Banka jako obchodnik s CP

Banka pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim muaze poskytovat hlavni a
dopliikové sluzby. Mezi hlavni investi¢ni sluzby patii::

e pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroji

* provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji na ticet jiné osoby

* obchodovani s investi¢nimi néstroji na vlastni ucet

* obhospodatrovani majetku klienta na zéklad¢ smlouvy

* upisovani nebo umist'ovani emisi investi¢nich nastroji

Dopliikové investi¢ni sluzby:
* sprava investi¢nich néstroji
* uschova investi¢nich nastrojt
* poskytovani Givéru za tcelem umoznéni obchodu
* poradenska ¢innost
* sluzby souvisejici s upisovanim emisi inv. nastroju

* prondjem bezpecnostnich schranek

Ke vSem témto sluzbam je tfeba povoleni Ceské narodni banky a je mozné ziskat pouze

povoleni k ur¢itym sluzbam.

Emise cennych papiru pro klienta

Klient mize emisi cennych papirti provést bud’ sim (pokud mé dostate¢né silnou pozici,
znalosti a zkuSenosti), nebo vyuzije sluzeb banky jako emisniho zprosttedkovatele. Umisténi
emitovanych cennych papirit (proces, jehoz cilem je prodej cennych papiri investorim) se
muze uskutecnit formou vetfejné nabidky nebo soukromé nabidky. Vefejné emise jsou
nakladné a podléhaji piisnéjsi regulaci, pii soukromé emisi jsou cenné papiry nabidnuty

uzkému okruhu zajemct a nejsou vetejné obchodovatelné na kapitdlovém trhu.



Poskytovani informaci, poradenska ¢innost

Finan¢ni makléfstvi a poskytovani bankovnich informaci patii mezi taxativné vymezené
¢innosti podle § 3 zdkona o bankéch. Banky jiz z povahy véci disponuji velkym mnozstvim
informaci o sobé, klientech, ostatnich bankach, financnich trzich, domaci a zahrani¢ni
ekonomice a jejich vyvojovych trendech. Nékteré z téchto udaji jsou predmétem bankovniho
tajemstvi, jiné mohou byt poskytnuty klientlim i ostatnim bankdm bezplatné nebo za tplatu a
celou fadu informaci banky zvefejiuji povinné. Banky poskytuji klientim poradenské sluzby

v oblasti cennych papird, investi¢nich zaméra apod.

Banka jako obchodnik s cennymi papiry miize nabizet investice do celé fady cennych papird.

Temi mohou byt:

Cenné papiry (CP)
. Majetkové CP — majiteli cenného papiru davaji pravo na podil z majetku.
0  AKkcie — jednd se o cenny papir, snimz jsou spojena prava
akcionafe.
0 Podilové listy — jednd se o cenny papir, ktery zajiStuje majiteli

podil v instituci kolektivniho investovani.

. Dluhové CP
0  Obligace (dluhopis) — je cenny papir, na kterém se vystavovatel
zavazuje vyplacet majiteli vynosy ke stanovému datu a na konci
splatnosti 1 nominélni cenu dluhopisu. Jako jednotlivé typy obligaci
mizeme uvést: zastavni listy, statni dluhopisy, pokladni¢ni

poukazky, depozitni certifikaty.

. Narokové CP
0  Terminové kontrakty (derivaty) — pouzivaji se k zajisténi rizika,
spekulaci a nebo arbitrazi
—  Forward

- Futures



—  Opce
—  Opcni list
—  Warrant
- Swap
. Certifikaty — tyto instrumenty jsou vazany na jiné finanéni aktivum (tzv.
podkladové aktivum), timto muze byt napf. index akcili,
komodity, fondy, a spousta jinych variant a kombinaci.
S témito instrumenty je mozné ,sazet“ na pokles, stagnaci
nebo na rlGst podkladového aktiva a dosahovat tak
kapitalovych ziska.
. Repo obchody a reverzni repo obchody — jedna se o ptijcku penéz, kdy do
zastavy je vlozen cenny papir, ktery je za tyto plijcené penize
nakoupen. Pfi splatnosti ptjcky jsou zastavené CP odkoupeny

za puvodni cenu zvySenou o urok za dobu ptijceni.

