
Journal of Arts and Sciences, 3/2010.
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Potencialni vystup v krizi (teoreticky) - hlavnim
problémem je obvykle nedostatecna poptavka

Rovnovazna
uroven potencialniho
vystupu

Trajektorie se
statnimi zasahy

Skuteény vystup

Piehfivani ekonomiky
pred krizi: kladny
output gap

Zaporny output gap

Hypoteticka
trajektorie bez
statnich zasahu

Statnimi zasahy zmirnéna
volatilita vystupu

Zdroj: Singer, M. (2009). Ceska ekonomika a krize, pfednaska 18. 12. 2009
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Potencialni vystup v krizi (prakticky)
= ztracené 3 roky pro CR po roce 2009

Graf B.1.4: Urovefi potencidlniho produktu a HDP
v mid. K& stale ceny roku 2005

1025
—— otenciEing prodokt | a
1000 -
e H P .-.-r
— L
95 |m = = =Potencidini produkt bez krize =
450 L at” 9 29
L
925 L —
- s
800 | » et
a7rs F o ?
B0 / ?-ﬂ""
B25 7//r£—
800
1/06 107 1/08 1/09 1/10 1/11

Zdroj: MFCR (2012). Makroekonomicka predikce 1Q-2012
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7 zmen na globalnim financnim trhu

Narust celkového globalniho dluhu

Rapidni narust viladniho dluhu

Narust dluhopisu nefinanénich firem

Narust zadluzeni domacnosti byl ruzny v ruznych zemich
Banky snizily svoji ziskovost

Rapidni pokles preshranicnich globalnich finanénich toku

Evropské banky snizily zahraniCni angazovanost

Zdroj: McKinsey (2018). A decade after the global financial crisis: what has (and hasn’t) changed?




13. Jaké jsou hlavni rozdily mezi
COVID-19 krizi a globalni financni krizi
2007-20097?
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COVID-19 krize vs globalni financ¢ni krize (GFC¥)
| Udalost | COVID-19v2020-2021 | GFCv2007-2009 _

Zasazeny sektor Redlna ekonomika (pokles Financni sektor
nabidky/naruseni globalniho (hypotecni krize)
hodnotového retézce, pokles
poptavky/zavieni ekonomiky)

Typ Soku Exogenni (globalni Sok vyzadujici riznou  Endogenni (finan¢ni systém)
reakci/fiskalni politiku v rdznych zemich) vyzadujici koordinovanou
— nejdrive podpora likvidity firem, poté  reakci zemi zejména v oblasti

dluhové moratorium/ prokrastinace regulace a dohledu, krizové
problémd, poté az bankroty firem feSeni instituci v problémech
Vykonnost
akciového trhu v +18,1% (2020) -36,6% (2008)
USA +28,5% (2021) +25,9% (2009)
(S&P 500) -18,0% (2022) +14,8% (2010)

Zdroj: Autor podle Carletti, E. (2020). The Bank Business Model in the Post-Covid-19 World
*GFC = Global Financial Crisis
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COVID-19 krize vs GFC u globalnich bank:
ROE* a Tier 1 kapitalovy pomer

Comparison of ROE and Tier-1 ratios, global banks, 2007-10 and 2019-22 (estimated), %

Return on equity Tier-1ratio Financial crisie
16 * # ® @
2007 2010
14
19 COVID-19 pandemic
@ rnnennn . TELEEEEEE °
10 2019 2022E

Zdroj: McKinsey (2021). McKinsey Global Banking Annual Review 2021
*ROE* = Return on Equity (vynos na kapital)
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Vynosy financnich aktiv v 2020 béehem COVID-19
krize (akciovy vs realitni vs ropny trh)

Asset Class 2020 Return Asset Type
Silver 47.4% Precious Metal
Gold 24.6% Precious Metal
U.S. Small Caps 18.5% Equities
15.5% Equities
Emerging Markets 14.6% Equities
U.S. Corporate Bonds 9.7% Bonds
Europe, Australia, Far East 5.1% Equities
U.S. Treasuries 3.6% Bonds
Canadian Stocks 2.8% Equities
Commodities -65.6% Commodity
U.S. Dollar -6.8% Currency
-8.4% Real Estate
-21.5% Commodity

