MEDZINARODNE FINANCIE Pred;éém

- .
Ing. Zuzana Cierna ®

8.4.2009



MEDZINARODNE

PRIAME INVESTICIE
a

NEPRIAME INVESTICIE




OBSAH DREDNASKY

priame zahranicné investicie

symboly ratingového hodnotenia

medzinarodné nepriame investicie (portféliové investicie)
vynosnost' individualnych zahranicnych aktiv

meranie rizika a vynosnosti portfélia

riziko a diverzifikacia

Markowitzov model vyberu portfolia

priamka kapitalového trhu (CML)

linia trhu s cennymi papiermi (SML)

model ocenovania kapitalového trhu (CAPM)



MED2INARODNE INVESTOVANIE

Zahranicné investicie predstavuju jednu z foriem
realizacie dlhodobeho medzinarodneho kapitalu,
ktora sa deli na dve Casti:

e Priame investicie - umiestiiuje investor v zahraniéi s
1>10%/ cielom ziskat’ kontrolu nad
podnikom, do ktorého investuje

e Portfoliové investicie - investor neziskava priamu kontrolu;
/1<10%/ zo zahranicia mu plynu iba vynosy z
kapitalu vo forme urokov, dividend
alebo podielu na zisku.

Foreign Direct Investment (FDI); International Portfolio Investment



riziko pri zahranicnom investovani:

transfer buduceho zisku do zahranicia,
strata ekonomickej a politickej nezavislosti...

v niektorych krajinach vlady podporuju prilev zahranicnych investicii
(niekolko rocné danové prazdniny...),

v inych ich regionalne a odvetvovo usmernuju

(stanovenie poziadaviek minimalnej kapitalovej ucasti
domacich spolocnosti, restriktivne opatrenia na transfer
dividend, poziadavky na urcity podiel vyvozu na objeme
vyroby...)




MED2INARODNE INVESTOVANIE

World Investment Report 2005 (UNCTAD 2005) uvadza,
ze rozvinute krajiny sa na celosvetovom toku zahranicného kapitalu
podiela viac ako 70 % (podiel na celosvetovom prilive kapitalu

je 60 % a podiel na celosvetovom odlive prevySuje 80 %)

Podiel rozvijajucich sa krajin na celosvetovom toku ZI nedosahuje ani 30%.

UNCTAD: World Investment Report 2005: Transnational Corporations and the
Internalisation of R & D. New York and Geneva, United Nations 2005



P2l

Priame zahranicné investicie su zakladom vzniku

medzinarodnych spolocnosti (IBM, Ford, General Motors,
Toyota...)

Za podnik s priamou zahraniCnou investiciou sa
povazuje podnik, v ktorom zahranicny investor viastni
viac ako 10 % akcii alebo hlasovacich prav.

Za medzinarodnu spolocnost sa povazuje spolocnost,
ktorej Cinnost’ v zahranicCi tvori najmenej 30% podielu
na ich celkovom obrate. Zahraniéna &innost’ sa uskuto&riuje
pomocou jednej alebo viacerych dcerskych spoloCnosti.




P2l

Priame zahranicné investicie (PZl) nie su len pohybom finan¢nych
prostriedkov, ale aj presunom manazmentu, skusenosti,
technoldgie, know-how, obchodného tajomstva.

Realizacia ZI:

- vystavbou nového podniku (,na zelenej luke"),

- prevzatim celého/Casti existujuceho podniku,

- zalozenim pobocCky v zahranici,

- poskytnutim uveru materskou spolocnostou jej dcérskej spoloCnosti v zahr.,
- zvySenim podielu na vlastnictve dcérskej spoloCnosti v zahranici,

- spatnym reinvestovanim zisku v zahranicnej pobocke...



MED2INARODNE PRIAME INVESTICIE

Faktory motivujuce pohyb priameho kapitalu

e vyuzitie lacnejSich/lepSich vyrobnych faktorov

e znizenie nakladov spojenych so zahranicnym obchodom
e vyuzitie vyhodnejSich danovych podmienok

e Zznizenie kurzoveho rizika

e diverzifikacia vstupov, vystupov a zisku

e vyuzitie vyhodnejsich zdravotnych, bezpecnostnych a
ekologickych predpisov
e sledovanie svojich obchodnych partnerov

International Diversification; Competitive Advantage; Cost Reduction
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Vyvoj priamych zahranicnych investicii v SR
v rokoch 2000 - 2005 v mid. Sk
Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PZI 161,99 | 182,15 259,52 | 283,08| 331,86| 350,38

