® TRH KAPITALU




Uvod

Kapitalové statky — vyrobek neni urcen ke spotrebé, ale k dalsi vyrobe
(postupna spotreba) — amortizace
Financni kapital — cenné papiry

Vznik diky odlozené spotrebe
Nutna kompenzace — moznost budouciho vyssiho prijmu
Dokonala konkurence na trhu kapitalu



SPOTREBNI ROZHODOVANT

Prijem (diichod) =spotireba + tspory
Motivy sporeni riizné — cil zvysit svoji budouci spotrebu

Mame 2 obdobi t, a t,
V kazdém obdobi ma spotrebitel velikost spotreby c; ac, )
Cil je maximalizovatuzitek ze SPOTREBY VOBOU OBDOBICH

U=f(C,,C,)
U=logc,+Blogc,

B- diskontni faktor
Optimalizacni uloha (vazany extrém)
Na jedné strane uzitek na druhé strané omezeni



U=£(C,,Cy)

Indiferencni krivka — ruzné kombinace spotreby v case t; a t, prinasejici stejné
velky uzitek

Tvar(zakriveni) — dan mirou ¢asovych preferenci

Mezni mira substituce — graficky smeérnice tecny k indiferencni krivce
Mezni mira ¢asovych preferenci (1)

—(1+1)




Linie trznich prilezitosti

Spotrebitel disponuje tzv. pocatecnim vybavenim — bod A (200,50)
(bezrizikovy sveét)

Pokud ma pristup na kapitalovy trh — mtze alokovat spotrebu v case
Jednotna urokova mira

FV=1(1+7)
Véritel — nalevo od bodu A - bod B
Dluznik — napravo od bodu A —bod C |
Ani véFitel, ani dluznik v bodé A PV =177




Zmena urokové miry ovlivni sklon linie trznich prilezitosti

Rust trokové miry — ,,vynosnéjsi ispory“ a drazsi ivery
(s pocatecnim vybavenim se nic nedéje!!!)

Pokles urokové miry —,,vyhodnejsi uvery“ a Gspory nejsou jiz tak vyhodné

FV=1(1+7) g,

50




Optimum spotiebitele

Optimalizacni problém - co chce spotrebitel a co s1 muze dovolit
Pouhou realokaci zdrojt, je schopen se dostat na IC s vyssim uzitek U,

Na cem zavisi pozice dluznik/véritel:

* Preference - dany tvarem indiferencnich kiivek

* Velikost pocatecniho vybaveni

* Velikosti irokové mir y R W .. ,
v Bod B — nejvyssi mozny uzitek pri daném

rozpoc¢tovém omezeni

Linie trznich prilezitosti je tecnou IC

-(1+r)=-(1+1)

=T

Urokova mira = mezni mire casovych preferenci




INVESTICNI ROZHODOVANTI

Nejprve zapomeneme na kapitalovy trh

Moznost prenaseni spotreby v case zajisti vyroba

Soucasné zdroje investuji do vyroby

Hranice vyrobnich moznosti — predstavuje omezeni

Kazdy bod na PPF — konkrétni efektivni kombinace C; a C, dosazené pomoci vyroby

Bod C — neefektivni vyuziti zdroju




Usetril jsem 50 a vlozil do vyroby
Investoval jsem 50!

Investice se zhodnotila — vnitini vynosové procento IRR
Tvar PPF je urcen mezni mirou vynosu z investic IRR
Optimum

Smeérnice tecny PPF je shodna se smérnici te¢ny: k indiferencni kiivce
-(1+IRR)=- (1)

IRR=1
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B
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Subjekt ma vyrobni moznosti i pristup na kapitalovy trh
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150 160

(200-180) — 1nvestice do vyroby
(180-160) — vypujcil na kap. trh

180 200

—(1+R)=—-(1+71r)

IRR=r



Volime investici poskytujici maximalni :
e soucasnou hodnotu aktiv
 budouci hodnotu aktiv

Tecnou PPF je nejvyssi dosazitelna linie trznich prilezitosti
Cy

C

Rovnost
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INVESTICNI ROZHODOVANI PRO VICE OBDOBI

Soucasna hodnota anuity

CF

Za rok dostanu 1000 K¢, jaka je dnesni hodnota? PV = 1T
r

Casova hodnota peneéz
Ocenovani cennych papirt, podnika atd.

