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Uvod

Problematika finanénich trhi se v Ceskoslovensku, resp. Ceské republice, objevila spoleéné s prvni a druhou vinou
kuponové privatizace. V Praze vznikla Burza cennych papirli jako burzovni trh a poté i mimoburzovni trh RM-
Systém. Lidé se “pres noc” stali vlastniky akcii akciovych i investiCnich spole¢nosti. Na burze se zacalo
obchodovat nejen s akciemi &i podilovymi listy, ale také se statnimi ¢i firemnimi dluhopisy. Do CR zacal plynout,
spole¢né se vznikajicim kapitalovym trhem, zahrani¢ni spekulativni kapital.

<7 o«

S nové vzniklym trhem vznikly i dalsi “podplirné” instituce jako Univerzalni vypofadaci centrum (UNIVYC) ¢i
Stredisko cennych papirti (SCP). Nejprve se regulaci a ochranou tohoto trhu zabyvalo ministerstvo financi, ovSem
s rostoucimi naroky na tyto €innosti bylo nutné zfidit specializovanou instituci (stejné jako ve vyspélych
ekonomikach), a to Komisi pro cenné papiry, ktera by “spravovala” a kapitalovy trh v Ceské republice dohlizela
na ngj.

I kdyz v Ceské republice kapitalovy trh existuje nékolik let, existuje jesté velké mnozstvi lidi, ktefi si napfiklad své
postaveni vlastnika akcii (akcionafe) plné neuvédomuji, jelikoZ neznaji princip fungovani akciovych spole¢nosti a
také nékolikanasobné vice lidi nechape zakladni skuteénosti, které se tykaji obchodovani s cennymi papiry (tvorba
trzniho kurzu, fundamentalni (objektivni) cena akcie atd). Najde se také velka spousta obyvatel CR, kterym pfi
vysloveni slovniho spojeni “akciovy index” naskakuje husi kize.

Predlozeny studijni text se vySe zminénymi problematikami zabyva a snazi se o vysvétleni zakladnich principl
fungovani finanéniho systému, resp. finan¢nich trhii. Distancni studijni opora se vas také pokusi podrobnéji
vtahnout do problematiky cennych papirti, indexti kapitalovych trhii, vzajemnych zavislosti makroekonomickych
veli€in a akciového kurzu, jednotlivych akciovych analyz ¢i kolektivniho investovani.
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1. Financéni systém
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Dvousektorova
ekonomika

Cil kapitoly

Po prostudovani kapitoly byste se méli orientovat v modelech ekonomického a finan¢niho
systému. Dale byste méli rozliSovat riizné ucastniky finanéniho systému a védét, jaké
existuji organy regulace a ochrany finan¢niho trhu.

Casova zatéz

m 6 hodin

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly byste si méli (pro snazSi zapamatovani) jednotlivé grafy kreslit.

1.1 Model ekonomického systému

Pied samotnym popisem finanéniho systému je nutné seznamit se s ekonomickym
systémem, jelikoZ financni systém je soucasti pravé ekonomického systému. MlzZeme také
fict, Ze pravé finan¢ni systém je determinovan systémem ekonomickym.
Jelikoz ekonomicky systém je velmi slozitym usporadanim subjekti, objektll a riznych tokul
plateb, vystupd a vyrobnich faktord, zjednodusime si ho dle nasledujiciho scénare:

m v ekonomice existuji dva sektory (domacnosti a podniky),

m domacnostmi chapeme nejzazsi vlastniky vSech zdrojt,

m domacnosti dodavaji podniklim své zdroje (prace, majetek) a na druhou stranu

od podnikt ziskavaji zboZi a sluzby, které jsou podnikovym sektorem vyprodukovany
m jedna se o uzavienou ekonomiku,
m v ekonomice neexistuje vladni sektor (tzn. vladni pfijmy a vydaje).

el

Prijem (mzdy, najem, Uroky, zisky)

-
/‘ Vstupy zdrojd (prace, komodity, plida) '\

Podnikovy Sektor
sektor domacnosti

N =/

Spotieba vystupl (zbozi a sluzby)

-

Platby za vystupy

Z grafu dvousektorové ekonomiky jsou patrné dva toky:

m 1. realny tok (redlna ekonomika) - jde o vnitfni smycku,

m 2. penézni toky (finanéni systém) - jde o vnéjsi smycku.
Komodity je mozné spotiebovat ihned nebo vyménit za jiné vlastnéné jinymi domacnostmi.
Neékteré nebo vSechny komodity je mozné také vloZit do podnikového sektoru za ucelem
vyroby jinych komodit, které budou poté spotiebovany domacnostmi. Pfipadnou vyménu



mezi domacnostmi je mozné uskutecnit tzv. barterovym zptsobem (tzn. vyména komodity
za komoditu - bez finanénich prostredki).

1.2 Financ¢ni systém

1.2.1 Penézni toky a financni systém

Graf uvedeny v pfedchozi subkapitole vystihuje ve velmi zjednoduSené formé fungovani
ekonomického systému. Nyni nastal ¢as uvédomit si, Ze ekonomika nemiliZe existovat bez
trhu. Pozastavme se vSak na chvili nad obéma sektory ekonomiky, a to v kontextu uspor.

Domacnosti vytvari své uspory rozdilem mezi svymi pfijmy (mzdy, najemné atd.) a vydaji
za béZnou spotiebu (najemné, jidlo atd.). Podniky Cisté uspory vytvari ze zisku po zdanéni a
hrubé uspory vytvari jako Cisté uspory a odpisy z hmotného investicniho majetku.

Uspory, které jsou obéma sektory, tzn. ekonomickym systémem, vyprodukovany, jsou dale
ve finanénim systému vyuZity formou investic.

V grafu dvousektorové ekonomiky si nyni vyClenime finanéni systém a dva trhy (trh
vyrobnich faktord a trh vyrobkd a sluzeb).

Ekonomicky systém

Trh zbozi a sluzeb

[

Podnikovy . . . L Sektor
sektor : \I Financnitrh <€ domacnosti

Trh vyrobnich faktori

V grafu ekonomického systému vyznacené sméry ukazuji tok produkce a vyrobnich Ciniteld
(ve sméru hodinovych rucicek) a tok plateb (proti sméru hodinovych ruéic¢ek). Dale je
z grafu zfejmé, Ze finanéni trh je srdcem finan¢ni soustavy (finan¢niho systému).

Z grafu je patrné to, co jsme dfive charakterizovali, Ze spofi nejen spotfebni jednotky
(domacnosti), ale také vyrobni jednotky (podniky). VSechny uspory ekonomickych
subjekti jsou na finanénim trhu prevadény od primarnich sporiteld, tzv. véfitelti (ktefi maji
vys$§i béZny dichod nezZ je jejich béZna spotieba) k deficitnim jednotkdm, tzv. dluznikiim
(u nichz je tomu naopak - b€zny dlichod je nizsi nez béZna spotieba).

To je v podstaté hlavnim ukolem finanéniho systému: alokovat (pfemistit) volné finan¢ni
prostfedky od prebytkovych subjektl k subjektim deficitnim.

1.2.2 Funkce finanéniho systému
Finanéni systém plni celou fadu funkci. V této subkapitole si je detailnéji vysvétlime.

Jedna se o nasledujici funkce:
m depozitni,
m Uverova,
m platebni,
m likviditni,

Tok produkce a
vyrobnich Cinitelt
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prilezitosti

m zajiSténi bohatstvi,
m zajiSténi rizika,
m politicka.

Funkce depozitni

Nejde o nic jiného neZ o shromaZdovani uspor vSech prebytkovych subjekti ekonomického
systému v systému finanénim, resp. na finanénim trhu. Tyto finan¢ni prostfedky jsou zde
kumulovany pro jejich pozd€jsi moznou alokaci a produktivni vyuZiti.

Depozitni funkce tedy zajistuje transformaci uspor na financ¢ni aktiva:
m penéZni Uspory jsou preménény na depozita finan¢nich subjektti a
m penéZni uspory jsou preménény na cenné papiry.

Z pohledu makroekonomickych vztahd je mozné konstatovat, Ze depozitni funkce
finanéniho systému (tj. vklady) hraje nezastupitelnou ulohu v ekonomice, protoZe prispiva
k ekonomickému rlistu a rozvoji. Tim je vyjadfen i samotny smysl a ucel tvorby uspor.

Funkce uvérova

Tato funkce navazuje na predchozi (depozitni) funkci finanéniho systému. Jedna se
o samotné vyuZiti kumulovanych financnich prostfedkll ve finanénim systému (jde tedy
o alokaci uspor piebytkovych subjektti k subjektim deficitnim). Znamena poskytovani
moznosti uvéru jako zdroje financovani investic i spotfeby téch subjekti, jejichZ potieba
finan¢nich zdroja je v daném okamziku vyssi nez jejich diichod.

Funkce platebni

Funkce platebni zajistuje realizaci plateb. Dynamika fungovani finan¢éniho systému je
zabezpecfovana riznymi mechanismy plateb.

K tomu, aby finanéni systém mohl tuto funkci plnit, slouzi:
m rizné ucty s disponibilnimi vklady,
m nastroje obsahujici pokyny k prevodu financnich prostiedkii (Seky, platebni karty,
pocitac, platebni terminaly atd.).

Funkce likviditni

Funkce likviditni zajiStuje, aby majitel rtiznych druht finanénich aktiv je mohl kdykoliv
pfeménit na finanénim trhu na hotovostni penize, a to s v€t§im ¢i menSim rizikem ztraty.
V podstaté jde tedy o zajiSténi toho, aby ekonomicky subjekt mohl plnit své finanéni
zavazky. (Napfiklad: firmé se blizi datum, kdy musi zaplatit mzdy svym zaméstnanctim,
ovsem nema k dispozici potiebnou hotovost, popf. penize na uctu. Firma vSak vlastni akcie,
které proda na finan¢nim trhu, a tim ziska potfebnou hotovost pro vyplatu svych
zaméstnanci.)

Na tomto misté je dobré zminit i tzv. naklady obétované prileZitosti. Co to znamena?
V naSem pripad€ jde o to, Ze kdyz drzime hotovostni finanéni prostfedky, pfichazime
o moZny urok ¢i zisk, ktery bychom ziskali (tedy ktery ob&tujeme), kdybychom hotovost
bud vlozili na uro¢eny vklad, popf. je investovali na finanénim trhu. Do nakladt obétované
prileZitosti miZeme také zahrnout i sniZovani kupni sily hotovostnich penéz, na které
ptisobi inflace.

Likviditni funkce umoznuje ekonomickému subjektu, jednak aby se vyvaroval mozné ztraty
spojené s drzbou hotovostnich finanénich prostiedki, a jednak aby prodejem finanéniho
aktiva ziskal potfebnou hotovost.

Funkce zajisténi bohatstvi

Tato funkce zajiStuje uchovani hodnoty investovanych finanénich prostfedkt a zabezpeceni
jejich zhodnocovani (resp. zhodnoceni minimalné stejné vysoké jako je v dané dobé mira
inflace).



I tuto funkci mohou hotovostni finan¢ni prostiedky plnit s jiz uvedenymi potencialnimi
ztratami (tj. naklady obétované pfilezitosti). Mnohem vyhodnéjSim zpiisobem, jak uchovat
hodnotu finan¢nich prostiedkd, je vyuZziti nastroji penéZniho a kapitalového trhu, které
svému vlastnikovi pfinaSeji penézni diichod (urok, dividendy atd.), a pfitom jsou diky
finanénimu trhu likvidni.

Funkce zajisténi rizika
Vzdy zahajeny proces investovani finan¢nich prostfedkil na sebe vaze i potencialni riziko
nedosazeni poZzadovaného vynosu. Pfipomenme si, Ze mezi vynosem a rizikem existuje
pfima uméra, tzn. ze ¢im je vySSi potencialni vynos, tim roste i potencidlni riziko
nedosaZeni vynosu.
Tato funkce diky mnoha rtiznym finan¢nim nastrojim umoziuje investorovi, aby se proti
potencialnim riziklim pojistil.
Miize tak ucinit:

m pojisténim,

m diverzifikaci (rozptylenim) portfolia svych aktiv, zejména pak financnich,

m vyuzitim finanénich derivat (forward, futures, swapy, opce).
Na chvili se vratme k vySe zminé€né diverzifikaci portfolia. O co v ni vlastné€ jde? O nic  Diverzifikace portfolia
jiného, nezZ Ze nebudeme investovat pouze do jednoho druhu cenného papiru, ale rozloZime
(rozptylime) své finanéni prostfedky do nékolika druhti cennych papir. Napfiklad tedy
nenakoupime jenom akcie (které nam mohou pfinést vysoké zisky, ale vazi na sebe vysoké
riziko), ale nakoupime i napf. dluhopisy (statni, municipalni, firemni), ¢ast finanénich
prostfedkll vloZime na terminovany vklad atd. Tim jsme své riziko rozptylili do nékolika
nastroji pené€zniho a kapitalového trhu, které na sebe vazi riznou miru rizika a samoziejmé
i riznou miru vynosu.

\\

Diky nasi diverzifikaci nads nebude tak moc trapit pfipad, kdy nam hodnota akciové Casti
portfolia bude klesat, protoZe terminovany vklad a dluhopisy budou mit minimaln€ stejné
vysokou miru vynosu, ¢imZ se sniZi celkova ztrata. Kdybychom totiZ nakoupili jenom akcie,
pak by naSe ztrata byla né€kolikanasobn¢ vyssi. (Tato problematika bude detailnéji probrana
v kapitole 6. Fundamentalni analyza, resp. 6.2 Globalni analyza.)

Funkce politicka

Funkce politicka finanéniho systému umoziuje provadéni mnoha vladnich zamért
hospodarské politiky. Jde o rGzné zplsoby a opatfeni fiskalni politiky. Vlada vstupuje
na finanéni trh a stava se jejim subjektem napfiklad pfi emisi statnich dluhopist,
pokladniénich poukazek apod. (V uvedenych pfikladech se stat stava dluznikem.)

1.2.3 Ué&astnici finanéniho systému

Smysl finan¢niho systému je v efektivnim poskytovani prostiedkil tém subjektim, které
poskytuji prostiednictvim finanéniho trhu pfijatelnou zaruku jejich bezpecné navratnosti a
rozmnozeni.

rozliSeni na:

m deficitni subjekty a

m prebytkové subjekty.
Pokud bychom finanéni systém zkoumali detailnéji, pak mizZeme fici, Ze se ve finanénim
systému dale vyskytuji také:

m finanéni zprostifedkovatelé (univerzalni a specializovani) a

m organy ochrany a regulace financ¢niho trhu.

17



1. Financéni systém

18

Deficitni a prebytkové subjekty

Deficitni subjekt potfebuje realizovat hospodafsky zamér (nakup nemovitosti, obnova
vozového parku, inovace IT technologii apod.), ale k této realizaci nema potiebné finan¢ni
prostiedky, ze kterych by byl schopen zamér uskutecnit.

Prebytkovy subjekt neni naopak schopen v daném okamZiku uplatnit vSechny své
nakumulované zdroje, a proto je miiZe nabidnout k vyuZiti deficitnim subjektim.

— | Finanéni zprostfedkovatelé

_—*—
—

Ve AN
Prebytkové - FINANCNI ) Deficitni
subjekty N TRH / subjekty

~ ~

~

Z uvedeného grafu je ziejmé, Ze volné financni prostfedky prebytkovych subjektli mohou
byt deficitnim subjektim nabidnuty bud’ pfimou cestou (pouze prostiednictvim finan¢niho
trhu), polopfimou cestou (pomoci finanénich zprostfedkovatelll, ktefi obchoduji na cizi
ucet) nebo nepiimou cestou (opét pomoci finanénich zprostiedkovatelli, ktefi ovSem
obchoduji na vlastni ucet).

(Obchodovani na vlastni a cizi ucet bude blize specifikovano v podkapitole Univerzalni
finanéni zprostfedkovatel¢). Nyni si graficky ukdZeme, v ¢em se od sebe liSi jednotlivé
druhy financovani.

PFimé financovani

Emise primarnich cennych papirt
Deficitni P PFebytkovy
subjekt - subjekt

Penézni prostredky za nakup CP

U prfimého financovani dochazi k obchodu pfimo mezi véfitelem (prebytkovy subjekt) a
dluznikem (deficitni subjekt). Zavazek dluznika byva zpravidla potvrzen dokumentem,
ktery predstavuje véfitelllv narok na budouci diichod nebo majetek ze strany dluznika a
zaroven jeho zavazek tento narok splnit.

Pod v grafu uvedenym pojmem “emise primarnich cennych papirG” v tomto pripadé
uvaZzujme emise akcii, dluhopisi, podilovych listl. Zpravidla vSak ma tato forma
financovani velké transakéni naklady, které jsou spojené s vyhledavanim véfiteld, ktefi by si
dané primarni CP zakoupili.



PolopfFimé financovani

Primarni Primarni
CP CcP
Deficitni | > Finan&ni — % | prebytkovy
subjekt | g zprostredkovatel < subjekt
Penézni Penézni
prostredky prostredky

Jelikoz je pfimé financovani finanéné naroéné na transakéni naklady, vyvinula se role
finan¢nich zprostredkovateld a rGzné zpusoby nepfimého financovani. Polopfimé
financovani je uréitou formou neprimého financovani, jelikoZ do vztahu mezi deficitnim a
prebytkovym subjektem vstupuje pravé finan¢ni zprostifedkovatel.

U polopfimého financovani je financ¢ni zprostfedkovatel v roli obchodnika, ktery je
zastupce obchodujici na cizi ucet, tj. s penézi klienta. Diky vyuZiti funkce finanéniho
zprostifedkovatele je mozné snizit transakéni naklady.

NepfFimé financovani

Primarni Sekundarni
cP CP
Deficitni - Finanéni [P |Pfebytkovy
subjekt | g zprostredkovatel < subjekt
Penézni Penézni
prostredky prostredky

V tomto druhu financovani obchoduje finanéni zprostiedkovatel na sviij ucet. Je tedy
schopen prijimat primarni cenné papiry a emitovat sekundarni cenné papiry, ¢imzZ se nejen
snizuji transakéni naklady, ale dochazi také k urCitému =zajiSténi rizika spojeného
s primarnimi cennymi papiry. Realizace emise sekundarnich cennych papiri probiha
na sekundarnim trhu.

Neprimé financovani provadé€ji zpravidla institucionalni investofi (investi¢ni ¢i depozitni
instituce atd.).

Financni zprostredkovatelé

Jak jiz bylo dfive v textu specifikovano, finanéni zprostfedkovatelé zabezpecuji vztah mezi
véfiteli a dluzniky (jde o zabezpeceni toku cennych papirii, pohledavek a zavazki). Dale
nejen Ze financni zprostiedkovatelé uskutecnuji samotné obchody s pohledavkami a
zavazky, ale také u sebe kumuluji informace o financnich potiebach podnikatelskych
subjekti.