Zdroj: SME, 9.6.2006
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rizika pri Z1

e priinvestovani je nevyhnutné zohlfadnovat a ocenovat rizika

e meranie rizika krajiny sa uskutocnuje pomocou tzv. country ratingu

e riziko krajiny - politicke > znarodnenie
\: zablokovanie fondov

restriktivne opatrenia viady

- ekonomicke inflacia
pohyb devizovych kurzov
pohyb urokovej miery
hospodarske cykly
platobna neschopnost’ krajiny

Country Risk; Political Risk; Economic Risk; Expropriation (znarodnenie) "



Meranie politického a ekonomického rizika

e odbornici (,teritorialisti)
e analyzy — Specializovane institucie, odborné casopisy
e uznavane ratingové agentury: Moody’ s
Standars & Poor’s
The Japan Bond Research Institute (JBRI)
Fitch/IBCA (F/I)
Duff & Phelps

na Slovensku — Slovenska ratingova agentura

Na rating krajiny nadvazuje rating jednotlivych ekonomickych subjektov v krajine
a rating jednotlivych aktiv.

e Jednym z indexov, ktory meria politicke riziko, je tzv. index BERI
(Business Environment Risk Intelligence).

Pocet bodov, ktoré ziskavaju jednotlivé krajiny, je zalozeny na sumarizacii subjektivnych
odhadov expertov.

Country Risk Analysis 12



Meranie politického a ekonomického rizika

e dve hladiska Clenenia:

1. podra dizky splatnosti hodnotenych zavézkov (dlhodoby,
kratkodoby rating)

2. podla menového rozlozenia pdziCiek (rating v domacej
mene, rating v zahrani¢nej mene)

e zakladné metody hodnotenia rizika krajiny:
- nazorova analyza (delphi technigue)
- faktorova analyza (checklist approache)
- InSpekCneé navstevy (inspection visits)

13



1. Politicke riziko (PR) 100 bodov

e ckonomické oCakavania a realita

e neuspech ekonomickych zamerov viady
e stabilita politického vedenia

e zahraniCné konflikty

e korupcia vo viade

e Vvyznam armady v politike

e Vvyznam nabozenstva v politike

e sila pravnej tradicie

e nebezpecenstvo rasovych a nar. nepokojov
e nebezpecenstvo politickeho terorizmu

e nebezpecenstvo obcCianskej vojny

e rozvinutost politickeho systemu

e kvalita byrokratického aparatu

(Priklad Faktorovej analyzy podl'a metodiky ratingovej agentary IBCA)
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2. Financné riziko (FR) 50 bodov

e moznost platobnej neschopnosti 10
e odklad splatnych dodavatelskych uverov 10
e moznost neuznania zavazkov viadou 10
e moznost strat z devizovej kontroly 10
e vyvlastnenie sukromnych investicii 10
3. Ekonomicke riziko (ER) 50 bodov

riziko inflacie

dlhova sluzba v pomere k rochemu E tovarov a sluzieb
krytie mesacneho dovozu Cistymi dev. rezervami
platobna disciplina dovozcov

podiel salda bezného uctu na exporte tovarov a sluzieb
perc. pomer medzi Ciernym a oficialnym kurzom

(Priklad Faktorovej analyzy podl'a metodiky ratingovej agentary IBCA)

10
10

15

15



konecny vypocet rizika:

ICR =0,5 (PR + FR + ER)

http://www.icrgonline.com/page.aspx?page=icrgmethods

Hodnotenie ratinqu: 0,0 -49.5Db. velmi vysoké riziko
50,0 -59,5b. vysoke riziko
60,0 -69,5b. mierne riziko
70,0 - 84,5 b. nizke riziko
85,0 - 100 b. velmi nizke riziko

Ochrana proti politickym a ekonomickym rizikam

e kontrolou klfuCovych vyrobnych procesov

e zalozenim spolocného podniku

e miestnym zadlzenim firmy

e poistenim zahranicnych investicii (2 - 14 % z hodnoty investicie)

International Country Risk (ICR) °



Jednym z faktorov politického rizika je koru’pcia.

(vznika z dévodu konfliktu zaujmov).

Monitoruje a vyhodnocuje ju berlinska neziskova
organizacia TRANSPARENCY INTERNATIONAL,

ktora publikuje index korupcie na zaklade informacii z
podnikatelskej sféry, vysledkov analytikov, ako aj inych zdrojov.