Repo obchody a reversni repo obchody

Repo obchody a reverzni repo obchody jsou jeden z nejcastéjSich zpisobt obchodovani na

kapitalovych trzich. Tato alternativa je realizovdna prostfednictvim obchodnika s cennymi

papiry.

Repo obchod

O repo obchod¢ mluvime pokud se investor nachézi na stran¢, ktera nema dostatek penéznich
prostiedkil a tyto prosttedky si na kapitalovém trhu vyptjci. Jako zaruka na pijcené penize
jsou nakoupené cenné papiry vlozeny do uschovy vétitele. Tento typ obchodu se Casto nazyva
»marzové obchodovani®“, jelikoZ investor vyuziva tzv. pdkového efektu, coz ilustruje

nasledujici ptiklad.

Situace 1:



Investor investuje 200 000,- K¢ do nakupu aktiva, u né¢hoz ptredpoklada, ze vzroste jeho
hodnota. Pokud opravdu dojde k tomuto ristu, v naSem ptipadé pocitdme s 10 %, dojde 1

k zisku 20 000,- K¢, coZ je vynos 10 %.

Situace 2 (marZové obchodovani):

Investor rovnéz nakoupi aktivum za vlastnich 200 000,- K¢, ale zaroven si jesté pjc¢i dalSich
100 000,- K¢, které rovnéz vlozi do stejného instrumentu. Pokud dojde k jiz zmiiovanému
rustu o 10 %, investor bude mit zisk 30 000,-, coz ale predstavuje vynos 15 % z vlastnich
vlozenych prostfedkd. Pro jednoduchost abstrahujeme od poplatkd, které je tieba zaplatit za

pujceni 100 000,- korun.

Ptiklad vynosu u repo obchodu

Situace 1 Situace 2
Investice 200 000,- Investice 200 000,-
Pujcka 0,- Pujcka 100 000,-
Zmeéna aktiva | 10 % Zmeéna aktiva | 10 %
Zisk 20 000,- Zisk 30 000,-
Vynos 10 % Vynos 15 %

Z uvedeného ptikladu je vidét, Ze pokud investor nakoupi aktivum pouze za své penize, jeho
celkovy vynos je men$i nez kdyz pouzije i pijceny kapital. Tato investice je ale velmi
rizikova, protoze neni zaruceno, ze dojde k onomu rustu kurzu aktiva. Investor se totiz u

takovéto investice podili nadproporcionalné jak na zisku, tak na ztraté.

Piiklad ztraty u repo obchodu

Situace 3 Situace 4
Investice 200 000,- Tnvestice 200 000,-
Ptjcka 0,- Piijcka 100 000,-
Zména aktiva |- 10 % Zména aktiva |-10 %
Ztrata - 20 000,- Zitrata - 30 000,-
Vynos -10% Vynos -15%




Dalsi riziko spojené s repo obchody je tzv. ,margin call“. Jedna se o situaci kdy investor
nakoupil cenny papir a poté hodnota tohoto aktiva klesla. Pii vétSim poklesu je investor
nejprve vyzvan obchodnikem s cennymi papiry, aby zvysil hodnotu zajisténi vloZzenim penéz
nebo dalSich cennych papirti. Pokud tak neucini a trzni cena aktiva bude dale klesat, dojde
automaticky k uzavteni pozice, Cili prodeji cenného papiru a investor utrpél podstatnou nebo

dokonce totalni ztratu.

Reversni repo obchod

Naproti repo obchodu, ktery mé ryze spekulantsky charakter, je reversni repo operace velmi
konzervativni investici. Investor je v této situaci na strané véfitele, ktery ma dostatek
finan¢nich prostfedkl a je ochoten je nékomu pujc¢it. Dluznik tyto penize pouzije na nakup
cennych papirt a ty pteda véfiteli jako zastavu. Zaroven je dohodnuta doba zpétného prodeje
aktiva. Vynos u této investice je vyssi nez u terminovanych vkladii v bance a riziko neni pfili$

velké.