Mizeme tedy fict, Ze finanéni zprostiedkovatelé se svym pisobenim snazi sladit zajmy
zapUjCovateld, ktefi davaji prednost kratkodobému zapiijéeni svych finanénich prostfedki,
a vypijCovateld, ktefi naopak davaji pfednost ptjcit si finanéni prostiedky na co nejdelsi
dobu. Pri této Cinnosti si samoziejmé musi hlidat svou likviditu.

Finan¢ni zprostfedkovatelé tedy zabezpecu;ji transformaci aktiv, rizika, splatnosti a likvidity.

Transformace aktiv

O transformaci aktiv miiZeme fici, Ze se jedna o hlavni tlohu finan¢nich zprostredkovatel,
jelikoz:
m extrémné rizikovd aktiva jsou transformovana do bezpeénych aktiv primarnich
véritely,
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Spreading

Pooling

m dlouhodoba pasiva jsou transformovana do aktiv, ktera mohou byt rychle pfeménéna
v likviditu,

m vysoké naklady z pfimého obchodovani mezi koncovymi dluzniky jsou transformovany
do nizkych nakladt dosazenych zprostifedkovatelskou ¢innosti.

Transformace rizika

Riziko je absolutni soucasti finan¢nich trhli (neexistuje dokonald jistota). Riziko miiZze byt
definovano nékolika zptlisoby.

Ucastnici finan¢niho trhu podstupuji riziko v souvislosti s:
m oCekavanym vynosem (riziko vynosu),
m nesplnénim zavazku (avérové riziko) a - insolventnosti.

Finan¢ni zprostfedkovatelé maji moznost snizit celkové riziko dvéma zakladnimi zpGsoby, a

to:
m rozprostfenim rizika mezi vice subjektti (jedna se o tzv. spreading),

m sdruZenim rizik, resp. tvorbou portfolia riznych aktiv, ktera svym charakterem (rtizna
mira rizika a vynosu) vyvazuji rizika zmén vynosu z investic (jedna se o tzv. pooling)

Univerzalni finanéni zprostredkovatelé

Mezi univerzalni finanéni zprostiedkovatele se fadi dealefi a makléfi (brokefi). Dealefi
obchoduji pouze svym jménem a na svij ucet. Makléfi obchoduji jak na tcet vlastni, tak i
cizi (zastupuji primarni véfitele nebo koncové dluzniky) pfi nakupu ¢&i prodeji cennych
papir(.

Specializovani finanéni zprostredkovatelé

Specializovani finanéni zprostiedkovatelé jsou:
m tvurci trhu,
m arbitrazéri,
m zajiStovatelé a
m spekulanti.

Tvarci trhu

Jako tviirci trhu jsou oznacovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi maji moznost kotovat
nabidkovou (offer) a poptavkou (bid) cenu presné vymezenych financénich aktiv. Nabizi
tedy, za kolik jsou ochotni koupit ¢i prodat dané aktivum. VZdy jsou pfipraveni nakupovat
za oznamenou pozZadovanou cenu a prodavat za zaznamenanou cenu podle zdjmu svych
klientt.

Arbitrazéri

ArbitraZ miZeme definovat jako nakup a prodej finanéniho aktiva (cenny papir, derivaty,
mény, urokové sazby) na:

1. jednom trhu v odliSném cCase,
2. odliSnych trzich v jednom ¢asovém okamziku.

Princip arbitraze vychazi z teorie efektivnich trhti (detailnéji v kapitole 8.2.), ktera je
zaloZena na pfedpokladu, Ze efektivni trh je dokonalym trhem, kde ceny financnich aktiv
vyjadruji jejich skuteénou hodnotu.

V pripadé arbitraze na vice trzich: arbitrazér tedy vychazi z pfedpokladu, Ze ceny stejnych
finanénich aktiv na riznych trzich by mély byt ve stejném Case shodné. Arbitrazér se snazi
0 vynos z existujicich cenovych rozdilti. V diisledku tohoto jednani (mnoha arbitrazéri na
celém svété) jsou ziskové prilezitosti zmensovany a po urcité dobé eliminovany.

V pripadé arbitraze na jednom trhu: arbitrazér vychazi ze svého vypoctu spravedlivé
(objektivni, fundamentalni) ceny daného aktiva, kolem které si stanovi (na zakladé vySe
transakénich nakladll) arbitrazni pasmo. Pokud bude trzni cena aktiva oscilovat v tomto
pasmu, nebude nic podnikat. Pokud vSak cena klesne pod spodni hranici arbitraZzniho
pasma, je to pro néj pokyn k nakupu daného aktiva, jelikoZ prfedpoklada, Ze je dana cena
(ktera je niZSi neZ fundamentalni cena) podhodnocena a existuje vys§i pravdépodobnost



jejiho rastu. Pokud se trzni cena finanéniho aktiva pfehoupne pies horni hranici
arbitrazniho pasma, je to pro obchodnika pokyn pro prodej daného aktiva, jelikoZ existuje
vy$S§i pravdépodobnost brzkého poklesu trzni hodnoty (cena je nadhodnocena).

Trzni cena

Cena Horni hranice
/\J\ Spravedliva cena

|
Dolni hranice

Zajistovatelé

Zajistovatelé vyvazuji soucasna i budouci potencialni rizika uzavienymi pozicemi (rovnost
aktiv a pasiv) tim, Ze sladuji aktiva a pasiva. V soucCasnosti se pro zajistovani operaci
na finanénim trhu pouZzivaji stale se rozmahajici finan¢ni derivaty (detailnéji v kapitole
3.3.6), které umoznuji na jedné strané€ zajiSté€ni proti vysokému riziku a na druhé strané také
spekulace a arbitraze.

Zajistovatelé se prostfednictvim finan¢nich derivati snazi redukovat ¢i uplné eliminovat
riziko poklesu cen a vynosnosti svych aktiv vzestupem cen terminovych kontraktd (financni
derivaty).

Spekulanti

Na rozdil od zajistovateld spekulanti vyhledavaji riziko, aby na ném profitovali (vyuZivali
pFiznivé trZzni pohyby). Pfi své ¢innosti (oproti zajiStovateltim) vyuzivaji a udrzuji oteviené
pozice, a to zpravidla po kratkou dobu, jelikoz vétSinou obchoduji s vyptjcenymi
finan¢nimi prostfedky.

Jejich obchodovani je zaloZeno na pfedpovédich budouciho vyvoje na finanénich trzich.
Nakupuji v oCekavani vzestupu cen kupovanych aktiv. Jejich obchody se béhem
obchodniho dne neustale méni ve velmi kratkych intervalech.

Vyvstava otazka, zda jsou pozitivni, ¢i negativni soucasti finanéniho trhu. MiiZzeme fict, ze
klady pfevySuji zapory, protoZe spekulanti zejména udrzuji likviditu trhu a jsou také
dobrymi partnery zajisStovatell (vstupuji totiz do opa¢nych pozic).

Organy ochrany a regulace financ¢niho trhu

Finanéni trh je velmi dynamickym a neustale se ménicim (volatilnim) trhem, ktery
zprostifedkovava toky velkych objemu finanénich hodnot. Pokud by se finanéni trh dostal
do nestability, mohla by tato situace zpusobit silné ohrozeni celého narodniho
hospodarstvi, a to nejen v teritoridlnim, ale také ve svétovém méritku. Existuje spousta
mozZnosti, jak narusSit nutnou stabilitu finan¢niho trhu.

Mezi hlavni mizeme zaradit:

m zneuZzivani méné Ci vice duvérnych informaci (tzv. insider informace),

m poskytovani mylnych nebo zamérn€ netplnych informaci,

m zvyhodnovani subjektli mimoekonomickymi cestami,

m obchodovani na finanénich trzich, kde je jejich regulace a kontrola slabsi nezZ je tomu
ve vyspélych ekonomikach,
rizné zptisoby prani §pinavych penéz atd.
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trha

Fuze a akvizice

Volatilita

Proto bylo nutné vytvorit instituce regulace, dohledu a kontroly finan¢nich trhii. Cilem
téchto instituci je zabezpeCeni stability finanénich trhii (s tim souvisejici zabezpeceni
transparentnosti a dévéryhodnosti finanénich trhi a také ochrana investori). V Ceské
republice je ochrana kapitalového trhu zabezpecovana Komisi pro cenné papiry (detailnéji
se budeme touto instituci zabyvat v kapitole 4.5.).

1.8 Moznosti vyvoje finanéniho systému

Dvacaté stoleti bylo stoletim velkych zmén v hospodarstvi na celém svété a pravé tyto
zmény riznymi zplsoby zasahly a dotkly se i vyvoje ve finanénim systému, resp. finanénich
trhi. At se jednalo o dvé sv€tové valky, inflace, zmény v evropském ménovém systému, pad
Zelezné opony, ropné krize, vyvoj technologii, védecké objevy a spoustu dalSich, vSechny
tyto udalosti mély mensSi ¢i vétsi, pozitivni ¢i negativni dopad na vyvoj finanénich trht.

Pokud bychom méli zakladni zmé&ny v hospodarstvi a finanénich trzich zuZzit na minimum,
tak by nam vysly nasledujici aspekty:

m globalizace,

m nové technologie,

m volatilita finan¢nich trht.

Pod slovem globalizace v naSem pojeti hledejme integraci financénich trhd a
restrukturalizaci (fiize, akvizice) finanénich instituci.

Integrace finanénich trhll je velmi Gzce spojena i s vyvojem technologii, jelikoZ dochazi ke
spojovani a skupovani jednotlivych burz. Pro¢ k tomu dochazi? Dochazi k vyrovnavani
nerovnovahy na finanénich trzich, protoze vznikajici diskrepance byvaji téméf ihned
vyuZivany arbitrazéry. Nesmime v§ak také zapomenout na diilezZité pravidlo: kapitalové vétsi
a silnéjsi se dokaze 1épe branit konkurenci.

K restrukturalizaci finanénich instituci (fiize a akvizice) dochazi zejména v disledku snah
o uspory v nakladech, jelikoz je trh nasycen, a jednou z mala moZnosti, jak obstat
v konkurenci, je spojovani a uspora nakladu.

Jako dalsi bod jsme uvedli nové technologie. Zde je mozZné si pfedstavit rychle se vyvijejici
informacni technologie (pfenosy dat), které jiz v soucasnosti umoznuji obchodovat 24
hodin denné po celém svété. Nové technologie nejen Ze zasahuji a ¢im dal vice ovlivauji
obchodovani, ale také velmi ovliviuji procesy pred samotnym obchodem s cennymi papiry,
jako napf. informace, analyzy a predikce vyvoje).

OvSem vyvoj technologii klade i velké naroky na odbornou kvalifikaci ucastnikt trhu, tzn.
ze dochazi k intelektualizaci finan¢nich transakci. ZvySena odborna kvalifikace se projevuje
nejen pfi pripravé obchodi, ale také pfi samotné realizaci obchodt.

V druhé poloviné dvacatého stoleti, zejména pak v osmdesatych letech, byly svétové
finan¢ni trhy poznamendny zvySujici se volatilitou. Tento tlak vyustil ve vytvofeni mnoha
finanénich inovaci, které nejen ochranovaly investice, ale byly a jsou také dobrym
prostfedkem pro rtzné druhy spekulaci. Mezi zdkladni druhy finanénich inovaci patfi
vyuzivani financ¢nich derivati a na vySe zminované nové technologie navazujici
automatizace financ¢nich operaci.

Vyvoj na finanénich trzich vyustil i v neustale se zvySujici rozvoj kolektivniho investovani
(dale v kapitole 9).



Shrnuti kapitoly

Ekonomicky systém determinuje systém financni, ktery je jeho soucasti. Ekonmicky systém
zakomponovan i finanéni systém). Funkce financniho systému jsou depozitni, tv€érova,
platebni, likviditni, zaji§téni bohatstvi, zajisténi rizika a politicka. Ugastniky finanéniho
systému je mozné rozdélit na deficitni a pfebytkové subjekty, finanéni zprostifedkovatele a
organy ochrany a regulace finanéniho trhu. Druhy financovani jsou pfimé, polopfimé a
nepfimé. Univerzalni finanéni zprostfedkovatelé jsou makléri a dealefi. Specializovani
finanéni zprostredkovatelé jsou tvirci trhu, arbitrazéfi, zajiStovatelé a spekulanti. Zakladni
zmény v hospodarstvi a finan¢nich trzich jsou globalizace, nové technologie a volatilita
financnich trht.

Otazky k zamysleni

1. Jaké problémy z hlediska obchodovani fesi univerzalni financni zprostredkovatel?

2. Nakreslete dvousektorovy model ekonomického systému, ktery je rozSifen o vazby
finanéniho systému. PopiSte vzajemné vazby.

3. Definujte tviirce trhu, co je jejich ukolem a v jakém typu obchodovani se s nimi mliiZeme
v CR setkat.

4. Pomoci jakych forem financovani je mozné provadét realizaci finanénich obchodt?
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= Clenéni finanénich trhi
s Efektivnost financnich trha
s Financni rizika

FinancCni trhy




2. Finanéni trhy

Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly byste méli rozpoznat rizné finanéni trhy spole¢né s jejich
vlastnostmi, efektivnostmi a riziky. M¢&li byste dokdzat pochopit a rozliSit rizné trhy
z pohledu investovani.

Casova zatéz

m 5 hodin

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly vyuzZijte webové stranky Burzy cennych papiri Praha (www.pse.cz)
a pokuste se zaclenit tento trh do studovanych vlastnosti a efektivnosti.

O trhu obecné mtZeme fict, Ze se jedna o misto, kde dochazi ke stfetavani nabidky statkl
s poptavkou po statcich, sluzbach a finan¢nich prostfedcich. Jde tedy o proces nakupovani
a prodavani.

V prvni kapitole (1.2.1) jsme si ukazali, Ze se trh obvykle ¢leni na:
m trh zboZi a sluzeb,
m trh vyrobnich faktora (prace, pida, kapital) a
m finanéni trh.

O finanénim trhu mizZeme tvrdit, Ze:
m na finan¢nim trhu se soustieduje nabidka a poptavka penéz a kapitalu,
m se jedna o souhrn finanénich instrumenti, instituci a subjektt, které realizuji finanéni
operace,
m financ¢ni trh je mistem, kde diky nabidce a poptavce vznika cena finan¢niho aktiva.

Vliastnosti trhu

V souvislosti s pojmem trh (v naSem pfipadé€ financni trh) se setkame s vyrazy, jako jsou
obchodované mnoZstvi, nabidkova a poptavkova cena, elasticita nabidky a poptavky atd.

cena A poptavka (bid) nabidka (offer)
I:)Bx
I:>Ox
|
0 Qy mnozstvi

Oboustranna Sipka v grafu oznacuje tzv. rozpéti (spread) mezi nabidkovou a poptavkovou
cenou (cena poptavky Pg,, cena nabidky Pg,) pfi obchodovaném mnozstvi Q, a je jednou
z kliCovych definic trhu.
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Velikost rozpéti zavisi na vlastnostech trhu, kterymi jsou:

sirka trhu

Sife trhu zavisi na mnozstvi obchodovanych aktiv. Pokud se bude obchodovat s velkym

mnozstvim finanénich aktiv, potom mutZeme o trhu fici, Ze je Siroky. Naopak, pokud se

na trhu bude obchodovat s malym poctem finanénich aktiv, pak o takovém trhu

fikame, Ze je uzky.

Siroky trh: &iroky trh
m dostateéné mnoZstvi nabizenych a poptavanych finan¢nich aktiv,

m velky pocet obchodil - ¢im je trh §ir$i, tim ma i vétsi likviditu,

m nizka volatilita cen,

m nizké riziko;

Uzky trh: Uzky trh
m maly poCet nabidek a poptavek,

m maly pocet obchodd,

m nizsi (nizka) likvidita,
[
| |

vysoka volatilita cen,

vyssi (vysoké) riziko;
hloubka trhu
Hloubka trhu je zavisla na nabidkovych a poptavkovych cenach. Pokud je na trhu
velky rozdil mezi nabidkovou a poptavkovou cenou, pak o takovém trhu fikame, Ze je
mélky. Naopak, pokud se ceny od sebe prili§ nelisi, potom se jedna o trh hluboky.
Hluboky trh: Hluboky trh
m dostateCna elasticita poptavky a nabidky,
m maly spread (rozpéti) mezi nabidkou a poptavkou,
m velky pocet nabidek a poptavek,
m vysoka likvidita;
Mélky trh: Maélky trh
m nizka elasticita poptavky a nabidky,
m vysoky spread mezi nabidkou a poptavkou,
m maly poCet nabidek a poptavek (malo se obchoduje),
m nizka likvidita;
pruznost trhu
Pruznost (elasticita) znamena, Ze se tok (mnozstvi) nabidek a poptavek se zménou
ceny nezméni. Pokud zména cen finan¢nich aktiv sniZi mnoZstvi nabidek a poptavek
na trhu, dojde k rtstu zasoby financnich aktiv (cennych papirl) a posléze i k rlistu
cenového rozpéti.

2.1 Clenéni finanénich trhi

Finan¢ni trhy 1ze €lenit podle mnoha kritérii (formy, doby, splatnosti, emitenta atd.).

My se v této ¢asti textu zaméfime pouze na nasledujici ¢lenéni:

L.
2.

podle obsahu a
podle charakteru aktivace finanénich prostiredki.
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Ad1. Podle obsahu

Podle tohoto kritéria miZeme finanéni trhy rozc¢lenit na dluhové, akciové, komoditni a
ménové trhy.

dluhové akciové komoditni ménové
trhy trhy trhy trhy

Dluhové trhy

Dluhové trhy predstavuji trhy s uvéry a plijckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry. Tyto
nastroje maji omezenou splatnost (vyjimku tvofi pouze dluhopisy s nekone¢nou dobou
splatnosti, tzv. perpetuity).

Akciové trhy

Na téchto trzich se obchoduje s akciemi, coz jsou cenné papiry, které maji nekonecnou
dobu splatnosti. Akcie existuji tak dlouho, jako existuje akciova spole¢nost, na kterou jsou
vazany. Jakmile dojde k zaniku likvidaci, rozd€lenim ¢i slou¢enim akciové spole¢nosti,
dochazi i k zaniku samotnych akcii.

Komoditni trhy

Komoditni trhy jsou velmi Sirokym pojmem (obchoduje se na nich mj. s kukufici, ropou,
drevem apod.) V ramci ¢lenéni finanénich trhli se za komoditni trhy rozumi pouze trhy
s cennymi kovy, jako jsou zlato, stfibro, paladium. Zlato vSak nékdy byva povazZovano
za ménu, a proto byva zafazovano do ménovych trhi.

Ménové trhy

V ramci té€chto trhi se obchoduje nejen s ménou (nakup pené€znich prostiedkd jedné mény
za prodej penéZnich prostfedkll jiné mény), ale také s finanénimi aktivy, spadajicimi
do pfedchozich trha (dluhové, akciové a komoditni), ovSem s tim, Ze financni aktiva jsou
v cizich ménach.