17



000

Hodnotenie krajin podra stupina indexu korupcie o
vo vybranych krajinach

1. | Finsko 9,7 | 25. | Francuzsko 6,3 | 62. | Egypt 3,4
2. | Dansko 9,5 | 27. | Slovinsko 6,0 | 64. | Thajsko 3,2
3. | Novy Zalend 9,5 | 33. | Mad’arsko 4,9 | 65. | Turecko 3,2
7. | Kanada 9,0 | 44. | Grécko 4,2 | 70. | Argentina 2,8
8. | Luxembursko | 9,0 | 49. | PolI'sko 4.0 | 72. | India 2,7
10. | V. Britania 8,7 | 51. | Chorvatsko 3,8 | 73. | Rusko 2,7
11. | Australia 8,6 | 52. | Ceska republika 3,7 | 76. | Pakistan 2,6
16. | USA 7,7 | 55. | Slovensko 3,7 | 78. | Rumunsko 2,6
18. | Nemecko 73 | 588. | Mexiko 3,6 | 80. | Albansko 2,5
21. | Japonsko 7,1 | 59. | Cina 3,5 | 83. | Venezuela 2,4

Zdroj: Transparency International, www.transparency.org/cpi/2002
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Symboly ratingového hodnotenia

www.slovakrating.sk

ihoodoby rating Hrathodoby rating

*\
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Nepriame investicie /portféliové investicie/ - investicie do
nakupu dlhodobych CP (obligacie, zahr. depozitné certifikaty,
akcie zahr. spolo¢nosti), kym ich objem nedosahuje vysku na
zaradenie do priamych investicii. (<10 %)

Cielom NI nie je kontrola zahrani¢ného podniku, ale vytvorenie
optimalnej Struktury aktiv vo vlastnictve urcitého investora.

Tvorba optimalneho portfélia je spojena s optimalizaciou
vynosnosti, rizika a likvidity.

Problém rizika pri zahrani¢nych portféliovych investiciach riesi
CAPM model (Capital Asset Pricing Model, 1964)
Portfolio — subor réznych investicii

Return; Risk; Liquidity <0



e VYNOSNOST - zavisi od trhovej hodnoty CP a od vysky

déchodku CP (dividendy, uroky), devizoveho kurzu, zdanenia
VYNOSOV.

e LIKVIDITA — schopnost aktiva premenit sa na likvidnu formu
penazi

e RIZIKOVOST - rizikovost portfolia sa odvodzuje od rizikovosti
jednotlivych aktiv

Portfélio investor vytvara s cielom najst najlepsSi pomer medzi

vynosom a rizikom.

Return; Risk; Liquidity <!



Teoria tvorby portfélia (H. Markowitz — selektivny model, J. Tobin)

Ocenovanie portfélia a tvorba efektivhych modelov
(W. F. Sharpe — model CAPM, G. J. Alexander)

Ocakavany vynos investicie do
individualneho aktiva

- Je strednou hodnotou oCakavanych vynosov investicie

E(r)=>"r,p,
=

E(r) priemerny ocakavany vynos z investicie
n pocet variantnych vynosov
p; pravdepodobnost’ vyskytu vynosur,

22



Ocakavany vynos portfélia

je vazeny priemer oCakavanych priemernych vynosov jednotlivych
zloziek portfolia
n

E(r,)=>" [wE(r)]

k=1

E(r,) ocakavany vynos k-tej zlozky portfélia
W,  podiel zlozky portfdlia

Definicia rizika:
e neistota buduceho vysledku
e pravdepodobnost nepriaznivého vysledku

e predstavuje smerodajnu odchylku skutocného vynosu od
oCakavaného vynosu

Expected Return

23



Faktory ovplyvnujice vynosnost’ CP
pri portfoliovych investiciach:

e trhova hodnota aktiv,

e urok (dividenda),

e menovy Kkurz,

e miera zdanenia,

e zmeny ekonomickeho prostredia

24



Indiferenéné krivky

Pri vybere najlepsSieho portfélia sa vyuzivaju tzv. krivky indiferencie
— ktoré reprezentuju investorove preferencie rizika a vynosnosti.