Zdroj: https://lwww.visualcapitalist.com/how-every-asset-class-currency-and-sp-500-sector-performed-in-2020
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RlUzné vynosy pro akcionare v 2020 pro ruzna
odvetvi (banky vs hich-tech spolecnosti)

Shareholder returns in 2020 by industry,' % (Jan—0Oct 2020)
Pharmaceuticals Advanced

Commercial
aerospace : electronics
5 P Chemical and Retail

agriculture Automotive
Healthcare payers ard assembly High
; : . Food and 'g
Financial services beverage tech
Electric power and natural gas
Apparel, fashion, and lwxury
Defense II Media
Real estate I
_ =mil

’ , , e
Banking
Basic materials Consumer services

Business services Healthcare supply
and distribution

Consumer durables

Logistics and trading

Conglomerates

Telecom
Health facilities and services Medical technology
Insurance
-35 Air and travel carriers Transport and infrastructure Personal and office goods
0 10 20 30 40 50 60 70

Market capitalization, $ trillion

Zdroj: McKinsey (2021). McKinsey on Risk. Number 10, January 2021
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1. Financni trhy v teorii

2. Milniky financni teorie

3. Financni trhy v praxi (svét)
4. Finanéni trhy v praxi (CR)

5. Financni trhy a krize

6. Financni instrumenty

a. Poptavka po investi¢nich instrumentech
b. Akcie

C. Dluhopisy

d.

Finanéni derivaty
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Financni instrumenty

Dluhopisy

& ffu.vse.cz @) flu.vse @ ffu-vse
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14. Jakeé jsou 4 faktory poptavky po
investicnich instrumentech?
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\GE/#5,..,
4 faktory poptavky po investicnich instrumentech

1) Bohatstvi investora
2) Ocekavany vynos instrumentu
» Duchodovy [income gain]

(uroky, dividendy)

» Kapitalovy zisk [capital gain]
(zména ceny)

3) Ocekavana likvidita instrumentu
4) Ocekavané riziko instrumentu

* Investiéni instrument = |I*

» Priklady: cenné papiry (akcie, dluhopisy) derivaty (swapy), kryptoaktiva
(Bitcoin), realna aktiva (domy, byty)
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Akcie

« Akcie je cenny papir (CP) nebo zaknihovany CP, s nimz jsou spojena prava akcionare

jako spoleCnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti na 1) jejim fizeni, 2)
jejim zisku a 3) na likvidaénim zustatku pfi jejim zruSeni s likvidaci. (§ 265 (1) Zakon €.
90/2012 o obchodnich spole€¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich),
,ZOK"). — jde tedy o formu standardniho kontraktu.

Samostatné prevoditelna prava: Pravo na vyplaceni podilu na zisku, pfednostni pravo na
upisovani akcii a vymeénitelnych a prioritnich dluhopisu, pravo na podil na likvidaénim
zUstatku a jina obdobna majetkova prava uréena stanovami jsou samostatné
prevoditelnymi. (§281 (2) ZOK).

» Akcie obyCejné (kmenoveé) vs. prioritni vs. zaméstnaneckée; Akcie na jméno vs. na

majitele
Jmenovitad hodnota vSech druhu akcii, jeji soucet = zakladni kapital

IPO (Inital Public Offering, primarni upis akcii) vs ICO (Initial Coin Offering, upis
kryptoaktiv)
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Akcie v rozvaze nefinancni spolecnosti

Rozvaha nefinanéni spolecnosti

AKTIVA PASIVA
Ob&3na Kra?kodobe
aktiva ZaNaky
<ﬁukcie nakoupené Investice Dlouhodobe
zavazky
Hmotny
majetek
Nehmotny
majetek

Ostatni aktiva
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Trzni hodnoceni firmy — 5 zpusobu
1) Index trhu (napr. S&P 500 index, EURO STOXX Banks Index, PX index)
2) Trzni kapitalizace (hodnota vsech akcii)
3) Cena 1 akcie firmy (P)
4) PJ/E ukazatel (cena akcie/roCni zisk)
5) P/BV ukazatel (kombinace trzni+ucetni hodnot)
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Interpretace P/BV a ucetniho kapitalu firmy

 Aktiva (A) —Zavazky (Z) = ucCetni kapital/likvidacni hodnota banky (K)