Ad2. Podle charakteru aktivace finan¢nich prostredku

Na zaklad€ tohoto ¢lenéni dostaneme dva druhy financnich trhi, a to:
1. primarni trhy a
2. sekundarni trhy

primarni trhy sekundarni trhy

Primarni trh
Na primarnim trhu dochazi ke koupi a prodeji nové emitovanych cennych papirt (tzv. IPO
- Initial Public Offer). Napriklad akciova spole¢nost, ktera navySuje sviij zakladni kapital,



emituje (vydava) dalsi akcie - ty mohou putovat na primarni trh, kde si je investofi nakoupi.
To zvySuje mnozstvi finanéniho kapitalu spole¢nosti.

Nabidka nové emise cennych papird mulZe byt vefejna Ci nevefejna. Nevefejnad emise je
zaloZena na principu, Ze nové cenné papiry jsou nabizeny pouze omezenému okruhu
predem dohodnutych osob. Tento zpisob byva zejména vyuzivan majiteli malych akciovych
spole¢nosti v pfipadé jejich zakladani ¢i navySovani zakladniho kapitalu. Tato emise nebyva
vefejné oznamovana, upisovatelé se se spoleénosti domluvi na jednorazovém upisu akcii.
Vyhoda nevefejné emise spoCiva zejména v nizkych nakladech (dale pak kratké Casové
délce celého procesu).

emitent (napf. akciova spolecnost) nabizi své cenné papiry (akcie) okruhu piedem
neurcenych osob na vefejném trhu. Tento druh emise ma mnoho fazi, kterymi musi projit,
aby méla emise vétsi pravdépodobnost uspéchu a maximalné byla upsana.

Sekundarni trh

Na sekundarnim trhu jsou obchodovany jiZz dfive (na primarnim trhu) emitované (vydané)
cenné papiry. To s sebou nese samozfejmé€ i nesrovnatelné vétSi objem transakci, nez je
tomu na trhu primarnim. Sekundarni trh je bud burza (dale v kapitole 4.1), nebo
mimoburzovni trh (dale v kapitole 4.3).

Je nutné si uvédomit zakladni poucku:
KAZDY SEKUNDARNI TRH MA I SVUJ PRIMARNI
NE KAZDY PRIMARNI TRH MA I SVUJ SEKUNDARNI

(Emitované cenné papiry, zejm. v pfipadé nevefejné emise na primarnim trhu, se jiZ
nemuseji dale obchodovat, ziistavaji v drzeni prvnich vlastniki, a proto nikdy nespatfi trh
sekundarni.)

2.2 Efektivnost financ¢énich trhu

Efektivnost finan¢nich trhii je velmi dalezitym faktorem pfi jejich analyze. Na efektivnost
(uc¢innost) je mozné se divat z nékolika pohledti:
1. jak dalece mohou finanéni trhy ovlivnit vyuzivani zdroji dostupnych pro spole¢nost
(alokacni efektivnost);
2. jak moc trzni ceny odrazeji hodnotu cennych papirid (informacni efektivnost);
3. jak dobre jsou provadény operace na finanénich trzich (operaéni efektivnost).

2.2.1 Alokacni efektivhost

Kdybychom zkoumali alokacni efektivnost néjakého finanéniho trhu, zajimalo by nas,
jakym zptisobem uspory sméruji do efektivnich (produktivnich) podnikt, tzn. jak efektivné
jsou volné finanéni prostfedky alokovany.

O maximalné efektivni vynaloZeni s financnich prostiedkii se snazi obchodnici s cennymi
papiry. Pro¢? Cim je investice efektivnéjsi, tim pfinasi vyssi vynos.

Alokacni efektivnost je nejvice spojena s primarnim trhem, kde dochazi k prvotni alokaci
finanénich prostfedki a emitovanych cennych papirt. Na sekundarnim trhu je alokacni
efektivnost orientovana na monitorovani hospodarskych vysledkii firem, nabidky
na pfevzeti (takeovers) ¢i riizné druhy ocekavani investort atd.

2.2.2 Informachni efektivhost

Informacni efektivnost je zaloZzena na sledovani, jak trzni ceny odraZeji vSechny dostupné
relevantni informace. Jako hnaci sila informacni efektivnosti byva oznacovana konkurence
investor(, ktefi se snazi o maximalizaci ziskll ze svych transakci.

Podle teorie efektivnich trhli (bliZe kapitola 8.2) se vSechny informace, které souviseji
s danym obchodovanym cennym papirem, rychle projevi v jeho trzni cené. Pokud se hovorii

Takeovers
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Urovné informaéni

efektivnosti

Insider informace
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Spread

o testovani forem efektivnosti trhu, ma se na mysli definice relevantni informace a modelu,
ktery ukazuje dopad této informace na cenu.

V ramci informacni efektivnosti je mozné rozlisit mezi tFemi urovnémi:

a)slaba informacni efektivnost:
Informace o historickych cenach a objemech obchodovani cenného papiru se ihned
projevi v souCasné cené daného cenného papiru. Tyto informace vSak zadnym
zpusobem neumoznuji odhad budouciho vyvoje trzni ceny. Jinymi slovy to znamena,
Ze Zadny investor nemiZe dosahnout nadprimérnych vynost z obchodovani
s cennymi papiry, pokud by mél vychazet pouze z minulych cen a objeml
obchodovani. Na zaklad€ rozsahlych empirickych test bylo potvrzeno, Ze neexistuje
stabilni vztah mezi trZznimi cenami cennych papirti v odliSnych ¢asovych tsecich.

b)polosilna informacni efektivnost:
Za informacéné polosilné efektivni je oznacovan takovych trh, na kterém se vSechny
véfejné dostupné (a zvefejnéné) informace (jak historické, tak i soucasné) ihned
promitaji v trZzni cené€ cenného papiru. Napfiklad informace o zméné urokovych sazeb
se ihned promitaji v cenach dluhopisti a informace o dividendach ¢i zisku se ihned
promitaji v cenach akcii. V pfipad€ polosilné informacni efektivnosti nemuze investor
dosahnout nadprimérnych vynosii z obchodovani, pokud bude vychazet ze vSech
vefejné dostupnych informaci (napf. vyro¢ni zpravy, finan¢ni noviny, oficialni
stanoviska akciovych spole¢nosti, investiéni doporuceni obchodnikii, resp. analytikl

atd.).
c¢) silna informacni efektivnost:

Silna informacni efektivnost spo¢iva v tom, Ze trzni cena do sebe ihned absorbuje
vS§echny vefejné i nevefejné dostupné informace. Jinymi slovy miZeme fict, Ze Zadny
investor nemutze dosahnout nadprimérnych vynosti z obchodovani, pokud bude
vychazet ze vSech vefejné a nevefejné€ (soukromych, insider) dostupnych informaci.
O takovém trhu mtZeme potom fict, Ze je trhem dokonalym. Insider (nevefejné)
informace se nesmi vyuZivat pifi obchodovani (jde o trestnou c¢innost). Insider
informace vSak vyuZivany byvaji, a to zejména managementem spole¢nosti. Napfiklad
osoba (ktera ma pristup k nevefejnym informacim) nakoupi akcie par dnd pred
zvefejnénim optimistické informace o dosaZeném zisku spole¢nosti a posléze je proda
(samoziejmeé za vysSi cenu).

Na zavér této subkapitoly si feknéme, Ze kapitalové trhy byvaji zpravidla oznacovany jako
polosiln€ informac¢né efektivni.

2.2.3 Operacéni efektivhost

Operacni efektivnost se tyka zejména sekundarnich trhil a je vysoce spjata s transakénimi
naklady. Operaéni efektivnost je také uzce propojena s efektivnosti alokaéni, protoZe
podminkou, aby byly primarni trhy alokacéné efektivni, je pravé operacni efektivnost
sekundarnich trha.

Jak jiz bylo zminéno, ddlezitym faktorem operacéni efektivnosti jsou transakéni naklady. Trh
je operacné efektivni, pokud existuje velmi maly rozdil mezi vynosem z prodeje cennych
papirQ a naklady na jejich pofizeni (spread) - jinymi slovy je nutné, aby byly transakéni
naklady nizké.

Jesté se na chvili pozastavme u pojmu spread. Spread je v podstaté ziskem finanénich
zprostfedkovateli. Obecné muzeme tvrdit, Ze ¢im ma trh vyssi likviditu, tim je rozpéti
(spread) menSi. Navic je nutné si uvédomit, Ze vS§ichni, co kupuji ¢i prodavaji cenné papiry,
musi do svych transakci zahrnout i makléfské naklady. Makléiské naklady se pricitaji
k nakupni cené a od prodejni ceny se odecitaji. Po této operaci dostavame celkové naklady
na nakup cenného papiru, popf. &isty vynos z jejich prodeje. Cim vétsi je rozdil mezi
celkovymi naklady a ¢istym vynosem, tim drazsi je pro investory a vypujCovatele vstoupit na
primarni trh a pro drzitele cennych papird zpét ziskat hotovost (tj. obnovit si penézni
likviditu).



Na zavér tedy vyslovme, zZe rozpéti a makléfské naklady jako podil na cené cenného papiru
jsou mirou operacni efektivnosti.

2.3 Financni rizika

Tak jako v béZném Zivot¢, tak i ve finanénim sektoru se setkavame s mnoha riiznymi riziky.
Zv1asté pak v poslednich desetiletich se zvySuje nejistota na financnich trzich (s nadsazkou
mutiZeme Fict, Ze kdyby neexistovala nejistota, nebylo by potieba finan¢nich trhil). Nejistota
je vSak velmi mocna a ovlada jednani a mysSleni vSech subjekti v hospodafstvi, a tedy i
obchodniktl ve finan¢nim sektoru.

JelikozZ je finanéni sektor velmi rozsahly a dochazi v ném k uskuteénovani mnoha druhti
finan¢nich operaci, existuji zde i rtizna finanéni rizika. V rdmci této Kkapitoly si je
podrobnéji vysvétlime, zaéneme vSak uvodnim schématem, ve kterém budou vSechna
finanéni rizika obsaZena.

Uvérové Trzni Riziko Operaéni Pravni
riziko riziko likvidity riziko riziko
Urokové Riziko
riziko trzni
I likvidity
Akciové I
riziko Riziko
I cash-flow
Komoditni
riziko
1
Kurzové
riziko

2.3.1 Uvéroveé riziko

Uvérové riziko je spojeno se zapujéovanim finanénich prostfedkd. Riziko je na strané
véfitele, ktery se obava, Ze dluZznik nedostoji svym zavazkiim podle podminek kontraktu.
Za toto podstoupené riziko si véfitel uctuje poplatek, ktery zahrne do své marze (zakladni
urokova sazba plus rizikova pfirazka).

Pti obchodovani s cennymi papiry do néj spada i tzv. vyporadaci riziko, tj. riziko ztraty
z nevyporadanych obchodu.

2.3.2 Trzniriziko

Trzni riziko je rizikem souvisejicim se zménou hodnoty obchodovaného aktiva.

Mizeme jej roz¢lenit na:
1. arokoveé,
2. akciove,
3. komoditni a
4. kurzové.
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Urokové riziko

Urokové riziko souvisi s pohybem urokovych sazeb. Pokud véfitel ptijéi finanéni prostfedky
na fixni arok (protozZe predpoklada, Ze urokové sazby budou v prubéhu splaceni klesat, coz
pro néj bude finan¢né€ zajimavé), bere na sebe riziko mozného opaéného pohybu urokovych
sazeb (tj. Ze urokové sazby porostou). Za tohoto predpokladu by mohl utrpét finanéni
ztratu. Stejny princip plati pfi piijeni finanénich prostfedkd na variabilni arokovou sazbu.
Akciové riziko

Akciové riziko souvisi s pohybem trZni ceny drZzenych akcii. Pokud obchodnik zakoupi akcie
a spekuluje na budouci rist jejich trzni ceny, bere na sebe riziko moZzného poklesu trzni
ceny koupenych akcii na niZ$i uroven, nez za kterou je pofidil.

Komoditni riziko
Komoditni riziko je principalné totoZné s akciovym rizikem. Opét jde o riziko ztraty
v pfipadé zmény obchodovaného aktiva (v tomto pfipadé se jedna o né€jakou komoditu).

Kurzové riziko

Kurzové riziko je spojeno s obchodovanim s mé&nami (resp. s jejich drZzenim). V sou¢asnosti
napiiklad obchodnik nakoupi ménu x za 30 jednotek mény y. Pfedpoklada, Ze ména y
v budoucnu oslabi vii¢i méné x, ale je mozné, Ze naopak ména y vici méné x posili - bere
tedy na sebe riziko ztraty v pripadé opa¢né zmény kurzu, nez on predpoklada.

2.3.3 Riziko likvidity
Riziko likvidity miZeme rozd€lit na dvé ¢asti:
1. riziko trZni likvidity a
2. riziko cash-flow
Riziko trzni likvidity
Riziko trzni likvidity se tykd financnich trhd, resp. pfipadu malého poctu obchodt.
Obchodnik si miZe nakoupit né&jaké akcie a v dobé, kdy ma zamér je odprodat, zjisti, Ze se
na trhu obchoduje pouze v malém poctu obchodt a nikdo nema o jeho akcie zajem.
Riziko cash-flow

Zde se jedna o riziko momentalni platebni neschopnosti (vypadku v cash-flow) obchodnika
S cennymi papiry.

2.3.4 Operacéniriziko

Operacni riziko je uzce spojeno se vSemi obchody. Jedna se o lidské chyby, podvody a
vypadky ¢i nedostatky informaénich systémii.

2.3.5 Pravniriziko

Pravni riziko je riziko mozZné ztraty z investice v dusledku pravni neprosaditelnosti
kontraktu.

Shrnuti kapitoly

Vlastnosti trhu jsou §ifka, hloubka a pruzZnost. Podle obsahu mlZeme finanéni trhy délit
na dluhové, akciové, komoditni a ménové trhy. Podle charakteru aktivace financnich
prostfedkill se finanéni trhy déli na primarni a sekundarni. Finan¢ni trhy mohou nabyvat tfi
druhti efektivnosti - alokacni, informacni (slaba, polosilnd a silnd) a opera¢ni. Finanéni
rizika jsou uvérové riziko, trzni riziko, riziko likvidity, operacni riziko a pravni riziko.



Otazky k zamysleni

1. Kdy se penize stavaji kapitalem?

2. Jaka je vzajemna souvislost mezi primarnim a sekundarnim trhem?

3. Jaka mohou vzniknout rizika pfi obchodovani s produkty finan¢niho trhu?
4. Je moZné, aby se na devizovych trzich obchodovalo s akciemi?

5. Cim muzZe byt uréena velikost trhu?
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Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly budete znat rozdily mezi rGznymi druhy cennych papirt
véetné zakladnich rozdilt mezi finanénimi derivaty. To vSe by vdm mélo pomoci v orientaci
pfi investovani do cennych papird.

Casova zatéz

m 5 hodin

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly vyuZijte internetovych stranek Komise pro cenné papiry
(www.sec.cz).

3.1 Definice cenného papiru

Cenny papir je listina, ktera ztélesnuje pravni narok jejiho vlastnika na finanéni plnéni.
V soucasné dobé€, s rozvojem informacnich technologii, je jiz pojem “papir” ponékud
zavadéjici, jelikoz vétSina cennych papirll je zanesena jako zdznam v pocitaci.

V naSem pojednani budeme cennym papirem rozumét pfevoditelny finanéni instrument, se
kterym je mozné obchodovat jak na primarnim, tak i sekundarnim trhu cennych papirt.
TakZe pro nas ucel nebudeme cennym papirem rozumét napi. béZny ucet, ktery neni mozné
prodat (ale i presto je v obecném chapani bézny ucet povazovan za finan¢ni aktivum).

3.2 Tridéni cennych papiru

Cenné papiry je mozZné dé€lit z mnoha hledisek.

V této subkapitole si cenné papiry rozélenime dle:
a) subjektu, ktery cenny papir emituje,
b)ménového hlediska,
¢) prevoditelnosti,
d)vynosu a
e) doby splatnosti.

A. Podle subjektu, ktery cenny papir emituje
Cenny papir muze byt emitovan (vydavan):
m statem (tj. statni cenné papiry - statni pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy),
m akciovou spolecnosti (tj. akcie, firemni dluhopisy),
m investiCni spoleCnosti (tj. podilové listy, akcie),
m pravnickou osobou (firemni dluhopisy).

B. Podle ménového hlediska
Ménovym hlediskem se mysli, v jaké méné je urCity cenny papir denominovan (na jakou
meénu zni).

Na zakladé tohoto hlediska miiZeme rozliSit cenny papir emitovany v méné:
m domaci (cenny papir emitovany v domaci méné),
m cizi (cenny papir emitovany v cizi mé€né€) a
m euroméné (cenny papir emitovany v jedné méné€, ale obchodovany na Uzemi statu,
jehoZ narodni ména je odliSna).



C. Podle prevoditelnosti
Cenné papiry jsou odliSné vybaveny mozZnosti je prevadét z jednoho majitele na druhého.

Podle prevoditelnosti je tedy ¢lenime na cenné papiry:
m na dorucitele (jinymi slovy “na majitele”, jsou neomezené prevoditelné),
m na fad (cenny papir ma omezenou pievoditelnost na prevoditelnost rubopisem) a
m najméno (cenny papir ma omezenou prievoditelnost na prevoditelnost cesi se
souhlasem emitenta).

D. Podle vynosu

Timto hlediskem cenné papiry ¢lenime na cenné papiry s:
m fixnim vynosem (majitel pfedem vi, jakou vysi vynosu mutze ocekavat, a to po celou
dobu platnosti),
m variabilnim vynosem (majitel pfedem nevi, jaka bude vySe vynosu z cenného papiru) a
m smiSenym vynosem (¢ast vynosu je fixni a ¢ast variabilni).

E. Podle doby splatnosti

Podle doby splatnosti rozdélujeme cenné papiry na ty, které maji dobu splatnosti pevnou,
pohyblivou a popf. jsou bez terminu splatnosti.
m pevna doba splatnosti (cenny papir ma pfesné stanoven termin splatnosti),
m pohybliva doba splatnosti (cenny papir nema predem piesné uréenou dobu splatnosti,
ktera se odviji od “podminek trhu”, napf. dluhopis, ktery je kombinovany
s terminovym kontraktem).

3.3 Druhy cennych papirt

Na financ¢nich trzich se obchoduje s mnoha druhy cennych papirti. Navzajem se od sebe 1isi
rozdilnymi vlastnostmi.