Reversni repo operace je dohodou dvou stran o pfevodu hotovosti a cennych papiri ve dvou
krocich, z nichz jeden je spotovy (okamzity) a druhy krok je forwardovy (budouci). Je to tedy
kombinace spotového nakupu cenného papiru a forwardové zpétného prodeje cenného papiru
k ur¢itému datu v budoucnosti. Prvni ¢ast reversniho repa za¢ind nakupem cenného papiru od
druhé strany za hotovost. Druhé ¢ast repa spocivajici ve zpétném prodeji cenného papiru za
hotovost dava obéma operacim nazev repo obchodu. Z ekonomického hlediska jde v podstaté
o kolaterizovanou pajc¢ku hotovosti, ktera se realizuje prostfednictvim prodeje a nasledného
nakupu cennych papirit za pfedem stanovenou cenu a k pfesnému datu. Kupujici cennych
papirti poskytne ptijcku hotovosti prodavajicimu cennych papirt s tim, Ze ptjcka se splati pti

zpétném nakupu cennych papirti pivodnim prodéavajicim.

Reverzni repo obchody se sjednavaji na kratké obdobi, obvykle v fadu tydnti a soucasné

vynosy téchto obchodl se pro poskytovatele hotovosti (investory) pohybuji kolem 5 - 6 % p.a.

Jako kolateral (hodnoty pouzité jako zajiSténi) jsou pievazné vyuzivany likvidni akcie —

v Ceské republice se jedna o akcie za systému SPAD (systém pro podporu akcii a dluhopist).



Pro ptipad poklesu cen podkladového aktiva a vylou€eni trznich rizik je pfi uzavirani repo

obchodt stanoven diskont ve vys$i 10 az 20 % ve prospéch poskytovatele hotovosti.

Denik obchodnika
Veskeré obchody, které banka uskute¢ni na kapitdlovych trzich musi byt uvedeny v tzv.
,Deniku obchodnika®. Jedna se o evidenci pfijatych pokynii k obstarani koup¢ nebo prodeje

nebo jiného ptevodu investi¢nich néstrojii a obchodl uzavienych na zékladé¢ téchto pokynt.

Investofi, kteti vyuzivaji ke svym obchodtiim jako prostfednika bankovni instituci mohou
vyuzivat dva typy investi¢nich strategii:
* Aktivni investovani

¢ Pasivni investovani

Aktivni investovani

Aktivni investovani je strategie, kterou pouzivaji investofi pokousejici se piekonat trh nebo
ur¢ity benchmark. Obecné pouzivaji strategie jako jsou vybér jednotlivych akcii (stock
picking), spravné nacasovani, fundamentdlni a technické analyza atd. Tyto analytické
techniky mizeme souhrnné nazvat kvalitativni ¢i spekulativni. Zahrnuji predikce o vyvoji

prodeje a vydelki, které jsou Casto zaloZzeny na intuici.

Historie je plnd lidi, ktefi se drzi neomylnych myslenek, i kdyz je tu spoustu faktl, které
naznacuji, ze tyto myslenky nemaji s realitou nic spolecného — zvlasté kdyz se je snazi drzet

silny establishment riznych instituci.

V ptipad¢ aktivniho managementu portfolia je timto establishmentem spousta instituci, které
z n¢j uz desitky let tézi (Wall Street za vSechny).

Nejdiive se zamétime na profil typického investora, ktery se snazi aktivni spravou svého
portfolia dosahnout zisku. SnaZzi se vybirat jednotlivé akcie, ve které véri, Ze prekonaji trh.
Zaroven se snazi nacasovat si svoji investici podle ocekavani, kdy bude trh klesat a kdy
stoupat. D¢€laji to 1 pies evidentni statistické dikazy, které fikaji, ze se jim jejich investice

vrati pouze ve 4% ptipadl (kdy budou hledat podhodnocené akcie).

Za charakteristické rysy miizeme tedy pokladat:



* Aktivni investofi vlastni nebo planuji vlastnit n¢jaky fond nebo portfolio jednotlivych
akeii

* Vé&fi, Ze pomoci vybéru jednotlivych akcii, napf. pomoci fundamentalni nebo
technické analyzy mohou piekonat trh.

* Vé¢&fi, ze mohou nacasovat spravny okamzik nakupu

* Mysli si, ze pokud investuji s manazerem nebo strategii, kterd byla v minulosti
uspésna, budou zakonité uspésni 1 v budoucnu. Tento piistup se nazyva League Table
Investing, tedy investovani na zéklad¢ zebticku fonda.