Cas (t)=1 rok

1000
CF=1000 K¢ 952,38'=
=0 1+ 0,05

Urok — alternativni naklad
S rustem uroku, klesa PV



Vice obdobi

n
. z CF,
- t
£ (1+71)

Jaka by méla byt cena 2 - letého dluhopisu vyplacejici platby:
t,: B0K¢e

to: 1050 K¢ 101878 — 50 N 1050
r=0,04 T (140,04 T (14 0,04)32

Budouci hodnota

,Kdyz s1 dnes ulozim 1000K¢ do banky, kolik s1 vyberu za rok?*

FV =CF.(1+71)

CF=1000
r=0,1

1 1100 = 1000.(1 + 0,1)



Perpetuita (vécéna renta)

Akcie — predpoklad nekonecného trvani podniku

CF podniku = 6000
r(ROE) = 15%

000

6
4- e
0 000 0.15

PV = —



Dalsi kritéria pro hodnoceni investic
NPV - ¢ista souc¢asna hodnota
Firmy by meély volit projekty s kladnou NPV

NPV=PV(vsech prijmu) — naklady

NPV =PV —C
0 1 2
CF  -1000 2000 2500
2500 2000

NPV = — 1000

A+022  @d+02)t

NPV = 2402,7



Realna a nominalni irokova mira

Doposud jsme neresili zménu cenové hladiny
Realna irokova mira = nominalni

Lo a1+
dC1 - ( T')

Realna Grokova mira —,,odména® za vzdani se soucasné spotreby

Po zavedeni inflace

Investora zajima o kolik si bude moci v budoucnosti
zvySit svoji spotirebu!!!

Rust cen ma vliv na budouci spotrebu

Investoru musi byt kompenzovan rast cen

[ =71+ inflace®

Inflace ovliviiuje rozhodovani subjektu:
* Snizuje se rozsah investic — klesa PV
» Meéni se struktura investic ve prospéch kratkodobeéjsich kontraktua



50
— 400 = 54,55 NPV, =

NPV1:1+0,1 0’1—400=1OO
(1+0,2) 22702 -



INVESTICNI ROZHODOVANI A RIZIKO

Aktivum - pFinds{ svému majiteli p¥ijem fx)

Bezrizikova aktiva vs. Rizikova aktiva

Ocekavany vynos — nahodna veli¢ina

Ql P e e e m == =

Hodnoceni (poptavka) zavisi na: 0
* Ocekavané vynosnosti

* Riziku

o Likwvidite

Ocekavany vynosnost rizikového aktiva > vynos bezrizikového aktiva
Expanze — vynos:10% - pravdépodobnost=40%

Recese — vynos:2% - P=40%

Stagnace — vynos:5% - P=20%

EX=0,1%0,4+0,02*0,4+0,05%0,2=0,058



Portfolio sestavené z rizikového aktiva/aktiv a bezrizikového aktiva/aktiv

Ocekavany vynos f(x)

Np=a.Ng+(1-a).N;

Np-o¢ekavany vynos portfolia
Ng-ocekavany vynos rizikového aktiva
a- vahy

Ql - —— e — == =

N;-vynos bezrizikového aktiva 0

70% investuji do akcie s ocekavanym vynosem 15% a zbytek do vladniho
(ne reckého) dluhopisu s vynosem 5%

Np=0,7.0,15+(1-0,7).0,05=0,12

Riziko

Meérime smérodatnou odchylkou o
op=a.og*(1-a).0

Smeérodatna odchylka bezrizikového aktiva =0



Linie rozpoctu a indiferen¢ni mapa

Op
Np=a.Np+(1-a).N, = o
Op=a.0g
Smeérnice linie
Np = N] ap rozpoctu

Rovnice linie rozpoctu (BL)
Vsechny mozné kombinace ocekavaného vynoesua rizika portfolia
Které mohou byt dosazeny pomoci dvou aktiv

Cena rizika — smérnice linie rozpoctu
Dodatecny vynos ziskany podstoupenim vyssiho rizika

a=0 — nakup pouze bezrizikového aktiva Np
a=1 — nakup pouze rizikového aktiva

0<a<l — ,nékde mezi“ Ny '




Spotrebitel ma preference ohledné ocekavaného vynosu a rizika
U=f(Np,0p)

Indiferencni primky maji kladnou smeérnici — riziko je nezadouci
Mezni mira substituce mezi rizikem a ocekavanym vynosem MRS

au
de aO'P

RS = —
MRS do, S0
ONp




Volba portfolia

Optimalizacni problém
Linie rozpoctu je tecnou indiferencni krivky — rovnost smérnic v bode A

Ng — N,

MRS =

NP=N]+

O« ()'P

Ng — N,

.0p