Mezi nejvice pouzivané fadime néasledujici:

a) akcie
Akcie je cennym papirem, ktery oznacCuje a definuje podil na vlastnictvi akciové
spole¢nosti. Vynos z akcie je dvoji:

1. rozdil v trZznim kurzu (nakup-prodej) a
2. dividenda;

b)zatimni listy
Zatimni listy jsou vydavany a nahrazuji upsané a dosud nesplacené akcie (upisovatel
jesté nesplatil emisni kurz pfed zapisem akciové spolecnosti do obchodniho rejstiiku);

¢) podilové listy
Podilovy list je cenny papir vyjadfujici pravo vlastnika na podil majetku podilového
fondu a dale také pravo na podil z vynosu;

d)dluhopisy
S dluhopisem je spojeno pravo majitele na splaceni dluzné ¢astky a na vynosu
z dluhopisu (resp. piijéené ¢astky);

¢) kupony
Kupony predstavuji pravo na vynosy z akcii, dluhopist, zatimnich ¢i podilovych lista.
Jde o cenné papiry na dorucitele.

f) sménky
Sménka poskytuje majiteli pravo vyzadovat zaplaceni stanovené penézni Castky
ve stanoveném Case a zavazuje dluznika zaplatit;

g)Seky
Jde o platebni ptikaz, kterym vystavovatel pfikazuje své bance vyplatit osobé uvedené
na Seku uvedenou ¢astku;

h)hypotecni zastavni listy
Jedna se o dluhopis emitovany hypoteCnimi bankami, ktery je zajiStén zastavnim
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pravem k nemovitostem, které jsou financovany pravé emisi hypoteCnich zastavnich
listl;
i) statni pokladni¢ni poukazky
Statni pokladniéni poukazky jsou kratkodobym cennym papirem emitovanym statem
podle zvlastniho zakona. Tyto cenné papiry slouzi ke kryti schodku statniho rozpocétu;
j) financni derivaty
Finanéni derivaty jsou finan¢ni instrumenty, které jsou odvozeny od podkladovych
aktiv (akcie, dluhopisy apod.) a které jsou zaloZeny na ¢asovém nesouladu mezi dobou
sjednani a dobou vypofadani obchodu;
k)indexové certifikaty
Jde o cenné papiry, které jsou urCitym zpisobem vazany na néjaky burzovni index.
Maji omezenou dobu splatnosti.

V nasledujicich subkapitolach tfeti kapitoly se budeme vénovat vybranym cennym papirim
podrobnéji.

3.3.1 Akcie

Akcie predstavuji patrné nejznaméjSi druh cennych papirt, se kterymi je obchodovano
na kapitalovych trzich. Jednad se o cenné papiry dlouhodobéjSiho charakteru, které
zpravidla nemaji stanovenou dobu splatnosti a svému vlastnikovi davaji jak proménlivy
prijem ve formé dividend, tak mu i umoznuji ziskat dalsi kapitalovy pfijem na zaklad€ jejich
prodeje na kapitalovych trzich.

Dividenda Jak z pfedeSlého odstavce vyplyva, maji akcionafi pravo na podil ze zisku ve formé
dividend, ov§em tento pfijem neni mozné zarucit. Pokud spole¢nost nebude ziskova, resp.
bude ve ztraté, nebude mit, z ¢eho by dividendy vyplacela. A samoziejmé, Ze i kdyZ bude
spolecnost ziskova, stale jeSt€ nemusi dojit k vyplaté dividend.

Koupé akcie neznamena ptijcku spoleénosti, ale “pouze” podil na jejim majetku. S tim, jak
roste (klesd) majetek akciové spole¢nosti, roste (klesa) hodnota akcie.
Pravomoci akcionars  Majitelé akcii se stavaji akcionafi spole€nosti a jsou opravnéni:

a) spolupodilet se na fizeni akciové spole¢nosti tim, Ze se u€astni valné hromady. Pocet
hlast je dan zpravidla mnozZstvim akcii, které kazdy akcionar vlastni (napf. na 100 akcii
pripada 1 hlas). Pocet akcii pfipadajici na 1 hlas urcuji stanovy spole¢nosti.

b)podilet se na zisku spoleénosti. Tento podil je zpravidla uren podilem jmenovité
hodnoty akcii kazdého akcionafe na jmenovité hodnoté akcii vSech akcionaiti a
vyjadfuje se formou procenta z jmenovité hodnoty akcie.

¢)podilet se na likvidacnim ziistatku majetku akciové spolecnosti, jestlize dochazi k jeji
likvidaci, pfipadné na sniZzeni jmenovité hodnoty akcie, dochazili opakované
ke ztratam prevysSujicim rezervy spole¢nosti, napf. vydanim novych akcii ve starém
poméru 2 staré akcie za 1 novou apod. Naopak pii velké prosperit€ a nahromadéni
velkych rezerv se zvySuje velikost majetku akciové spolec¢nosti a tim pfipada na 1 akcii
vétsi adekvatni podil vlastniho jméni.

Likvidacea.s. Akcionaf miiZze vSak zaznamenat také ztratu a v krajnim pripadé€ pfi likvidaci spole¢nosti
prijit o cely investovany kapital, nebot po dobu trvani spoleénosti ani v pfipadé jejiho
zaniku nemutZe Zadat vraceni majetkového vkladu. Prfi likvidaci spoleCnosti se nejprve
uspokoji pohledavky véfitelti a teprve zlstatek majetku se rozdéli mezi akcionafe. Akcie
jsou z tohoto hlediska nejrizikovéjsi cenné papiry .

Akcie miuzeme rozdélit na:
1. kmenové akcie
S témito akciemi jsou spojena vSechna prava uvedena v zakonu bez omezeni (pravo
podilet se na fizeni akciové spoleCnosti, podilet se na zisku, pravo na dividendu,
podilet se na rozd€leni majetku pfi likvidaci spole¢nosti). Obvykle jsou vydavany
na majitele a jsou voln€ pfevoditelné (prevad€ji se odevzdanim tomu, kdo si je
zakoupil). S t€mito akciemi jsou spojena vSechna prava uvedena v zakonu bez omezeni
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(pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti, podilet se na zisku, pravo na dividendu,
podilet se na rozd€leni majetku pfi likvidaci spoleénosti).

2. Prednostni akcie
Stejné jako kmenové akcie predstavuji podil na vlastnictvi spole¢nosti. Ale na rozdil
od obyCejnych kmenovych akcii nemaji prednostni akcie obvykle hlasovaci prava.
Bézné dividendy musi byt drziteliim pfednostnich akcii vyplaceny dfive neZ majitelim
akcii obycejnych.

3. Akcie na majitele
Znéji na vlastnika. Jsou to vlastnické papiry a jsou volné pievoditelné. Prava s nimi
spojena ma jejich drzitel. Prevadé€ji se predanim na zakladé dohody. Jejich vydani je
pripustné jen tehdy, je-li pIné€ splacena jmenovita hodnota.

4. Akcie na jméno
Jsou obycejné akcie (kmenové ¢i zakladatelské), a pokud jsou prevoditelné, je prevod
proveden indosamentem (pouzivany predevsim v Italii, Svycarsku, USA, Kanadg).
Akciova spole¢nost si vede seznam ve svém rejstiiku a zna tedy slozeni akcionari, coz
je vyznamné predevSim v dobé zmény vlastnickych pomérli nebo jinych zmén
v akciové spole¢nosti. Akcie na jméno mohou byt vinkulovany, tj. nesméji byt volné
prevadény a k jejich pfevodu je nutny souhlas akciové spolecnosti, ktera se tim chrani
pred nebezpecim, Ze by se ji mohl zmocnit konkurent nebo skupina akcionafi, ktera
bude chtit zmé&nit prfedmét ¢innosti apod.

Na zaklad€ vlastnictvi akcii je mozné ziskavat prijmové platby, tzv. dividendy. Dividenda je
podil na zisku spole¢nosti a mlZe byt vyplacena ze zisk(i z béZnych let, z nerozdélenych
ziskd minulych let, ze statutarnich a jinych fondi ze zisku a ze zakonného rezervniho fondu
ve vysi, v jaké byl vytvofen na zakladé dobrovolnych pfidélii. O tom, zda se dividendy
vyplaceji, rozhoduje politika a statut spolecnosti. Nové vzniklé podniky, které se teprve
rozrustaji, nebo podniky, které jsou zaméfeny na akumulaci kapitalu, zpravidla dividendy
nevyplaci.
Podle druhu akcie, na kterou jsou dividendy vazany, mizeme rozliSit:

1. dividendu béznou (kmenovou) pfipadajici na kmenovou akcii a

2. dividendu prioritni (pfednostni), kterou ziskavaji majitelé prednostnich akcii.

3.3.2 Dluhopisy

Dluhopisy pfedstavuji velmi rozSifeny druh cennych papiri. Emitent dluhopisu (stat, firma,
banka) je dluZnikem a drZitel dluhopisu (investor) je véfitelem. Emitent vétSinou vydava
dluhopis s cilem ziskat dlouhodobé finanéni prostiedky pro svlij rozvoj. Na rozdil
od klasickych uvérti je s dluhopisy mozné obchdovat na sekundarnich trzich cennych
papirt (napf. Burza cennych papirti Praha ¢i RM-Systém).

Druhy dluhopist

Mezi nejcastéji vyuzivany druh dluhopisu je mozné zaradit dluhopis s fixnim vynosem (tzv.
plain vanilla bond), jehoz drzitel (majitel) inkasuje pravidelny (zpravidla pololetni) pevny
kupon po predem stanovenou dobu. Pii dospélosti dluhopisu (tzn. v dobé jeho splatnosti)
dochazi kromé splaceni posledniho kupénu také k jednorazové splatce jistiny. Dluhopisy
jsou proto obvykle zafazovany mezi pevné urofené cenné papiry. Je mozné vSak nalézt i
velké mnozstvi dalSich druhii dluhopisi.

V tomto textu si vSak uvedeme pouze ty nejzajimavé;jsi:

m dluhopis s nulovym kupoénem (tzv. zero-coupon bond) nevyplaci zadny kupén a
soustfeduje veSkery hotovostni tok do okamziku splatnosti. Je prodavan s diskontem
(tzn. za cenu pod nominalem). Pfi dob€ splatnosti mensi nez jeden rok u tohoto druhu
dluhopisu mluvime o pokladniénich poukazkach;

m dluhopis s variabilnim kupénem vaZe kuponovou sazbu na vyvoj néjaké veliiny
(arokové sazby, cenového indexu atd.);

m dluhopis bez terminu splatnosti (tzv. vé¢ny dluhopis, konzol) vyplaci kupén neustale;

m vypovéditelny dluhopis mizZe jeho emitent splatit dfive nezZ v den splatnosti;

Kmenova a
prednostni dividenda
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Cena dluhopisu

Vynos dluhopisu

Kreditni riziko

Reinvesti¢ni riziko

Riziko pfed¢asného

40

splaceni

Vypocet durace

m konvertibilni dluhopis je mozné vyménit za akcie za pfedem stanoveny konverzni
pomér;

m prasivy dluhopis (junk bond, high yield bond) je zpravidla firemni dluhopis s nizkym
nebo viibec Zadnym ratingem;

m curoobligace je domaci dluhopis emitovany v zahrani¢ni méné.

Cena a vynosnost do doby splatnosti dluhopisu

Cena dluhopisu je jeho skute¢na trZzni hodnota, za kterou je dany dluhopis obchodovan
na kapitalovém trhu. Cena dluhopisu vyjadifena v procentech z jeho nominalni hodnoty se
nazyva kurz dluhopisu. I kdyZ je cena dluhopisu tvofena trhem, méla by v priméru
za normalnich podminek odpovidat sou¢asné hodnoté budoucich kuponovych plateb.

Vynos z dluhopisu je obecné roven kuponovému vynosu a kapitdlovému zisku (ztraté).
Vynos do doby splatnosti (yield-to-maturity) udava primérny rocni vynos, ktery investor
ziska zakoupenim dluhopisu a jeho drzenim aZ do data splatnosti. Jde vlastné o urokovou
sazbu, za kterou bychom museli alternativné ulozit penéZni prostfedky na terminovany
vklad, abychom mohli provadét vybéry shodné s pfijmy dluhopisu. Nevyhodou této metody
je ovSem predpoklad, Ze kupon muze byt vZdy reinvestovan za vyslednou vynosovou sazbu.

Rizika p¥i drzeni dluhopisu

DrzZeni dluhopisu s sebou pfinasi fadu rizik. Mezi nejvaznéjsi mizeme zaradit kreditni
riziko, coz je riziko, Ze emitent nedostoji svym zavazklim k dluhopisu (nesplati kupon i
jistinu). Jak uzZ bylo vySe feceno, firemni dluhopisy maji nizkou finan¢ni bonitu (rating),
tzv. junk bonds. Naopak statni dluhopisy jsou vzhledem ke statni garanci povazovany
za nejvice bonitni (pfi modelovani portfolii byvd zpravidla urok ze statnich bondi
povazovan za urok z bezrizikové investice).

DalSim rizikem je riziko reinvesti¢ni. Jde o riziko, Ze pribézné prijimané kuponové platby
budou reinvestovany za nizsi urokové sazby.

U vypovéditelného dluhopisu se dale objevuje riziko pred¢asného splaceni. K tomuto kroku
emitent zpravidla pristupuje v pripadé€, Ze dojde k vyraznému poklesu trznich urokovych
sazeb a on mize emitovat nové dluhopisy s nizsi kuponovou sazbou (tzn. zZe se pro néj
vypujcené finan¢ni prostfedky prostfednictvim dluhopisti stanou levné;jsi).

Mezi dalsi rizika je mozné zafadit riziko infla¢ni (znehodnoceni vynosil) a kurzové
(v pfipadé zahrani¢nich dluhopist ¢i euroobligaci).

Velmi vyznamnym rizikem je riziko, které je zaloZeno na samotnych zmé&nach trzni trokové
miry, které maji za nasledek zmény cen dluhopisti. Mirou tohoto rizika je tzv. durace.

Durace

Durace dluhopisu se pouziva predevSim pfi vySetfovani citlivosti jejich cenovych zmén
v zavislosti na zmé&nach vynosnosti do doby splatnosti dluhopisu. Jedna se o stfedni dobu
Zivota dluhopisu, ktera je na rozdil od doby splatnosti vaiZzenym priimérem dob jednotlivych
kupoénovych plateb, pfiCemZ vahy jsou dany jako pomérny pfispévek jednotlivych
diskontovanych kuponovych plateb do celkové ceny dluhopisu. (Duraci tedy mizeme
pojmout jako primérnou dobu k ziskani pfijmu spojenych s dluhopisem.)

Vypocet durace je v podstaté vaZenym primérem dob jednotlivych kuponovych plateb, kde
vahami jsou jednotlivé diskontované kuponové platby. Pokud se tedy zamyslime, tak nam
bude zfejmé, ze bezkuponovy dluhopis ma duraci rovnu dobé do splatnosti. S ristem
kuponové sazby durace klesa, protoze se tézisté plateb posouva smérem k pocatku.

Durace je tedy mirou urokového rizika, jelikoZ je rovna elasticité ceny dluhopisu vici
vynosové mife dluhopisu. Cim niZ$i durace, tim méné je cena dluhopisu citliva na fluktuace
urokovych sazeb. Naopak dlouhé splatnosti reaguji citlivéji na zménu sazeb.



3.3.3 Hypotecni zastavni listy

Hypotecni zastavni listy jsou specialnim druhem dluhopist, které jsou zajiStény zastavnim
pravem k nemovitostem. Jmenovitd hodnota (jistina) a uroky jsou plné€ kryty pohledavkami
z hypoteCnich uavéri. Hypote¢ni zastavni listy miiZe emitovat pouze banka, ktera ma
zvlastni opravnéni vydané CNB (moznost poskytovat hypoteéni uvéry a emitovat HZL).
Takovato banka byva oznacovana jako hypotecni.

Z divodu fadného kryti hypote¢nich zastavnich listli mohou byt pouZity pouze pohledavky
hypoteénich uvért, které nepievysuji 70% ceny zastavenych nemovitosti. Cena nemovitosti
je vZdy stanovena bankou, a to jako cena obvykla. Omezeni poskytovani hypoteCnich uvéri
poskytuje investorim urCity kontrolni a stimulaéni mechanismus, ktery zainteresuje
zucastnéné subjekty jejich vlastnimi zajmy na dokonceni a ekonomické realizaci
predmétnych nemovitosti. Stanoveni ceny nemovitosti ma zamezit nerealistickym cenam,
které by mohly zasadné ohrozit vymahatelnost hypote¢niho uvéru.

Hypotecni zastavni listy jsou povaZovany za jeden z velmi bezpeénych investi¢nich
instrumentd z divodu materialniho kryti své hodnoty. HZL patii zaroven k finan¢nim
instrumentim s dlouhou dobou splatnosti (expirace).

3.3.4 Statni pokladniéni poukazky

Statni pokladni¢ni poukazky jsou statnimi cennymi papiry (dluhopisy). Statni dluhopisy
jsou kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé. Statni pokladni¢ni poukazky se fadi pravé
mezi kratkodobé statni dluhopisy. Jedna se o finan¢ni instrumenty s expiraci do jednoho
roku.

Statni pokladni¢ni poukazky jsou sice vefejné neobchodovatelné, ale snadno se s nimi
obchoduje v ramci pravidel trhu kratkodobych dluhopisti. Tento druh cenného papiru ma
vysokou likviditu a je vyhledavanym instrumentem penéZniho trhu.

Urokovy vynos statnich pokladni¢nich poukazek je rozdilem mezi nominalni hodnotou a
emisni cenou. Emisni ceny byvaji stanoveny na zakladé aukce.

3.3.5 Podilové listy

Podilovym listem oznacujeme cenny papir, se kterym jsou spojena prava k podilu na
majetku podilového fondu a pravo na vyplaceni podilu ze zisku z hospodareni s majetkem v
podilovém fondu. Podilové listy jsou emitovany investi¢nimi spoleénostmi. K tomu, aby
investi¢ni spole¢nost mohla podilové listy emitovat, musi mit bezpodmine¢né povoleni
Komise pro cenné papiry. Komise pro cenné papiry na zakladé posouzeni predlozeného
navrhovaného statutu podilového fondu rozhodne o tom, zda mize investicni spole¢nost
podilové listy emitovat ¢i nikoliv.

Investiéni spoleCnost miZe vytvafet oteviené nebo uzaviené podilové listy (detailné&ji
v kapitole 9. Kolektivni investovani).

3.3.6 Financni derivaty

Nauvod této kapitoly je nutné zminit, Ze podrobny popis finanénich derivatd je
ve studijnim modulu “Derivaty finanéniho trhu”. V této subkapitole jsou derivaty jen lehce
nastinény.

Financ¢ni derivaty jsou nastroje, jejichZ cena je odvozena (derivovand) od ceny aktiv. Vyraz
“finan¢ni derivat” popisuje finanéni produkt nebo operaci, které umoziuji v okamziku
uzavieni kontraktu zafixovat kurz nebo cenu, za kterou mize byt aktivum, které se k tomuto
derivatovému kontraktu vztahuje, koupeno (resp. prodano) k ur¢itému budoucimu datu.

Finanéni derivaty jsou obchody, které jsou zaloZeny na principu ¢asového nesouladu mezi
sjednanim a plnénim daného kontraktu. Jinymi slovy tedy miZeme fici, Ze v soucasnosti
uzavieme s naSim partnerem obchod a ihned s nim sjedname vSechny podminky obchodu
(tj. splatnost, cena atd.). V dobé splatnosti kontraktu pak pouze dochazi k dodani
podkladovych aktiv, tzv. bazickych instrumentt.