» Predpokladaji, ze pokud investuji do indexového fondu S&P 500, maji zajisténu
dostatecnou diverzifikaci

* Spoléhaji na media a jiné informacni zdroje, které mohou na zékladé nepodlozenych

fakta vypustit faleSné ¢i nepravdivé udaje. Objektivni je az zpétné hledisko.

Pasivni investovani

Pokud se zaméfime na pasivni investovani, jedna se opak k aktivnimu pfistupu. Pasivni
strategie je zaloZena na piedpokladu, Ze neni mozné dlouhodobé spravné vybirat

podhodnocené tituly a ty nakupovat. Strategie stock picking tedy selhava.

Pasivni investovani je zalozeno na investovani do celého indexu akcii nebo do fondl
kolektivniho investovani. Toho je mozné vyuzit ndkupem certifikatu, ktery perfektné
odpovidéa vyvoji indexu nebo odvétvi, ale také ndkupem podilového listu investi¢niho fondu.
Tento fond miiZe investovat do riznych trhl a instrumentti a mize tak vhodn¢ diverzifikovat

portfolio.

Obchodovani banky s CP

Banka pii obchodovani s CP sleduje dva cile:
- investicni — ukladd tak své penézni prostfedky (dlouhodobéjsi CP), tyka se to
predevsim pasivni ¢asti portfolia, banka musi pfijmout n€kolik zdsadnich rozhodnuti
(jaké CP, naklady s tim spojené, jaky vynos budou pfinaset,...) a neobejde se bez
potfebnych informaci — musi odhadnout riziko, je zde také faktor Casu (souCasna

hodnota a budouci hodnota)



- spekulacni — banka nakupuje CP vétSinou pouze kratkodobé, aby je v nejvhodnéj$im
okamziku prodala se ziskem, pohyb trzni ceny (tedy rozdil mezi ndkupnim a
prodejnim kurzem) je zdkladem zisku, existuji dvé mozné techniky spekulace.

Spekuluje se na vzestup nebo pokles kurzu. Vzestup — predpoklad vzestupu ceny CP a ze se
tedy budou moci prodat za vyssi ceny nez se nakoupily

Pokles- zde se CP v ur¢itém okamziku prodaji, aby se po ¢ase opét koupily za nizsi kurz
Kromé faktort, které 1ze pomérné€ spolehlivé odhadnout, pisobi na kurzy CP casto jesté jiné
vlivy (vétsinou necekané).Spekulace jsou tedy spojeny s velkym rizikem. Dal§im moznym
cilem drzby CP bankou je zajisténi jeji likvidity. Také pokud ma banka rizikovéjsi portfolio

uveéra, musi toto riziko vyvazit méné rizikovymi CP a naopak.

Banky maji na obchody s CP zvlastni utvar, - odbor kapitalového trhu. Na rozdil od pfevazné
vétSiny bankovnich operaci jde o operace provadéné piimo centrdlou banky. Banky maji
stanovené rozpéti, v ramci kterého se pracovnici kapitdlového odboru pii svych obchodech

s CP mohou pohybovat.

Obchody s CP Ize rozdélit jeste z jiného hlediska. A to podle zpiisobll vyporadani nebo podle
doby jejich realizace.

Podle zpisobu vyporadani rozeznavame:

Tzv. obchody , per arrangement“ — vSechny obchody musi byt nahldSeny predem do
stanoven¢ho terminu, nadkupy a prodeje se vzdjemné vykompenzuji a vyplati se jenom
zbyvajici salda za kurzy z burzovniho listku.

Primé obchody — typické vyrovnavani pohledavek a zavazkl pfimo mezi prodévajicim a
kupujicim

Podle doby jejich realizace rozeznavame:

Promptni — provedeni obchodu ihned a dodani do n¢kolika dni po realizaci

Terminové — provedeni obchodu az v dohodnutém terminu — terminové (futures)- dohoda o
provedeni transakce v uréitém terminu a za urcitych podminek, 7Z4dnd ze stran nemulze

odstoupit, opcni (prémiové) — zde Ize odstoupit od smlouvy, za coz se plati prémie.