Odpor k riziku — investor si vyberie portfélio, ktoré lezi na najvysse;
v favo polozenej krivke indiferencie (pri vybere medzi
2 investiciami s rovhakym vynosom, si vyberie mensie
riziko)

Neutralny vztah K riziku — investor je indiferentny k riziku

Vyhladavanie rizika — investuje do vyssieho rizika

25



vynos

Indiferenéné krivky

:jié/ vynos
riziko riziko
vysoky odpor k riziku neutralny vztah k riziku

vynos

‘//
/‘//

riziko
nizky odpor k riziku 26



(Y X )
XX
:o
Rizikovost individualnych aktiv
Riziko individualnych aktiv:
| n
Oy = E [r. — E(r)]Z .
K \ J pJ
k=1
G smerodajna odchylka miery o¢akavanych vynosov k-teho aktiva
E(r) priemerna miera o¢akavanych vynosov
I, ocakavana j-ta miera vynosu

Assets; Shares; Risk; Liquidity; Standard Deviation o



Preco premenlivost’ trhoveho portfolia neodraza
priemernu premenlivost’ jednotlivych akcii?

1924 — 1994 smerodajna odchylka portfolia 20 %

AT&T 214 Coca-Cola 21,6 Compaqgq 43,5
Exxon 12,1 Ford Motor 42,0 Microsoft 53,6
Biogen 51,5 McDonalds 21,7 Bristol M. 28

Diverzifikdcia znizuje premenlivost!

Podla Markowitza riziko portfolia ovplyvnuju nasledovné faktory:
vzajomny vztah jednotlivych CP v portféliu,
riziko jednotlivych CP,
vyska kapitalu investovaného do jednotlivych CP.

Plati, Zze smerodajna odchylka vynosu portf(')lia_l e vZzdy niZzSia ako vazeny
priemer smerodajnych odchylok aktiv v portfoliu.

=> to vyplyva z vyhod diverzifikacie

28



Rizikovost' portfolia a Markowitzov model

Harry Markowitz - 1952 - te6ria vyberu portfolia

Vplyv rizikovosti jedného aktiva na rizikovost' celého portfolia zavisi
na miere korelacie pohybov vynosov jednotlivych aktiv v portfoliu

RozliSujeme:

e Aktiva s pozitivhe korelovanymi vynosmi
e Aktiva s negativne korelovanymi vynosmi
e Aktiva s nekorelovanymi vynosmi

Podstata Markowitzovho selektivheho modelu spocCiva v nasledovnom
pravidle:

»ak chce investor znizit’ celkové riziko portfélia, tak v nom musi
kombinovat’ také aktiva, ktoré nie su absolutne pozitivhe
korelované*

Zavislost vynosov je mozné vyjadrit pomocou kovariancie.

29



koreljcia vynosov

vynosnost a

O
OO

N

O

vynosnost a

@)

)

o © T vynosnost b

pozitivna korelacia

vynosnost a

® © o

O o O 0

© vynosnost' b
O
O

negativna korelacia

O O o
o O O O o
nekorelované vynosy

Correlation

vynosnost b



korel3cia vynosov

e Kladna korelacia (zavislost) vynosov jednotlivych aktiv v
portfoliu
- [pohyb kurzov alebo vynosov na trhu sa vyvija rovnakym
smerom]
Takymto investovanim sa vsak nedosiahne znizenie rizika.

e Zaporna korelacia vynosov

— [kurzy alebo vynosy CP sa vyvijaju opacnym smerom]
Pri takejto korelacii sa znizuje riziko v portfoliu.

31



Riziko portfolia 3
O :\/Wza2 W2oZ +2w.wW.CORI120 . o
P 1 1 22 1772 1Y 2

Rizikovost’ celého portfélia zavisi od rizika jednotlivych CP, od
podielu kapitalu investovaného do jednotlivych CP a od vzajomnych

korelacii medzi CP.

. COV,,

COR, =

0,0,

(Koeficient korelacie meria silu zavislosti dvoch nahodnych veli€in)

COV,, kovariacia vynosov medzi aktivami

32



Riziko portfolia

KOVARIACIA — vyjadruje absolutnu mieru smeru vzajomného
pohybu investicii.

(Ak COV =1,0 — uplna kladna korelacia; ak COV = -1,0 — uplna
zaporna korelacia)

Vhodnou kombinaciou aktiv so zapornou korelaciou vynosov mozno
zostavit' portfolio bez rizika.