Mechanismus HZL
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Forward

Futures

Swap

Opce

Vseobecné vzhledem k Siroké Skale vzniklych derivatovych produktt plati, Ze vétSina
derivatll je zaloZena na jednom ze Ctyf typi aktiv: ména, urokové sazby, komodity a cenné
papiry (indexy).

a)Komoditni derivaty se dotykaji nakupu nebo prodeje urCitych fyzickych komodit,
kterymi mohou byt napf. kukufrice, pSenice, ropa, zemni plyn atd.

b)M¢énové derivaty jsou kontrakty na nakup ¢i prodej ur¢ité mény v budoucnu.

¢) Urokové derivaty predstavuji kontrakty na zabezpeéeni trokovych vynosi na uréitou
dobu v budoucnu.

d)Derivaty na nakup ¢i prodej cennych papirdi predstavuji kontrakty, jejichz
podkladovymi aktivy jsou né€jaké cenné papiry (akcie, dluhopisy, sménky atd.). Mezi
tyto derivaty mliZzeme zafadit i derivaty na akciové indexy.

Zakladni typy finan¢nich derivati mizeme rozd€lit nasledujicim zptisobem:

Financni derivaty

terminové obchody opcni obchody

|—> opce

futures

-
forward [
|- —

swapy

Podstata terminovych obchodli je jednoducha. Jde vlastné o kontrakt dohodnuty
v soucasnosti na koupi nebo prodej ur¢itého aktiva v budoucnu za dnes dohodnutou cenu.

Forward je nejstar§im druhem derivatd a predstavuje zavazek kupujiciho koupit uréité
mnozstvi podkladového nastroje k urcitému dni v budoucnosti za stanovenou cenu
(forwardova cena, forward price) a zavazek prodavajiciho prodat dané mnozZstvi aktiva
za stejnych podminek. S forwardy se obchoduje na OTC trzich (over-the-counter), tj.
mimoburzovnich trzich.

Futures se od forwardu li§i v tom, Ze podminky kontraktu jsou standardni a Ze se s nimi
obchoduje na specialnich burzach (tzv. terminovych), nikoli na OTC trzich. Podminky
kontraktu (standardizaci podkladového nastroje) podrobné stanovi burza, na které se
s danym kontraktem obchoduje.

Swap zavazuje dvé strany k vyménam urcitych podkladovych nastroji v uréitych intervalech
v budoucnosti (u nékterych swapti se vymeéna aktiv redukuje na jednu vyrovnavaci platbu).
Jde vlastné o dva nebo vice forwardi, které jsou spolu navzajem smluvné spojeny. Se swapy
se obchoduje jak na OTC trzich, tak i na specializovanych burzach.

Opce na rozdil od forward, futures a swapti poskytuje vlastnikovi opce nikoli povinnost, ale
pravo k nakupu nebo prodeji urCitého nastroje k urcitému dni nebo po uréitou dobu
v budoucnosti za stanovenou cenu (realizacni cena, exercise price, strike price) a zavazek
prodavajiciho opce prodat nebo koupit dany nastroj za tychZ podminek.



Shrnuti kapitoly

Cenny papir je prevoditelny financ¢ni instrument, se kterym je moZné obchodovat na
primarnim i sekundarnim trhu cennych papir. Cenné papiry muizeme Clenit podle
emitenta, ménového hlediska, prevoditelnosti, vynosu a doby splatnosti. Mezi
nejpouzivanéjs§i cenné papiry se fadi akcie, dluhopisy, hypotecni zastavni listy, statni
pokladniéni poukazky, podilové listy a finanéni derivaty. Akcie predstavuji cenny papir
zpravidla bez doby splatnosti a davajici svému vlastnikovi pravo na dividendu a fizeni
spole¢nosti. Dluhopis je dluhovy cenny papir, jehoZ emitent je dluznikem a kupujici
véfitelem. Durace dluhopisu je stfedni doba zivota dluhopisu a je vazenym primérem dob
jednotlivych kupénovych plateb. Hypotecni zastavni listy jsou zajiSt€ny zastavnim pravem k
nemovitostem. Statni pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobymi statnimi dluhopisy.
Podilové listy jsou emitovany investiénimi spoleCnostmi a vaze se na né pravo podilnika na
podil fondu. Finanéni derivaty jsou zaloZeny na casovém nesouladu mezi dobou sjednani a
dobou vyporadani kontraktu. Finan¢ni derivaty mliZeme rozdélit na terminové obchody
(forward, futures a swapy) a op¢éni obchody (opce).

Otazky k zamysleni

1. Mezi které druhy cennych papirt zafadite obligace, akcie, opce, HZL?
2. Definujte eurotrh.
3. Co muzete Fict o dluhopisu CSOB VAR/06?

4. Jaky je rozdil z hlediska prav a povinnosti majitele u akcii, obligaci a statnich
pokladni¢nich poukazek?

N\

N\

\ 1/

\

/
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» Burzovni trh

= UNIVYC, a. s.

= Mimoburzovni trh

» Stfedisko cennych papirtl (SCP)

= Komise pro cenné papiry (KCP)

s Zahrani¢ni burzy (Slovensko a Polsko)
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Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly jiz budete mit komplexnéjsi pfedstavu o kapitalovém trhu a
jeho fungovani. Kapitola vam poskytne nahled na burzovni i mimoburzovni trh, Stfedisko
cennych papirti a Komisi pro cenné papiry. Budete znat a pochopite, jak funguji jednotlivé
subjekty na kapitalovém trhu.

Casova zatéz

m 7 hodin + 4 hodiny na zpracovani POTu

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly byste méli vyuzit webovych stranek BCPP, RM-S, SCP a KCP.

Na kapitalovych trzich se stietavaji kupujici a prodavajici finanénich aktiv. Mezi zakladni
subjekty kapitalovych trhti patfi emitenti cennych papiri, investofi a finanéni
zprostiedkovatelé.

K obchodim dochazi jak na burzovnich, tak i mimoburzovnich trzich. VSechny obchody
jsou kontrolovany specializovanou statni instituci (v pripadé Ceské republiky je to Komise
pro cenné papiry).

4.1 Burzovni trh

Burza je vrcholovou instituci kapitalovych trhii. Jde o vysoce organizovanou formu trhu,
ktera se od jinych trhi odliSuje urCitymi specifickymi rysy a zaroven plni i uréité specifické
funkce. Burzy vznikly na mistech, kde dochazelo k pravidelnym stfetavanim obchodnik.

Burzy jsou primarné trhem aktiv jako kazdy jiny trh, ale diky specifiénosti obchodl se
oproti trhtim normalnim 1isi uréitymi rysy:

1. K provozovani burzovnich obchodt je potfeba zvlastniho povoleni.

2. Jednotlivé druhy a postupy pfi uzavirani burzovnich obchodi jsou pfesné stanoveny

(burzovni predpisy) a musi odpovidat zdkontim zem¢.

3. Zbozi obchodované na burzach musi byt pfipus§téno a schvaleno vedenim burzy.

4. Obchoduje se s ur¢enym minimalnim mnozstvim.

5. Cas a misto obchodtl jsou pfesné a s predstihem uréeny.



Burzy se vzajemné liSi podle sféry Cinnosti a funkci, které plni. V nasledujicim grafu je

roz¢lenime.

komoditni penézni sluzeb

L]

burzy cennych papirt

devizové burzy

burzy financial futures

Y V V¥

burzy opcni

Burzy komoditni

Na komoditnich burzach dochazi k realizaci jak promptnich, tak i terminovych obchodt
sriznymi Kkomoditami. Obchody se uskutecnuji podle standardizovanych vzorkd
jednotlivych zbozi. (Velky vyznam maji zejména plodinové burzy.) Zakladni a hlavni
vyznam té€chto burz nespo€iva jen v uzavienych obchodech, ale zejména v tvorbé ceny,
ktera slouzi jako smérna cena pro mimoburzovni obchody, kterych je vétSina. Promptni
obchody uzavirané na zboZovych burzach postupné ztraceji na vyznamu, protoZe takto se
obchoduje vice ve formé mimoburzovnich obchodll a tézisté téchto zbozZovych burz se
v soucasné dob€ presouva do oblasti terminovych obchodu, které slouZi jak k zajiSténi proti
cenovému kolisani obchodovanych komodit, tak i ke spekulaci.

Burzy penézni

Burzy penézni se dale déli na:

1. Burzy cennych papird - obchoduje se zde se zastupitelnymi cennymi papiry (napr.
dluhopisy, hypote¢ni zastavni listy, akcie, investi¢ni certifikaty apod.). Jedna se zde
zejména o promptni obchody.

2. Devizové burzy - obchoduje se s devizami (cizi mé€nou). Jedna se zde tedy o obchod
s bezhotovostnimi zahraniénimi platebnimi prostfedky. Timto zplisobem zde ovSem
obchoduji pouze banky, a to na vlastni ucet. Tyto burzy také slouZi k oficialnimu
stanovovani devizovych kurst (fixing) a usnadiuji devizové intervence centralnim

bankam.
3. Burzy financial futures - financial futures neboli (terminové kontrakty) jsou tzv.

odvozenymi cennymi papiry. Pfedmét i forma téchto terminovych kontrakti jsou
standardizovany, a to umoznuje uzavirani velkého mnozstvi téchto kontraktl, které se
potom stavaji v masovém méfitku pfedmétem zajml investor. Pfitom vlastni
predmét obchodu, kterého se terminovy kontrakt tyka (zbozi, indexy cennych papirt,
urokové miry, obligace), investofi viibbec nemusi v dobé uzavirani tohoto kontraktu
vlastnit.

4. Opcéni burzy - jedna se zpravidla o opéni obchody s akciemi. Koupeni opéni smlouvy
umoznuje jejimu drziteli ziskat pravo v daném terminu a za danou cenu koupit nebo
prodat pfedmét budouciho obchodu (akcie).

Burzy CP

Burzy devizové

Burzy financial
futures

Burzy opéni
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Clen burzy

Burzy sluzeb
Jedna se zejména o obchody s prostorami lodi. Nyni v§ak ztraceji na vyznamu.

Jednotlivé burzy v riiznych zemich vykazuji znaéné rozdily, pres tuto skute¢nost vSak
vykazuji nékteré navzajem spolecné rysy.

Jedna se predevSim o nasledujici:
m existence pevné vnitini organizace (coZ se projevuje v existenci organu burzy),
m o0 podminkach obchodovani na burze rozhoduji organy burzy,
m organizace burzy byva at uz primo, nebo nepfimo upravena zakony.

4.1.1 Funkce burzy

Burza cennych papirii zabezpecuje v trzni ekonomice nasledujici funkce, které se vzajemné
doplnuji:

1. funkce obchodni,

2. funkce alokacni,

3. funkce cenotvorna a

4. funkce spekulaéni.

Funkce obchodni

Burza zabezpeCuje obchodovani s cennymi papiry, tj. nejen jejich umisténi na trh, ale také
jejich nasledné obchodovani. S touto funkci velmi uzce souvisi likvidita trhu (dfive
diskutovano v kapitole 2. Finan¢ni trhy).

Funkce alokacni

Pro plnéni této funkce je dilezité, aby méla burza vyvinuty primarni trh. Alokaéni funkce je
zaloZena na alokaci (rozmisténi) cennych papirti od deficitnich k prebytkovym subjektim.

Funkce cenotvorna

Na zakladé€ stietavani nabidky a poptavky po cennych papirech dochazi k tvorbé trzniho
kurzu cenného papiru (tj. ceny).

Funkce spekulaé&ni

Tato funkce umoznuje kratkodobé investovani do cennych papird (zejména akcii). Jde
o spekulace na budouci vyvoj cennych papirii v kratkém horizontu. Cilem spekulace je
samoziejmeé zisk, tj. rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.

4.1.2 Burza cennych papirt Praha (BCPP)

BCPP byla zaloZena 24. 7. 1992. Pfedmé&tem podnikani BCPP je:

1. organizovat v souladu s obecné zavaznymi predpisy, Burzovnim fadem a Burzovnimi
pravidly na uréeném misté a ve stanovenou dobu prostfednictvim opravnénych osob
nabidku a poptavku registrovanych cennych papirti, investiénich instrumentd, které
nejsou cennymi papiry, popf. jinych instrumentt kapitalového trhu v rozsahu povoleni
vydaného Komisi pro cenné papiry,

2. zajistovat publikovani vysledkii burzovnich obchodi,

3. poskytovani sluzeb spocivajici v poskytovani informaci, a to i informaci tykajicich se
cennych papirt, které nebyly pfijaty k obchodovani na verejném trhu, za podminek
stanovenych zakonem ¢. 214/1992 Sb. o burze cennych papirli, v rozsahu povoleni
vydaného Komisi pro cenné papiry, a je-li jejich poskytovani upraveno v burzovnim
fadu,

4. poskytovani sluzeb prostfednictvim jiného vefejného, a to i zahrani¢niho trhu,

5. provadét poradenskou, osvétovou a dalSi ¢innost souvisejici s predmétem podnikani
burzy atd. (detailnéji viz Stanovy BCPP).

Clenem burzy se miZe stat pravnicka osoba, které bylo v souladu se zakonem o cennych
papirech udé€leno povoleni k vykonu ¢innosti obchodnika s cennymi papiry, ktera je
zapsana v obchodnim rejstfiku a ktera dale spliuje vS§echny podminky stanovené burzovnim
fadem, burzovnimi pravidly nebo rozhodnutim burzovnich organti a je akcionafem burzy



nebo byla pfijata burzovni komorou za ¢lena burzy v souladu s burzovnimi pravidly. Ceska
narodni banka je ¢lenem BCPP.

Organy BCPP

Burza cennych papirt Praha ma nasledujici organy:

valna hromada burzovni komora dozorci rada

Valna hromada

Jde o nejvyssi organ, jelikoz BCPP je akciovou spole¢nosti (Burza cennych papirt Praha,
a.s.).

Do plisobnosti valné hromady mimo jiné patfi:
m schvaleni a zména stanov,
m rozhodnuti o zvySeni ¢i sniZzeni zakladniho kapitalu BCPP,
m volba a odvolani ¢lenti burzovni komory a dozor¢i rady,
m schvaleni fadné i mimofadné ucetni zavérky,
m rozhodnuti o zruSeni, fuzi nebo rozdéleni BCPP,
m schvaleni fadu burzovniho rozhod¢iho soudu,
m schvaleni druhi odmén za sluzby poskytované BCPP jako organizatorem vefejného
trhu a zasad pro stanoveni jejich vySe atd.

Burzovni komora
Burzovni komora je statutarnim organem BCPP - fidi jeji ¢innost a jedna jejim jménem.

Burzovni komora mimo jiné:
m db4, aby pri Cinnosti BCPP byly dodrZovany obecné zdvazné pravni predpisy,
m schvaluje burzovni fad a burzovni pravidla,
m zfizuje stalé nebo docasné burzovni vybory,
m udé€luje osobam opravnéni kupovat a prodavat na BCPP cenné papiry a investi¢ni
instrumenty, které nejsou cennymi papiry, atd.

Dozorcirada
Dozoré¢i rada dohlizi na vykon puasobnosti burzovni komory a uskuteénovani ¢innosti
BCPP.
V ramci jeji pasobnosti pfislusi mimo jiné:
m nahlizi do vSech dokladl a zaznami tykajicich se ¢innosti burzy,

m kontroluje, zda jsou fadn€ a v souladu se skutecnosti vedeny ucetni zapisy burzy,
m ucastni se valné hromady a seznamuje ji s vysledky své kontrolni ¢innosti atd.
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Maklér

Cenové limity
burzovnich pfikazt

L

Systém BCPP

Obecné je systém burzy sloZen z mnoha vzajemné provazanych prvki. Jde zejména
o burzovni ucastniky, dale pak o burzovni prikazy a pfedmét burzovnich obchodti.

BURZOVNI SYSTEM

burzovni burzovni predmeét burzovnich
ucastnici prikazy pFikaz(

Burzovnimi ucastniky jsou osoby, které maji opravnéni obchodovat s cennymi papiry podle
zvlastniho zakona a jsou zaroven akcionafi burzy, nebo osoby, kterym burzovni komora
na vlastni Zadost udélila opravnéni k obchodovani na burze. Mezi burzovni ucastniky se
fadi i CNB.

Pravnicka osoba, ktera ziskala opravnéni obchodovat na BCPP, musi urcit alespon jednu
fyzickou osobu, které poskytne pravo jednat jejim jménem (tzv. maklér). Maklér musi mit
potiebnou zpusobilost k obchodovani (tj. povoleni Komise pro cenné papiry).

Burzovni prikazy jsou udélovany investorem jeho makléfi (resp. pravnické osobé - ¢lenu
BCPP) ke koupi €Ci prodeji cenného papiru. Prikazy lze v soucasnosti provadét nékolika
mozZnymi zplsoby:

m osobné (na prepazce ¢lena BCPP),

m telefonicky,

m faxem,

m dopisem (telegramem),

m osobnim pocitaCem (prostfednictvim programu, mailem) atd.

Maklér takovyto pokyn od svého klienta “predava” do automatického obchodniho systému
BCPP (tzv. AOS).

Burzovni pfikazy miZeme primarné rozliSit podle cenového limitu na:
m nelimitované (klient Zadnou cenovou hranici nevaZze makléfe k dosazZeni piesného
nakupniho ¢i prodejniho kurzu, napf. “co nejlevnéji”),

nakup cenného papiru).

Piredmétem burzovnich obchodu na BCPP jsou akcie, dluhopisy a podilové listy. Aby mohly
byt cenné papiry na BCPP obchodovany, musi byt na trh pfijaty (tzv. kotovany). Na BCPP
jsou riizné trhy: hlavni, vedlejsi, volny a novy.

Struéné muzeme fict, Ze na hlavnim a vedlej§im trhu jsou obchodovany cenné papiry
spole¢nosti, které splnuji velké mnoZstvi podminek (zejména pak podminku poskytovani
informaci, které mohou ovlivnit trzni kurz - hospodafeni, zména managementu apod.).
Volny trh je uréen pro ostatni spoleénosti, které maji zajem, aby se s jejich cennymi papiry
na BCPP obchodovalo, ale nesplinuji vySe nastinéné pozadavky. Novy trh je pak urCen
pro akcie spolecnosti, které maji kratkou podnikatelskou minulost, ale perspektivni program
(tj. rastovy potencial), a hledaji finan¢ni zdroje pro financovani (tzn. jde o trh emisi -
primarni trh).



Systém BCPP

hlavni vedlejsi volny novy
trh trh trh

Na zavér této subkapitoly jesté konstatujme, Ze obchodni systém Burzy cennych papirt
Praha je elektronickym typem burzy (obchody jsou uskuteénovany pouze prostfednictvim
pocitact). Jde o odliSny systém, neZ ktery zname z americkych filmt (v USA byvaji burzy
zaloZeny na prezencnim typu burzy (tj. burzovni obchody probihaji na tzv. parketu).

Druhy obchodu na BCPP
Druhy obchodti na BCPP se ¢leni podle nasledujiciho:

OBCHODY NA BCPP

promptni obchody terminové obchody
—| automatické | I standardizované
aukce opc¢ni kontrakty
—» kontinual
—>| blokoveé | ; standardizované
terminové kontrakty
) obchody s ucasti
tvarel trhu

V dalSim textu se budeme zabyvat pouze promptnimi obchody, jelikoZ terminové obchody
jsou stale v pfipravé (s opcemi a futures se zatim na BCPP neobchoduje). Informace
o terminovych obchodech jsou v prilohach tohoto studijniho materialu.