« P/BV* = trzni hodnota/likvidacni hodnota banky

P/BV
1,50 7 o
T zisk .
il } 0,50 P/BV > 1, firmu se
S potencial i
Likvidaéni Trini vyplati provozovat
hodnota hodnota 1,00
Bv) | (P)
Likvidaéni P/BV ) Tc:‘znl
hodnota 1,00 odnota
Bv) | (P)
P/BV
.0,30 H
Likvidagni | . . P/BV < 1., fl.rmu se
hodnota “a ’ vyplati zlikvidovat a
Bv) | Trzni hodnota } 0,30 rozprodat

Zdroj: Autor
* P/BV = Price-to-Book Value
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Dluhopis

* Dluhopis (obligace) je zastupitelny cenny papir nebo zaknihovany cenny papir,
vydany podle Ceského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné
castky jeho emitentem odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to
najednou nebo postupne k urCitému okamziku, a popripadé i dalsi prava plynouci
ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu dle §2 zakonaa €. 190/2004 Sb., o
dluhopisech, ve znéni pozdéjSich pfedpisu (ZoD) - novelizace zakonem ¢€.
137/2014 Sb.

 Dluhopis = dluhovy CP, prostfednictvim néhoz si emitent obstarava od investoru
penézni prostredky

 Druhy dluhopisu (obligaci) dle emitenta
1) Vladni/vefejného sektoru — kryti deficitu verejnych rozpoctu a investic
2) Bankovni — zpusob financovani bank

3) Korporatni — financovani podnikl - zejména USA a Velka Britanie
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Dluhopis v rozvaze nefinancni spolecnosti

Rozvaha netinancni spoleénosti

AKTIVA PASIVA
Glisens Kraiikodobe
skt zavazky
Dluhopisy
Investice | Dlouhodohé
zavazky
Hmotny
majetek
Nehmotny
majetek

Ostatni aktiva
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Klasifikace dluhopisu

Obligace s fixni urokovou sazbou (plain-vanilla-bond)
Konzole (perpetuita)

Obligace s proménlivou urokovou sazbou (floating-rate-note)
Obligace s nulovym uroCenim (zero-bond)

Indexované obligace (index-bond)

Konvertibilni obligace (convertible-bond)

Obligace s opCnim listem (warrant)

Vypovéditelny dluhopis (callable bond)

PrasSivé obligace (junk-bond)

Eurobond

& ffu.vse.cz @) flu.vse @ ffu-vse
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Financni derivaty
 Derivat = instrument odvozeny od jinych (bazickych) instrumentd (nastrojl), jejichz
cena ovliviuje cenu derivatu
« Terminovy charakter (odliSna doba uzavreni a vyporadani obchodu)
« Se sjednanim derivatl je spojena nizSi nez pocatecni investice -> pakovy efekt
(vySSi potencialni zisk i ztrata)
« Futures (standardizované kontrakty na budouci prodej ¢i nakup urcitého instrumentu)

« Forwardy (mimoburzovni (nestandardizované) kontrakty na budouci prodej i nakup urc€itého
instrumentu); mimoburzovni trh = OTC trh (over-the-counter)

« Swap (kontrakt pfedstavujici sménu pfedem stanoveného cash flow mezi dvéma Ci vice subjekty
v urCitych terminech v budoucnosti); urokové, devizové, kreditni

* Opce (kontrakt, pfi nichz subjekt jejich zakoupenim ziskava pravo nikoliv povinnost na provedeni
urcitého obchodu za pfedem stanovenych podminek)
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Zdroje

BANKOVNICTVI Kapitola |

V TEORII A PRAXI

ANKI . v s
ETHEolwaAr% PRACTICE (Flnancnl trhy)

Kapitola 6
(Financni trhy)

MICHAL MEJSTRIK
MAGDA PECENA
PETR TEPLY KAROLINUM

-
g
Z
=]

:




T FAKULTA & ffu.vse.cz @) flu.vse @ ffu-vse
FINANCI
A UCETNICTV]

Déekuji za pozornost.

Prof. PhDr. Petr Teply, Ph.D.
Institut udrzitelnych financi
Fakulta financi a ucetnictvi
Vysoka Skola ekonomicka v Praze
nam. W. Churchilla 4

130 67 Praha 3

Tel.: + 420 224 095 186

E-mail: petr.teply@vse.cz