DIVERZIFIKACIA - znizuje riziko pri men$om poéte CP —
najskor rychlo, potom so zvysujucim sa poc¢tom CP uc€innost’
klesal!ll

33



Riziko a diverzifikacia
e Jedinecné riziko (Specifické) vyplyva z povahy aktivit emitenta

investiCného nastroja. Je Specifické a je mozné ho vhodnou
alokaciou aktiv diverzifikovat

o Systematickeé riziko (trhové) je mimo sféru pésobnosti jednotlivych
emitentov, vyplyva z celkového vyvoja ekonomiky, neda sa
diverzifikovat’

riziko jedineéné riziko

systematicke riziko

pocet akcii

Systematic/Nondiversifiable Risk



Riziko a diverzifikacia

e Medzinarodne diverzifikované portfolio bude menej rizikové ako Cisto
domace portfdlio.

e Rizikovo averzni investori uprednostnia dobre diverzifikované portfélio oproti
jednému alebo niekolkych CP, aby znizili riziko.

e Ako bude riziko portfélia diverzifikované zavisi od toho, ako su individualne
CP korelované.

e Nizsia korelacia individualnych CP znamena menej rizikové portfolio.

Pre porozumenie, je treba predstavit' si portfélio zlozené z dvoch CP. Ak je
vynosnost tychto 2 CP vysoko pozitivnhe korelovana, vynosnoti sa pohybuju
rovnako. Znizenie vynosnosti jedného CP, prinesie znizenie vynosnosti aj
druného CP a tym je ohrozena vynosnost celého portfélia.

e V pripade, ze vynosnost tychto CP je opa€ne korelované, znizuje sa
riziko.

o Sirsia diverzifikacia znamena viac stabilné vynosnosti a viac rozlozené
riziko. 35



Optimalne portfélio

Efekt diverzifikacie sa zvySuje s klesajucou korelaciou
medzi aktivami.

Portfolia mozno charakterizovat' prostrednictvom rizika a
priemernej oCakavanej vynosnosti.

LD 40" 4 4

je mozné ho najst pre kazdu hodnotu oCakavaného vynosu.

Mnozina optimalnych portfélii vytvara krivku optimalnych
portfolii.

36



Krivka optimalnych portfélii

efektivni hranice

\

pripustna mnozina portfolii

bod minimalniho rozptylu




Krivka optimalnych portfélii

efektivni hranice

\

pripustna mnozina portfolii

bod minimalniho rozptylu

Ok

Efektivna hranica — predstavuje mnozinu portfolii, ktoré spifiaju:
maximalny oCakavany vynos v réznych urovniach rizika,
minimalne riziko pri réznych urovniach oCakavanych vynosov

S — najvysSi vynos pri danom riziku
[Ak je investor averzny voci riziku, vyberie si portfélio na efektivnej hranici
blizSie k bodu E]

38



Pristupna mnozina portfolii s rizikovym a
bezrizikovym aktivom

E(r, )

L

linia kapitaloveho trhu

(efektivha kombinacia bezrizikovych a
rizikovych aktiv)

I't

Q)

rf — oCakavany vynos bezrizikového aktiva (bezrizikova trokova sadzba na kapitalovom trhu)
o — smerodajna odchylka = 0

V bode C investujeme pri rf a o = 0.

Medzi bodmi C — M — investor kombinuje bezrizikoveé aktiva s rizikovymi.

V bode L (s najvy$Sou smerodajnou odchylkou) investuje celé portfélio do najrizikovejSieho aktiva
(s vynosom rp)

Capital Market Line (CML); Security Market Line (SML) >



Pristupna mnozina portfélii s rizikovym
a bezrizikovym aktivom

e Linia kapitalového trhu ( ) — efektivna kombinacia
bezrizikovych a rizikovych aktiv

e Liniatrhus CP ( ) sumarizuje vztah medzi rizikom
a vynosom pre vsetky CP.

Capital Market Line (CML); Security Market Line (SML) -



Trhové portfolio - obsahuje kazdu z investicii na
kapitalovom trhu

Optimalne portfélio - je kombinaciou trhového portfélia
a bezrizikového aktiva

Na dokonale fungujucom trhu optimalne portfolio sa rovna
trhovému portfoliu

CADM

W. F. Sharpe (r. 1964)
Sluzi investorom pri rozhodovani o nakupe alebo predaji CP
Objasnuje vztah medzi oCakavanym vynosom aktiva a jeho rizikom

za podmienok rovnovahy na trhu, kde vsetci investori volia optimalne
portfdlio.

Model rozdeluje celkove riziko na jedinecné a systematicke

CAPM — Capital Asset Pricing Model; Efficient Market +
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