Automatické obchody
Automatické obchody se déli dle reZimu na aukéni a kontinualni.
Zarazeni cennych papirii do jednotlivych rezimi obchodovani se fidi jejich zafazenim
do obchodnich skupin:
m obchodni skupina 1
m zpusob obchodovani -> automatické obchody - auk¢ni i kontinualni rezim, blokové
obchody;

m zafazené emise —> vSechny cenné papiry s vyjimkou emisi obchodovanych ve SPAD
a emisi listinnych cennych papirt;
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Stavy trhu

LOT

Ochranna Intta

m obchodni skupina 2
m zpusob obchodovani —> automatické obchody - aukéni rezim, blokové obchody,
m zafazené emise -> listinné cenné papiry;

m obchodni skupina 3
m zpusob obchodovani => SPAD, automatické obchody - aukéni i kontinudlni reZim a
za podminek stanovenych Burzovnimi pravidly také blokové obchody (nadlimitni),
m zafazené emise —> vybrané cenné papiry zarazené k obchodovani ve SPAD.

Aukce

Aukéni rezim obchodovani s cennymi papiry na BCPP je zaloZen na cenové priorité€, tzn. Ze
prednost ma objednavka s vyhodnéjsi cenou (vys$si nakupni, nizsi prodejni). Kurz je v tomto
reZimu stanoven tak, aby bylo co nejvétsi mnozstvi cennych papiri zobchodovano, a to pfi
minimalnim previsu. Nové stanovena cena se muze od predeslé liSit maximaln€ jen
o povolené rozpéti.

V zavislosti na struktufe jednotlivych objednavek v AOS pro ur€ity cenny papir mizZe byt
trh v jednom z nasledujicich osmi stavii:

1. dokonala rovnovaha (obchod se uskutec¢ni, vSechny objednavky na prodej s niZsi nebo
stejnou cenou, jako je nova auk¢ni cena, a vSechny objednavky na nakup s vyssi nebo
stejnou cenou, jako je aukCéni cena, jsou uspokojeny)

2. lokalni pfevis nabidky (obchod se uskute¢ni, vSechny objednavky na nakup s cenou
vys$§i nebo odpovidajici nové aukéni cené jsou uspokojeny, objednavky na prodej s
cenou shodnou s novou aukéni cenou jsou Kraceny)

3. lokalni pievis poptavky (obchod se uskuteéni, vSechny objednavky na prodej s cenou
niZs8i nebo stejnou jako je, nova aukéni cena, jsou uspokojeny, objednavky na nakup
s cenou shodnou s novou aukéni cenou jsou kraceny)

4. globalni previs nabidky (obchod se uskuteéni, vSechny objednavky na nakup s cenou
vy$$i nebo stejnou jako je, nova aukCni cena, jsou uspokojeny, objednavky na prodej
s cenou niZsi nebo shodnou s novou aukéni cenou jsou kraceny)

5. globalni pfevis poptavky (obchod se uskuteéni, vSechny objednavky na prodej s cenou
niz8i nebo stejnou jako je, nova aukéni cena, jsou uspokojeny, objednavky na nakup s
cenou vys$si nebo shodnou s novou aukéni cenou jsou kraceny)

6. totalni previs nabidky (obchod se neuskuteéni, nova aukéni cena je stanovena na dolni
hranici povoleného rozpéti, mira alokace je mensi neZ hodnota stanovena burzovnim
vyborem pro burzovni obchody)

7. totalni previs poptavky (obchod se neuskutecni, nova aukéni cena je stanovena
na horni hranici povoleného rozpéti, mira alokace je mensi nez hodnota stanovena
burzovnim vyborem pro burzovni obchody)

8. nekotovano (obchod se neuskute¢ni, aukéni cena neni stanovena, nebyly podany
7zadné objednavky na prodej ani ndkup nebo se nabidka nepfekryva s poptavkou)

Kontinual

Kontinualni rezim obchodovani s cennymi papiry navazuje (v ramci burzovniho dne)
na aukéni rezim. Vtomto rezimu dochazi k prubéznému pfijimani a zpracovavani
objednavek, pricemz jsou Clenim pribézné poskytovany informace o vyvoji trZzni ceny
cennych papird, poCty nabizenych a prodavanych cennych papirt, hloubka trhu apod.

V kontinualnim rezimu je obchodovano s loty (jednotka minimalniho obchodovatelného
mnozZstvi cenného papiru). Objednavka na nakup ¢i prodej cenného papiru musi znit na 1
lot nebo na jeho nasobky.

Cekaci doba

Kontinudl je zaloZen na pribéZném parovani objednavek. Béhem burzovniho dne se mulzZe
stat, Ze se sparovanim objednavek dosahne ceny, ktera je mimo povolené rozpéti. Pokud
tato situace nastane, zaCina béZet ochranna lhlta, po jejimZ uplynuti dojde k rozSifeni
povoleného rozpéti pfisluSnym smérem. B€hem této ochranné doby muze byt do systému



vloZena objednavka, ktera umozni uzavieni obchodu v ramci aktualniho rozpéti. V tomto
pripad€ je ¢ekaci doba ukoncena a nedojde k rozSifeni rozpéti.

Blokové obchody

Blokové obchody na BCPP mohou byt uzavieny bud mezi ¢leny, nebo mezi ¢lenem a
neclenem BCPP. V druhém pripadé se nejedna o burzovni obchod.

Predmétem blokového obchodu je jedna emise cenného papiru a obchod je domluven
na cené za 1 kus cenného papiru nebo celkovém objemu, poctu kusi, typu vyporadani a
datu vyporadani.

Obchody s ucasti tvlrci trhu - SPAD

SPAD (Systém pro Podporu trhu s Akciemi a Dluhopisy) je systém na BCPP, ktery vyuziva
institutu tvrcd trhu. Na tomto trhu jsou obchodovany Ceské blue chips (nejlikvidnéjsi
cenné papiry, resp. pouze akcie).

Tvirci trhu maji funkci udrzovatele pribézné kotace nabidkovych a poptavkovych cen
u uréenych emisi. Tviirci trhu (TT) jsou fadnymi ¢leny BCPP (stejné jako ostatni subjekty,
které na BCPP obchoduji - viz predesly text kapitoly). Navic vSak maji s BCPP sepsanu
smlouvu o vykonavani ¢innosti tvlirce trhu na vybrané emise.

Obchodovani ve SPADu je rozdéleno do dvou fazi: oteviené a uzaviené. V oteviené fazi
maji tvlrci trhu povinnost kotovat ceny emisi, u kterych vykonavaji ¢innost TT. Cena se
mtiZe pohybovat pouze v povoleném rozpéti. V uzaviené fazi jiz TT nemaji povinnost
kotace a cena se mtliZe pohybovat op€t pouze v povoleném rozpéti.

4.2 UNIVYC, a.s.

Spole¢nost UNIVYC, a.s., (UNIverzalni VYporadaci Centrum) je dcefinou spole¢nosti
BCPP. UNIVYC odpovida za spravné a uplné vyporadani burzovnich obchodi, vedeni
majetkovych ucti ¢lenit BCPP a vedeni evidence cennych papirii obchodovanych na BCPP.

Piimymi ucastniky vyporadani burzovnich i mimoburzovnich obchodli s cennymi papiry
jsou vsichni ¢lenové BCPP, ktefi jsou opravnéni na burze nakupovat a prodavat cenné
papiry.
UNIVYC vykonava nasledujici ¢innosti:

m vyporadani burzovnich obchodi,

m vyporadani mimoburzovnich obchodd,

m majetkova evidence (vedeni uc¢tll cennych papirt),

m zprostifedkovani sluzeb SCP (stfedisko cennych papirt),

m vyporadani primarnich emisi cennych papirt,

m poradenska ¢innost pro emitenty,

m sprava a fizeni vkladi ucastnikii v Garanénim fondu BPPP (GFB),

m poradani seminaft a Skoleni zaméfenych na problematiku vyporadani atd.

4.3 Mimoburzovni trh

Obchody s cennymi papiry se uskutecnuji nejen na burzovnich trzich, ale znaény objem
obchodi i na mimoburzovnich trzich. Podil obchodli na burzovnich a mimoburzovnich
trzich se lisi jak podle jednotlivych stat, tak i podle druhd cennych papird. V poslednich
letech Ize pozorovat trend ke zvySovani vyznamu mimoburzovnich obchodu s dluhopisy.

Proc¢ vsak existuji mimoburzovni trhy? Zakladnimi dGvody jejich existence jsou:
m Burzy jsou urCitym vybérovym trhem. Aby se cenné papiry mohly na burzach
obchodovat, musi splnit mnoho podminek.
m Obchodovani na burzovnich trzich neni levnou zalezitosti.
m Obchody na burzach probihaji pouze v urenych hodinach.

Tvlrce trhu

Cinnosti vykonavané
UNIVYCem

D0Ovody existence
mimoburzovnich trhd
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m Mimoburzovni trhy vystupuji jako konkurenéni alternativa burzam.

4.3.1 RM-Systém, a.s.

Akciova spoleénost RM-SYSTEM (dale jen “RM-S”) je organizatorem mimoburzovniho
vefejného trhu s cennymi papiry. Na trhu RM-S Ize obchodovat se vSemi vefejné
obchodovatelnymi cennymi papiry zaknihovanymi v SCP s vyjimkou téch, které maji
omezenou prevoditelnost. RM-S neni zaloZen na Clenském principu, pfimym ucastnikem
obchodii se mize stat kazda pravnicka ¢i fyzicka osoba, obéan CR i cizinec.

V RM-Systému je mozné obchodovat v:
1. aukci,
2. pfimych obchodech a
3. blokovych obchodech.

Ad 1. Aukce

Aukce je kazdodenni kontinudlni obchodovani, ve kterém se pribé€ziné méni aktualni
nabidka a poptavka podle zadavanych pokynl. Aukce se sklada ze dvou oddélenych fazi.
V “tvodni fazi” se paruji pokyny z predchozich dnt, které nebyly dosud uspokojeny,
spoleéné s pokyny, které RM-SYSTEM obdrzel v ramci tivodni faze provozniho dne a které
byly uspésné zvalidovany. V “on-line fazi” se zpracovavaji pokyny, které nebyly uspokojeny
v uvodni fazi a dale pokyny podané v reZimu on-line obchodovani, tj. z rychlych podatelen a
stanic zvlastnich zakaznikd (on-line a internet). Zde kazdy podany pokyn vyvolava
okamzit€ nové aukéni kolo pro dany cenny papir. Proto se za jeden den vytvori pro kazdy
cenny papir zpravidla nékolik rtiznych aukénich cen. Do aukce RM-SYSTEMu jsou
zafazeny cenné papiry, které spliuji zdkonem dané podminky pro registrovany cenny papir.
Cenné papiry musi byt téZ zaknihované v SCP a nesméji mit emitentem omezenou
prevoditelnost. Na trhu RM-S se nemohou obchodovat cenné papiry, které maji vice
majiteld k jednomu kusu, maji zfizeno zastavni pravo nebo blokaci jinym trhem (Burzou
cennych papiri Praha) nebo majitelem ¢i statnim organem.

Ad2. Pfimé obchody

Je to neanonymni dohoda mezi dvéma obchodnimi partnery. Pro v§echny typy pfimych
obchodi plati, Ze RM-SYSTEM neuspokoji pokyny, které byly podany ve vétsim casovém
odstupu neZ 7 kalendafnich dni.

Zakladni reZim spociva v okamzitém vypofadani obchodu. Pfimy obchod je vyporadan
ihned po vzajemném pfifazeni pokynu k pfimé koupi a pokynu k pfimému prodeji. Kupni
pokyny se validuji (ovéfuji) na korunovych uctech, prodejni pokyny se nevaliduji.

Ad3. Blokové obchody

Blokové obchody jsou zarazovany do aukci blokovych obchodil kazdy provozni den az
do doby jejich prodeje. Blok je soubor cennych papirli jedné emise, nabizenych k prodeji
jednim prodavajicim v jeden obchodni den. Velikost bloku je zpravidla vét$i nez 2 %
velikosti emise, nejméné vSak 1000 ks cennych papiru.
RM-Systém poskytuje i nasledujici sluzby:

m provadéni hromadnych odkupd,

m pijcovani cennych papird,

m sluzby pro realizaci nabidky na prevzeti,

m technicka, organizaéni a legislativni pomoc pfi vydavani a vraceni podilovych listq,

m obchodovani po internetu,

m distribuce dividend atd.



4.4 Stredisko cennych papira (SCP)

Stredisko cennych papird (SCP) vzniklo pocatkem roku 1993 jako instituce na podporu
rozvoje kapitalového trhu. SCP bylo zfizeno Ministerstvem financi v pravni formé tzv.
prispévkové organizace (ve smyslu zakona o rozpoctovych pravidlech). Statutarnim
organem SCP je feditel, kterého jmenuje a odvolava ministr financi. Stredisko ale pfes tuto
pravni formu neni instituci statni spravy. S ohledem na specifi¢nost svych ukolit ma SCP
ze zakona zvlaStni postaveni, které se blizi komerénim podnikim: zapisuje se
do Obchodniho rejstfiku a vztahy s uZivateli jeho sluZeb se fidi pfednostné predpisy
obchodniho prava. Tomu odpovida i skuteCnost, Ze veSkerou svoji ¢innost financuje SCP
z trZeb za poskytované sluzby a nema urcen Zadny financni vztah ke statnimu rozpoctu.
Na druhou stranu ale zakon o cennych papirech stanovi, zZe stat ruci za zavazky SCP.

SCP vykonava tyto tii zakladni okruhy ¢innosti:

1. Vedeni jednotné evidence zaknihovanych a imobilizovanych cennych papirti formou
registru emitentll (emisi) a na uctech majitelti t€chto cennych papir. Zaknihované
cenné papiry neexistuji fyzicky, ale pouze v podobé zdznamu v této evidenci.
Imobilizované cenné papiry maji listinnou podobu, ale jsou emitentem trvale uloZzeny
do depozitafe, priCemZ evidence o jejich majitelich je vedena obdobné jako
u zaknihovanych cennych papirti (zatim takovy cenny papir v evidenci SCP neni).

2. Dalsi sluzby souvisejici s témito cennymi papiry a sméfujici ke sniZzeni nakladi a
k vyssi efektivnosti operaci na ¢eském kapitalovém trhu.

3. Informaéni servis pro ucastniky kapitalového trhu, obsahujici pfedevS§im informace
o rozhodnutich Komise pro cenné papiry (KCP) a vyhlaskach Ministerstva financi CR
a informace poskytnuté emitenty, pfipadné majiteli vefejné obchodovatelnych cennych
papird.

Okruh uzivatelti sluzeb SCP tvofi:

m emitenti zaknihovanych cennych papirtl (akcii, dluhopisi, podilovych listh);

m fyzické a pravnické osoby, pro které SCP vede ucet majitele zaknihovanych cennych
papirt (s velmi diferencovanym objemem majetku);

m licencovani obchodnici s cennymi papiry;

m burzovni trh cennych papirli, organizovany Burzou cennych papiri Praha, a.s.,
(BCPP) na zakladé zvlastniho zakona (€. 214/1992 Sb.), ktery se diferencuje na
nékolik relativné samostatnych trh (s odliSnymi obchodnimi podminkami);

m mimoburzovni vefejny trh cennych papirii v soucasné dobé organizovany RM-
Systémem, a.s.;

m statni organy, kterym SCP poskytuje informace ze svého registru podle § 70 zakona
o cennych papirech, ale také realizuje jejich pfikazy (napf. zakonné zastavy, exekuéni
prechody cennych papirti apod.);

m dalsi instituce, které vyuzivaji vyhradné sluzeb informaéniho servisu SCP,
od specializovanych agentur aZ po denni tisk.

SCP v zadném pfipadé neni trhem ani obchodnikem s cennymi papiry - zdkon mu tyto
aktivity zakazuje. Ukolem evidence cennych papirii vedené SCP je registrace zmén majitelll
zaknihovanych cennych papirt, tedy vysledka jiz sjednanych kontrakt(, af jiz na burze
nebo v RM-S, ¢i pfimo mezi jednotlivymi investory na neorganizovaném trhu. Mimoto je
tieba upozornit, Ze SCP zatim nezajiStuje né€které sluzby, které v zahraniCi provadéji tzv.
centralni depozitafe cennych papirt, prestoze k nim byva SCP ob¢as pfirovnavano. Rozdily
jsou dany platnou legislativou, ktera chape povahu evidence vedené SCP jinak, neZ je tomu
u téchto zahrani¢nich centralnich depozitaii.

Okruhy ¢innosti SCP

Okruh uzivatelt
sluzeb SCP
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Statni dozor KCP

Plsobnost KCP

Postaveni SCP v ramci kapitalového trhu je mozné znazornit nasledujicim zptisobem:
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Legenda:
m Ministerstvo financi je zfizovatelem SCP a urcuje legislativu kapitalového trhu.
m Komise pro cenné papiry drzi dohled nad celym kapitalovym trhem.
m Majitelé CP se u SCP registruji a dostavaji od néj vypisy z uctu a dalsi sluzby.
m Emitenti CP se u SCP registruji a dostavaji vypisy z registru emitenta.
m VesSkeré informace o prevodech na burzovnim i mimoburzovnim trhu se soustfedi
u SCP.

4.5 Komise pro cenné papiry (KCP)

Komise pro cenné papiry je spravni ufad zfizeny zdkonem 1. dubna 1998 k rozvoji a
ochrané kapitalového trhu. Poslanim KCP je svou ¢innosti pfispivat k rozvoji a ochrané
kapitalového trhu.

Statni dozor vykonava Komise pro cenné papiry piredevsim nad investicnimi spoleénostmi,
investicnimi  fondy, podilovymi fondy, obchodniky scennymi papiry, makléfi,
zaregistrovanymi zprostfedkovateli, burzou, RM-Systémem, Stfediskem cennych papird a
v omezené mife také nad penzijnimi fondy a nad spole¢nostmi, jejichzZ akcie nebo dluhopisy
je mozné si koupit na burze nebo v RM-Systému.

Plisobnost KCP mlZeme rozélenit na nasledujici oblasti:

m vykonava dozor v oblasti kapitalového trhu,

m kontroluje plnéni informaéni povinnosti osob podléhajicich statnimu dozoru KCP,

m kontroluje plnéni povinnosti osob vyplyvajici ze zakazu vyuzivat davérnych informaci,

m vede seznamy obchodniki s cennymi papiry, organizatori mimoburzovniho trhu,
makléiti, osob provadéjicich vyporadani obchodi s cennymi papiry a tiskaren majicich
opravnéni k tisku vefejné obchodovatelnych cennych papirt,

vydava Véstnik Komise pro cenné papiry,

m informuje vefejnost a ucastniky kapitdlového trhu o poskytovatelich sluzeb
kapitalového trhu, investinich instrumentech a operacich uskute¢nénych
na kapitalovém trhu,

m spolupracuje s mezinarodnimi institucemi,

m podporuje vzdé€lani a osvétu v oblasti kapitalového trhu.



4.6 Zahranicni burzy (Slovensko a Polsko)

4.6.1 Slovensko

Burza cennych papirti v Bratislavé (BCPB) je akciova spoleCnost, ktera vykonava svou
¢innost na zakladé povoleni Ministerstva financi Slovenské republiky (MF SR). Toto
povoleni ji opraviuje organizovat obchodovani na spotovém trhu a na finanénim trhu
derivata.
Nejvyssim organem burzy je valna hromada akcionaiti, kterymi jsou predevSim nejvétsi
slovenské penézni ustavy, investicni a brokerské spoleCnosti. Statutarnim organem je
predstavenstvo a kontrolnim organem dozor¢i rada.
Jako poradni organy pisobi tfi burzovni vybory:

m Vybor pro obchodovani,

m Vybor pro kétovani cennych papirt,

m Vybor pro Clenstvi.

Obchodovani s cennymi papiry probiha v burzovnich dnech, kterymi jsou zpravidla
pracovni dny s vyjimkou burzovnich prazdnin a pracovnich dni, které burza dopiedu ohlasi
za neburzovni, popf. dodate¢né zrusi v souladu s Pravidly obchodovani.

Objednavku (na koupi €i prode;j, kotaci), pfikaz pro pfimy obchod, pfikazy na repo obchod
a zruSeni objednavky, resp. pfikazu, zadava do systému SPOTOS opravnény zastupce
(maklér nebo agent) kazdého Clena samostatné prostiednictvim pracovnich stanic, které
jsou umisténé v sidlech ¢lend a jsou pripojené on-line na centralni pocita¢ burzy. To
znamena, Ze burzovni obchod se uzavira pfimo mezi ¢leny - protistranami obchodu.

4.6.2 Polsko

Cenné papiry jsou na VarSavské burze obchodovany v nasledujicich systémech
obchodovani:

m aukéni obchodovani,

m kontinualni obchodovani.

Aukce

V tomto systému obchodovani je cena tvofena na zakladé objednavek pred samotnym
obchodovanim.

Auk¢ni rezim se déli na:
m jednoduchy (jedna aukce v jeden burzovni den),
m dvojity (dvé aukce v jeden burzovni den).

Pfi urCovani trZni ceny jsou dodrZovany nasledujici principy:
m maximalizace objemil pfi obchodovani,
m minimalizace rozdilu mezi poctem nabizenych a proddavanych cennych papirQ
za stejnou cenu,
m minimalizace rozdilu mezi nabizenou (poptavanou) a stanovenou cenou.

Kontinual

Systém je zaloZen na neustalém konfrontovani nabizené a poptavané ceny urcitého cenného
papiru (principialné stejné jako na BCPP). BEhem obchodovani jsou jednotlivé objednavky
fazeny a vyCkavaji na “spravny” protipol.

Shrnuti kapitoly

Burza je vrcholovou instituci kapitalového trhu. Burzy se ¢leni na komoditni, penézni
(burzy cennych papirl, devizové, financial futures a op¢éni) a sluZzeb. Funkce burzy jsou
obchodni, alokaéni, cenotvorna a spekulaéni. Jedinou burzou v Ceské republice je Burza
cennych papirii Praha a jedinym mimoburzovnim trhem je RM-Systém. Vyporadani
obchodi na BCPP je provadéno dcefinou spole¢nosti BCPP, a to UNIVYCem. Systém

Burzovni vybory

SPOTOS
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BCPP je rozdélen na 4 trhy, a to hlavni, vedlejsi, volny a novy. Obchody na BCPP se déli
na promptni (automatické - aukce, kontinual, blokové a obchody s ucasti tviirc trhu) a
terminové (op¢ni a terminové kontrakty). Na RM-Systému je mozné obchodovat v aukci,
pfimymi obchody nebo blokovymi obchody. Jako hlavni ¢innost SCP je evidence
zaknihovanych cennych papirti. Komise pro cenné papiry je instituci ochrany a regulace a
kapitalového trhu v CR.

Otazky k zamysleni

1. Definujte aloka¢ni funkci burzy.

2. Jaké jsou cenotvorné obchody?

3. Cim se od sebe odlisuji burzovni obchody a obchody OTC?
4. Definujte spekulac¢ni funkci burzy.

5. Definujte cenotvornou funkci burzy.

6. Definujte SPAD.

POT

Pokuste se stanovit miru efektivnosti jednotlivych trhii na BCPP (Cerpejte z www.pse.cz) a
porovnejte je s trhy RM-Systému (Cerpejte z www.rmsystem.cz).

Délka: max. 4 strany A4 bez priloh.

POT odevzdejte tutorovi (nejlépe pomoci e-mailu) béhem 7. tydne v daném semestru.
V piipadé jakychkoliv komplikaci pfizpracovavani POTu kontaktujte opét tutora
prostfednictvim e-mailu.



= Druhy indexut

= Indexy v Ceské republice

» Indexy na Slovensku

= Nékteré vyznamné evropskeé a svétoveé

Indexy kapitalového trhu
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Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly byste méli pochopit diivod, pro¢ jsou konstruovany indexy
kapitalovych trhii, k ¢emu slouzi, jak se vypocitavaji a jak se od sebe odliSuji.

Casova zatéz
m 4 hodiny

Zpusob studia

Pii studiu této kapitoly vyuZijte webovych stranek jednotlivych burzovnich a
mimoburzovnich trhi a zjistéte indexy, které se na nich pouZivaji.

Hlavnim poslanim akciovych indext je struéné informovat o vyvoji a vynosnosti urcitého
akciového trhu. Indexy udavaji zménu primérnych kurzl vybranych CP za uréité obdobi a
umoznuji srovnani v Case. Indexy informuji o burzovnim trhu celkové nebo o jeho
segmentech.

Indexy kapitalového trhu koncentruji pohyby cen mnoha CP do jediné hodnoty a vypovidaji
tedy o vyvojovych smérech trhu. Zachycuji tedy vzristajici a klesajici tendence trhu.
O indexech kapitalového trhu mGZeme fici, Ze jsou nejen ukazatelem vyvoje kapitalového
trhu, ale i dalezitym ekonomickym makroindikatorem.

5.1 Druhy indext

Na kapitalovych trzich se pouZivaji stovky indexd. OdliSuji se zplsobem vypoctu a
rozsahem trhu.

5.1.1 Vazeny

U tohoto druhu indexu je podil konkrétniho titulu na celkovém indexu dan trZni kapitalizaci
spole¢nosti. Tvorba indexu vychazi z logiky, Ze vétsi spolecnosti by mély mit vétsi podil na
trznim indexu, protoZe hospodarské vysledky téch nejvétSich spoleCnosti maji mnohem
vétsi vliv na celkovou ekonomiku, nez je tomu u mensich spoleénosti.

Pokusme si predstavit fiktivni akciovy trh, na kterém se obchoduji pouze dva tituly:
spole¢nost A a spolecnost B.

Spolecnost A dala vefejnosti k dispozici 10 000 kust akcii, tzn. Ze na vefejnych trzich se
obchoduje s timto poétem akcii A, a soucasna trZzni cena (kurz) 1 akcie je 50 K¢. Potom
trzni kapitalizace spole¢nosti A je 10 000 (akcii) x 50 (trZzni cena 1 akcie) = 500 000 K¢.

Na trhu se také obchoduje s 50 000 akcii spole¢nosti B a stavajici trzni cena 1 akcie této
spolecnosti je 20 K¢. Trzni kapitalizace Y pak bude 50 000 x 20 = 1 000 000 K¢.

Celkova trzni kapitalizace naSeho trhu pak bude 500 000 + 1 000 000 = 1 500 000 korun.
Vahy jednotlivych spole¢nosti budou nasledujici:



Akcie

Trzni kapitalizace

Vaha v indexu

A 500 000 0,33
B 1 000 000 0,67
Celkem 1 500 000 1,00

Co se stane s hodnotou trzniho indexu, kdyz dojde ke stejné relativni zméné obou tituli?

Podivejme se, k ¢emu dojde, kdyZ cena obou akcii vzroste o 20 %:

Akcie A

m Plvodni cena 50 K¢ se zvysi na 60 K¢.
m Trzni kapitalizace vzroste z 500 000 K¢ na 600 000 K¢.

Akcie B

m Plvodni cena 20 K¢ se zvysi na 24 K¢.

m TrZni kapitalizace vzroste z 1 mil. K¢ na 1,2 mil. K¢.

Nyni si nové udaje vlozme do stejné tabulky.

Akcie Trzni kapitalizace Vaha v indexu
A 600 000 0,33
B 1200 000 0,67
Celkem 1 800 000 1,00

Z tabulky je zfejmé, Ze vaha obou akcii zlstala stejna. OvSem zatimco dvacetiprocentni
rast ceny akcie spole¢nosti A vyvolal zvySeni hodnoty celkové trzni kapitalizace o 100 000
K¢, naprosto shodny relativni rlist ceny akcie spole¢nosti B zvysil celkovou kapitalizaci trhu
0 200 000 K¢, coz je plné v souladu s tim, Ze spole¢nosti s vySSi trZzni kapitalizaci maji vyssi
vahu v trZznim indexu.

5.1.2 Nevazeny

Tento druh indexu bere v tivahu pouze ceny akcii a ignoruje trZzni kapitalizace spole¢nosti.
To v praxi znamenad, Ze ¢im vysSi bude cena akcii spole¢nosti, tim vy$si vahu budou mit tyto
akcie v indexu.

Pro nazornost si pokusme opét predstavit fiktivni trh s dvéma akciovymi tituly A a B.

Akcie Cena akcie Vaha v indexu 7
A 50 0,71
B 20 0,29
Celkem 70 1,00

Je vidét, Ze akcie spole¢nosti A budou mit absolutni pfevahu na podilu v trZznim indexu, a to
i presto, Ze jejich trZni kapitalizace je poloviéni oproti trZzni kapitalizaci spole¢nosti B (viz
kapitola 5.1.1).

Co se stane s hodnotou trZzniho indexu, resp. jednotlivych vah, kdyz dojde ke zvySeni ceny
titulu A o 20 K¢?
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Déleni indext

Akcie Cena akcie Vaha v indexu
A 70 0,78
B 20 0,22
Celkem 90 1,00

Nyni se podivejme, co se stane, kdyz se o 20 K¢ zvysi akcie B?

Akcie Cena akcie Vaha v indexu
A 50 0,56
B 40 0,44
Celkem 90 1,00

Z tabulek je zfejmé, Ze stejny absolutni rist ceny obou akcii vyvola v kazdém pripadé€
naprosto shodny rust trzniho indexu (doslo k nartstu z hodnoty 70 K¢ na novych 90 K¢).
Na druhou stranu je vSak z tabulek patrné, Ze tento absolutni rist cen akcii mél za nasledek
také zmény v vahach téchto akcii.

5.1.3 DalsSi druhy

Indexy se mohou také liSit primérovanim:
m Aritmetické - seCtou se ceny jednotlivych akcii a soucet se dé€li poctem akcii.
m Geometrické - ceny jednotlivych akcii se vynasobi a soucin se poté umocni ¢lenem 1/n
(n je pocet akcii zahrnutych do indexu).

Indexy ve formé aritmetického ¢i geometrického priméru cen akcii sleduji vyvoj cen
vybranych akcii zahrnutych do primeéru.

Index kapitalového trhu by mél reprezentovat kapitalovy trh jako celek nebo néktery z jeho
segmentll. Reprezentativnost indexti je zabezpefovana vhodnou volbou titultl zafazenych
do vypoctu indexu (baze indexu).
Podle tituld zarazenych do baze dé€lime indexy na:
m globalni - v bazi jsou vSechny nebo jen vybrané tituly, reprezentujici vSechna odvétvi,
m odvétvové - baze obsahuje tituly pfislusSného odvétvi.

Podle konstrukce baze rozliSujeme indexy:
m s konstantni bazi - i u téchto indext se vSak baze ¢as od ¢asu méni,
m s proménnou bazi.

Indexy rozliSujeme podle vahovych systému:
m na zakladé€ trZni kapitalizace,
m na zaklad€ objemu obchodu,
m na zakladé€ poctu v§ech emitovanych CP,
m na zaklad€ trzni ceny CP.

Vypocet indexu by mél byt srozumitelny a jasny s pfesné stanovenym algoritmem.

Indexy mohou byt vypocitavany rliznymi metodami, napf.:
m metoda geometrického priméru,
m metoda von Paascheho typu,
m metoda IFC (International Finance Corporation) a dalsi.



5.2 Indexy v Ceské republice

Burza cennych papirl Praha

Burza zavedla sviij oficialni index PX 50 pfi prilezitosti prvniho vyro¢i zahajeni
obchodovani. Byl zvolen standardni vypocet indexu ve shodé s metodologii IFC
(International Finance Corporation) doporuéenou pro tvorbu indexii na vznikajicich
trzich. Na zaklad€ rozbor bylo rozhodnuto vytvofit bazi sloZzenou z 50 emisi. V soucasné
dobé je pocet bazickych emisi variabilni. V souladu se Zasadami aktualizace baze indexu
PX-50 schvalenymi v prosinci 2001 vSak nemuZe prevySit padesat. Do baze indexu se
nezafazuji emise investi¢nich fondt a holdingovych spole¢nosti vzniklych transformaci
z investi¢nich fondi, protoZe v jejich kurzech se jiZ promitaji cenové pohyby bazickych
emisi. Za vychozi burzovni den byl zvolen 5. duben 1994, vychozi hodnotou indexu PX 50
se stalo 1 000 bodu.

Vzorec pro vypocet indexu PX 50 je nasledujici:
M(t)

M{(0) x 1000

PX(t) = K(t) x

kde:
m M(t) je trzni kapitalizace baze v Case t,
m M(0) je trzni kapitalizace v zakladnim (vychozim) obdobi,
m K(t) je faktor zfetézeni v Case t (zohlednuje zmény provedené v bazi indexu).

Vypocetni vzorec lze tedy prepsat do tvaru:

kapitalizace baze v Case t
PX(t) = ~hodnota baze v Gase t _ X 1000

Z porovnani vySe uvedenych vzorcl je ziejmé, Ze hodnota baze v Case t uvedena
ve jmenovateli predchoziho zlomku je rovna vyrazu M(0)/K(t), tedy korigované trzni
kapitalizaci baze v zakladnim obdobi.

Trzni kapitalizaci emise rozumime soucin poctu cennych papirti registrovanych v emisi a
prislusného trzniho kurzu. Proto trzni kapitalizace baze je rovna soucinu trznich
kapitalizaci emisi zafazenych do baze indexu.

Dalsim indexem BCPP je index PX-D, ktery je cenovym indexem (nezohlediuje
dividendové vynosy) "blue chips" emisi. Index bude pouZit jako podkladové aktivum
pro obchodovani s finanénimi derivaty na BCPP.

Do baze indexu muzZe byt zafazena nefondova emise obchodovana ve SPAD. Pocet
bazickych emisi je variabilni. Vaha emise je dana jejim podilem na trzni kapitalizaci baze.
Trzni kapitalizace jedné emise na celkové trzni kapitalizaci baze nesmi v tzv. rozhodném
dni pfevysit 35 %. Rozhodnymi dny jsou 31. kvéten a 30. listopad, pfipadné nejblizsi
predchozi burzovni dny. V pfipadé pfekroCeni hranice se provede redukce poc¢tu cennych
papird v prislusné emisi.

Vychozim datem je 4. leden 1999, ale index byl zpétné propocten k 1. zafi 1997. Vychozi
hodnota indexu je rovna 1000 bodu.

Vypocet indexu je provadén na zakladé nasledujiciho vztahu:
TK(t)

() =1(t—1) x
TKMB(t - 1)
kde:

m I(t) je hodnota indexu v Case t,

m I(t-1) je hodnota indexu v Case pfed t (resp. t-1),

m TK(t) je redukovana trzni kapitalizace baze v Case t,

Baze indexu

Trzni kapitalizace

PX-D

Vaha emise
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Oborové indexy
BCPP

PK-30

Index SAX

[ TKNB(t-l) je redukovana trzni kapitalizace nové baze v Case t-1 zohlednujici zmény
v bazi indexu a specialni operace.

Na BCPP je také vyuzivan globalni index PX-GLOB, ktery je pocitan po kazdé seanci. Baze
tohoto indexu je slozena ze vSech emisi a podilovych listd, u nichz byl nejpozdéji
v pfedchozim burzovnim dnu stanoven platny kurz. Jako vychozi datum bylo stanoveno
30. zari 1994 a index je oficialné€ publikovany od 6. dubna 1995.

Pfi prizkumu trhu Burzy cennych papiri Praha miZeme také narazit na oborové indexy.
Oborovych indexti ma BCPP v sou¢asné dobé€ 10 (stav k 15. 05. 2004). Patfi mezi né:
m TéZba a zpracovani nerostll
m Chemicky, farmaceuticky a gumarensky pramysl
m Stavebnictvi a primysl stavebnich hmot
m Strojirenstvi
m Elektrotechnika a elektronika
m Energetika
Doprava a spoje
Obchod
PenéZnictvi
Sluzby.

RM-Systém

RM-Systém ma také svij index PK 30, ktery odrazi vyvoj cen hlavnich titulli, které se
na Ceském kapitalovém trhu obchoduji. Plni roli indikatora trhu s cennymi papiry, ktery
jedinym ¢islem shrnuje pohyby cen mnoha cennych papird v ramci jednoho dne. PK 30
zacal byt zvefejnovan od 3. kvé€tna 1994 a jeho vychozi hodnota byla nastavena na 1000
bodt. Bazi indexu PK 30 tvofi tficet hlavnich tituld, které se na trhu RM-S obchoduji.
Zmény v indexu se provadi na zakladé rozhodnuti kota¢ni komise RM-S.

5.3 Indexy na Slovensku

Burza cennych papirt Bratislava

Oficialnim akciovym indexem BCPB je Slovensky akciovy index SAX. Radi se ke kapitalové
vaZzenym indexiim a porovnava trzni kapitalizaci vybraného souboru akcii s trzni
kapitalizaci toho stejného souboru akcii k zakladnimu (referenénimu) dni. Je indexem,
ktery zprehlednuje celkovou zménu majetku spojenou s investovanim do akcii zafazenych
do indexu. Znamena to, Ze vyjma zmén cen index zahrnuje také dividendové piijmy a
prijmy souvisejici se zménami velikosti akciového kapitalu, tj. s rozdilem mezi aktualni trZzni
cenou a upisovanou cenou novych akcii.

Pocatecni hodnota indexu byla 100 bodu (ke 14. 09. 1993). Index ukazuje pouze vyvoj
na BCPB, pficemZ do 30. 06. 2001 byl postaveny na primérnych cenach uvedenych
v kurzovnich listcich. S platnosti od 01. 07. 2001 se oficialni denni hodnota vypocitava a
zvetfejnuje na zakladé kurzi bazickych tituld.

Vypocet indexu je nasledujici:

2 PiACT X G;
—

SAXer = —— x 100
2 P, x G; x F;

kde:

F; je opravny faktor pro i-tou akcii,

PiACT je zavérecna cena i-té akcie k danému dni,

Pir je zavérecna cena i-té akcie k referenénimu dni (14. 09. 1993),
G; je pocet akcii i-té spolecnosti k danému dni.



Vzorec indexu je flexibilni a umoznuje ménit zastoupeni jednotlivych spole¢nosti v indexu a
také jejich pocet podle toho, jak se méni jejich obchodovatelnost, resp. vstup nové
spole¢nosti na kapitalovy trh. V pfipadé zmény slozeni indexu se opravné faktory nastavuji
tak, aby index s novym sloZenim kontinualné pokracoval ve vyvoji indexu s pfedchazejicim
sloZenim. V soucasné dobé ma SAX ve své bazi 16 nejlikvidnéjSich akcii na slovenském
kapitalovém trhu.

5.4 Nékteré vyznamné evropskeé a svétové indexy

5.4.1 Dow Jones Industrial Average

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je index tficeti americkych blue chips, tedy akcii
velkych spole¢nosti, které jsou nejlepSimi predstaviteli americké ekonomiky. Tento index
vytvofil Charles Dow v roce 1896 a je v soucasnosti historicky nejstar§Sim americkym
akciovym indexem. Plvodni index zahrnoval pouze dvanact akcii véetné spoleCnosti
General Electric, jiz jako jedinou stale nalezneme v tomto indexu. V roce 1916 byl DJIA
roz$ifen na dvacet akcii a kone€ného poctu tficeti akcii se index doc¢kal v roce 1928.

Zakladni charakteristika indexu

m Portfolio: velké spole¢nosti z mnoha odvétvi (technologie, finance, retail...)
m Rok zavedeni: 1896
m Pocet titult: 30

5.4.2 Standard and Poor's 500 Index

Tento index je povaZovan za standardni méfitko vykonnosti amerického akciového trhu.
Akcie v ném zahrnuté tvofi asi 70 procent celkové kapitalizace amerického akciového trhu.
Index S&P 500 byl sice vytvofen v roce 1957, ale jeho hodnota byla spocitdna zpétné
od roku 1926.

Index neobsahuje 500 nejvétsich spole¢nosti, jak by mohlo vyplyvat z jeho nazvu, ale 500
spole¢nosti, které jsou vybrany vyborem spole¢nosti Standard&Poor's, a to zejména
na zaklad€ velikosti, odvétvi, likvidity a stability. Z indexu mohou spole¢nosti vypadnout
napf. fuzi s jinou spole¢nosti, bankrotem nebo tim, Ze pfestanou reprezentovat néjaké
odvétvi.

Tento index vazi trzni kapitalizace spole¢nosti, proto vysledky vétSich z nich budou mit také
vétsi vliv na celkovy vyvoj indexu nez vykonnost malych spole¢nosti. Kromé americkych
spolecnosti, jichzZ je v indexu drtiva vétSina, zde najdeme i nékolik kanadskych spole¢nosti a
pouze dvé evropské spoleCnosti: Royal Dutch Petroleum a Unilever. Vice neZ 85 procent
spole¢nosti je obchodovano na New York Stock Exchange (NYSE), zbytek vétSinou
na NASDAQ a jen nepatrné mnozZstvi na American Stock Exchange (AMEX).

Zakladni charakteristika indexu

m Portfolio: velké spoleCnosti, které jsou reprezentativnimi zastupci odvétvi
m Rok zavedeni: 1957
m Pocet titult: 500

5.4.3 NASDAQ Composite Index

Tento index =zahrnuje vSechny americké 1 neamerické akcie obchodované
na mimoburzovnim trhu NASDAQ.

Zakladni charakteristika indexu

m Portfolio: prevazné spolecnosti spojené s technologiemi a internetem
m Rok zavedeni: 1971
m Pocet tituld: pres 500
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5.4.4 Wilshire 5000

Wilshire 5000 je index, ktery nejdokonaleji sleduje vyvoj cen akcii téméf vSech vefejné
obchodovanych spole¢nosti, které maji sidlo v USA.

Zakladni charakteristika indexu

m Portfolio: od velkych aZ po malé spole¢nosti v riznych odvétvich
m Rok zavedeni: 1974
m Pocet titull: vice nez 7 000

5.4.5 Financial Times Stock Exchange

Index zahrnuje 100 spoleCnosti s nejvétsi trZzni kapitalizaci, které sidli ve Velké Britanii.
Spoleénosti zahrnuté v indexu FTSE 100 predstavuji asi 70% celkového britského akciového
trhu.

Zakladni charakteristika indexu
m Rok zavedeni: 1983
m Pocet tituli: 100

5.4.6 Nikkei 225
Tento index je cenové vaZeny. Je tvofen 225 spoleénostmi, které jsou do tohoto indexu
aktivn€ vybirany ze skupiny 450 spolecnosti s nejvyssi likviditou.

Zakladni charakteristiky indexu
m Rok zavedeni: 1949
m Pocet tituli: 225

5.4.7 DAX
Index DAX je tvofen tficeti némeckymi blue-chips. Ty jsou do indexu vybirany podle trzni
kapitalizace a likvidity.

Zakladni charakteristiky indexu
m Rok zavedeni: 1988
m Pocet tituli: 30

Shrnuti kapitoly

Indexy mohou byt vazené a nevazené, aritmetické a geometrické, globalni a odvétvové,
s konstatni a proménnou bazi. Indexy mizeme rozliSovat i podle systémi vah - na zakladé
trZzni kapitalizace, objemu obchodt, poctu v§ech emitovanych cennych papirti a na zakladé
trzni ceny cennych papirti. Indexy mohou byt vypocitavany metodou geometrického
pruméru, metodou von Paascheho typu nebo metodou IFC. Burza cennych papirti Praha
pouziva indexy PX-50, PX-D, PX-GLOB, oborové indexy atd. RM-Systém ma jako hlavni
index stanoveny PK-30. Burza v Bratislavé pouziva index SAX.

Otazky k zamysleni

1. Vyjmenujte viechny znamé indexy kapitalového trhu pouzivané v CR.
2. Jaky je rozdil mezi indexy PX-50 a SAX?

3. Jak mizeme indexy rozliSovat?
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Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly byste méli pochopit jeden ze zpisobtl, jakym je mozZné
analyzovat akciovy titul. Méli byste si uvédmoit, jaké rtizné veliCiny mohou kurz akcie
ovliviovat.

Casova zatéz

m 8 hodin

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly byste si mé&li (pro snazs§i zapamatovani) jednotlivé vztahy veliCin
s akciovymi kurzy zkratkovit€ napsat. V subkapitole 6.4 neni nutné, abyste se ucili uvedené
vzorce (jsou uvedeny pouze pro zjednoduSeni textu).

V této kapitole a nasledné€ pak i dalSich dvou se budeme zabyvat problematikou analyzovani
akcii.
Pro analyzu akcii se pouzivaji zakladni ¢tyfi metody, kterymi jsou:

m fundamentalni analyza,

m technicka analyza,

m psychologicka analyza a

m analyza efektivnich trhi.

Tyto analyzy se od sebe vzajemné¢ 1iSi vstupnimi udaji, které vyuzivaji.

6.1 Charakteristika fundamentalni analyzy

Nejvice pouzivanou analyzou akcii je fundamentalni analyza, ktera vychazi z predpokladu,
Ze na trhu existuji cenné papiry podhodnocené (a je tedy vhodné je nakoupit) a
nadhodnocené (a je tedy vhodné je prodat). Jde o takové cenné papiry, jejichZ vnitini
hodnota (spravedliva Ci objektivni cena), ktera je stanovena metodami fundamentalni
analyzy, se li§i od aktualni ceny kétované na nékterém akciovém trhu. Kromé vypoctu
vnitini hodnoty je schopna fundamentalni analyza poskytovat kratkodobé i dlouhodobé
projekce ekonomické a finanéni sily zemé€, odvétvi, sektoru a jednotlivych spole¢nosti.
Fundamentalni analyza vyuZiva historické Udaje a na jejich zdkladé se snaZi vytvorit
prognozy budouciho vyvoje.
K odhalovani a podrobnému zkoumani kurzotvornych faktort dochazi na tfech trovnich:

1. Globalni analyza (analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv na akciové kurzy),

2. Odvétvova analyza (zkouma specifika odvétvi a jejich dopad na akciové kurzy),

3. Analyza spolecnosti (pokousi se ohodnotit dutlezité charakteristiky vybranych

spole¢nosti).

Typickym znakem fundamentalni analyzy je snaha o kvantifikaci vnitfni hodnoty, zejména
na jeji tfeti urovni. Fundamentalni analyza se opird o datovou zakladnu v podobé vSech
minulych a souc¢asnych (tj. vefejnych) informaci a pokousi se odpovédét na otazku, pro€ se
co v budoucnosti stane.

Z.a hlavni cile fundamentalni analyzy miizeme povazovat:

1. stanoveni vnitini hodnoty akcie ¢i skute¢né hodnoty celého podniku;
2. tvorba kratkodobych a dlouhodobych pfedpovédi vyvoje zemé, odvétvi ¢i spolecnosti.



6.2 Globalni analyza

Hlavnim cilem globalni analyzy je tvorba kratkodobé i dlouhodobé predpovedi
podnik. Disledna ekonomicka analyza je zakladem vybéru akciové spole¢nosti, jejiz akcie
jsou perspektivni investici do budoucna.

Jde o velmi obtiZzny proces, ktery vyZaduje obsahlé znalosti z oblasti makroekonomie. Navic
v pribéhu prislusného obdobi mohou socialni, politické, technologické a mezinarodni
faktory rozhodujicim zplisobem ovlivnit jak poptavku po zbozi a sluzZbach, tak i schopnost
jejich produkce. Z téchto diivodli se malé investi¢ni podniky a jednotlivi investofi obvykle
spoléhaji na externi predpovédi velkych brokerskych domt a dalSich specializovanych
instituci.
Z mnoha makroekonomickych veli€in, které ovliviuji akciové trhy, je mozné vycClenit Ctyfi
zakladni veli€iny, kterymi jsou:

m potencionalni vystup ekonomiky,

m zmény penézni nabidky,

m zmény ve vladnich vydajich a

m dan€ korporaci.

Na nasledujicim obrazku si predvedeme, jak tyto veliCiny plisobi na firmu a v kone¢ném
dtsledku ovliviiuji tedy i cenu jejich akcii.

TC

+/-G
\+/-Y—> E | ER | ERE
_+/—M/

PY —®|+/-PL

i

s  RTAY

Legenda:

TC ... dané spolec¢nosti (korporaci)
+/-G ... zména vliadnich vydaja

+/-M ... zména penézni nabidky

PY ... potencionalni vystup ekonomiky
+/-Y .. zména celkovych vydajd

+/-PL ... zména soucasné cenové hladiny

E ... Zisk spole¢nosti

+/-X .. zménarealného vystupu ekonomiky
ER ... realny zisk spole¢nosti

ERE .. oCekavany realny zisk spolecnosti

R ... irokové sazby

P ... akciovy kurz

Z obrazku je ziejmé, Ze i pri vyuZiti pouze vySe uvedenych Ctyf veliin existuje velké
mnoZstvi variant, které v kone¢ném disledku ovlivauji akciovy kurz. My si zde nastinime
pouze jednu z moZnych variant, kterd vychazi ze dvou primarnich veli€in, kterymi jsou
zména vladnich vydaji a zména nabidky penéz v ekonomice.

Predpovédi

Ctyfi zakladni veliginy
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Tato varianta je vyprovokovana zménou vladnich vydaji a nabidky penéz v ekonomice,
které ovlivni zménu celkovych vydaji. Pokud se do této zmény také promitne zdanéni
firmy, ma to ziejmy vliv na zisk spoleénosti. Zména zisku spole¢nosti spole¢né se zménou
cenové hladiny maji za nasledek zménu realného zisku spoleénosti a nasledné i
oCekavaného realného zisku spoleénosti. A pravé ocekavani je velmi dulezité z hlediska
analyz a obchodovani s cennymi papiry (v naSem pripad¢€ se jedna o akcie spole¢nosti), kdy
dochazi ke zméné ceny akcii.

Vyhlidky odvétvi a spole¢nosti zaviseji i na dalSich ekonomickych faktorech, které ovlivauji
poptavku po vyrobcich a naklady na pracovni silu, material a kapital. Pfesnost analytickych
odhadt prodeji, nakladd a vyd€lkd odvétvi a spolenosti spoéiva v uzs§im propojeni
ekonomické analyzy s rozborem cennych papir. To vyzZaduje vytvoreni duaslednych
ekonomickych predpovédi, na nichZ by mély zaviset i vSechny ostatni predpovédi.

Tvorba kratkodobych a dlouhodobych pfedpovédi je nezbytnou soucasti efektivni
fundamentalni analyzy. Zejména v ramci ekonomické analyzy hraji pfedpovédi vyznamnou
ulohu. Investicni rozhodnuti by se méla zakladat na dlouhodobych i na kratkodobych
odhadech.

Kratkodobé predpoveédi

Obecné vzato se kratkodobé odhady vztahuji k priStim ¢tyfem az osmi Ctvrtletim. Tyto
projekce reprezentuji kone¢né odhady toho, co se stane v daném Casovém ramci. Mapuji
tedy cyklickou cestu, po niZ by se hospodarstvi mélo ubirat.

Pii tvorbé kratkodobych pfedpovédi se pracuje pfedevSim s poptavkou, protoZe uroven
podnikatelské ¢innosti z kratkodobého hlediska je urCovana spiSe zménami v pfijmech a
vydajich neZ zmé&nami v kapacitach, u kterych se nepredpoklada, Ze se mohou v kratkém
obdobi podstatné zménit. Opomineme-li tak vyznamné rusivé vlivy jako je valka, velka
sucha ¢i ropné embargo apod., pak jsou ekonomické zmény z kratkodobého hlediska témér
vyhradné disledkem zmén v pfijmech a vydajich jednotlivcill, urovné podnikatelskych ziska,
jakoz i zmén v monetarni a fiskalni politice. Kratkodobé pfedpovédi jsou tedy vyslednici
predevsim ekonomickych sil vytvofenych v ramci samotného hospodarského systému.
Proto jsou pro tvorbu kratkodobych predpovédi velmi dilezité ekonomické modely.

Ekonomické modely vychazeji ze systémové analyzy minulého chovani kli¢ovych
ekonomickych veli¢in a znazoriuji vzajemné vztahy chovani v ramci ekonomického
systému domacnosti, firem, vlad i cizinci.

Dlouhodobé predpovédi

Dlouhodobé predpovédi byvaji Casto nazyvany projekcemi. Odpovédi na otazku, jak dlouhé
maji byt dlouhodobé predpovédi, se lisi. VétSinou se upfednostnuje pétileté obdobi, protoze
podle provedenych studii trva podnikatelsky cyklus v povaleéném obdobi v priméru Ctyfi
az pét let.

Dlouhodobéjsi projekce se také zabyvaji zejména predpovédmi poptavky. OvSem na rozdil
od kratkodobych predpovédi je pozornost vénovana jinym urcujicim faktorim. Zvlastni
pozornost je vénovana demografickym faktorim, mezi které patii pfiristky obyvatelstva,
vékova kategorizace a prirtistek pracovnich sil. Dilezité jsou rovnéz tvorba kapitalu,
inovace a zvySena produktivita.
V uvahu se samozfejmé berou i dalsi faktory rustu a strukturalnich zmén, mezi které je
moZné zafadit:

m oCekavana vladni hospodarska politika, v€etné monetarni a fiskalni politiky,

m mezinarodni politicky a ekonomicky vyvoj,

m charakter podnikatelského cyklu v pribéhu obdobi projekce a charakter recesi,

m pravdépodobnost nezvladnutelné inflace.

Zohlednéni téchto faktori je podstatné pro dlouhodob€jsi projekce vyvoje hospodarstvi a
trhu cennych papirt. Dlouhodobé pfedpovédi nabyvaji obvykle formy ro¢nich projekci.
Nemusi predpovidat ani skute€nou uroven aktivity v kazdém roce, ale predstavuji spiSe



zakladni trendy a urovné hospodarstvi. Vykyvy v poptavce pak vyvolavaji cyklické oscilace
kolem trendu.

Dlouhodobé projekce zasobuji analytika cennych papirli informacemi, které slouZi zejména
k odhadu rtstu odvétvi i spole¢nosti. Dlouhodobéjsi rist vydélka je pak jednim z uréujicich
faktordi kvality akcii.

V nasledujici Casti textu budeme zkoumat vliv jednotlivych makroekonomickych veli¢in
na akciové kurzy. Makroekonomické ukazatele plisobi na akciové kurzy dvéma moznymi
zpusoby. Prvnim je plisobeni na odvétvi a na jednotlivé spolecnosti. Druhou cestou je primé
ovliviiovani akciovych kurzi.

Jelikoz plati, Ze se v ekonomice “vSechny veliCiny vzajemné ovliviuji”, musime dale vybrat
veli¢iny (z nichzZ jedna bude pravé akciovy kurz), které budeme zkoumat oddélené.

Zaméfime se tedy na nasledujici veliCiny:
1. realny vystup ekonomiky
2. fiskalni politika
3. penézni nabidka
4. urokové sazby
5. inflace
6. mezinarodni pohyb kapitalu
7. ekonomické a politické Soky.

6.2.1 Realny vystup ekonomiky

Kurzy akcii se v ¢ase pohybuji riznymi sméry (rostou nebo klesaji). V podstaté mlizeme
tvrdit, Ze kurzy akcii jsou systémem, ktery je sloZen z rliznych cykli, i kdyZ v sob& obsahuji
i nesystematické prvky, které naopak cykly nerespektuji.

strednim obdobi. Vyvoj akciovych kurzil je totiz vidy velmi siln€ ovlivnén vyvojem celé
ekonomiky daného statu, resp. i ekonomiky svétové. Vyvoj kurzli akcii byva ovlivnén
probihajicimi hospodafskymi cykly.

V dlouhém obdobi 1ze v§ak vypozorovat zakladni vyvojovy trend, kolem né&jzZ akciové kurzy
v dlouhém obdobi kolisaji. V priméru tento trend zpravidla vykazuje nékolikaprocentni
roéni rust, ktery je zpusoben postupnym ristem ekonomické a v ramci ni i technologické
urovné spole¢nosti.

Vyvojovy trend
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6. Fundamentalni analyza

Na nasledujicim obrazku je uvedeno porovnani vyvoje akciového trhu USA (v naSem
pripadé€ reprezentovany indexem NASDAQ 100) a vyvoje GDP USA.
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Z hlediska stfednédobého pohledu vSak vazba mezi vysi akciovych kurzli a ekonomickou
ol urovni dané ekonomiky jiZ tak pevna neni. Zde je jiZ mozno vypozorovat znaéné sepéti

s jednotlivymi etapami hospodafského cyklu. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze poptavka a
7 nabidka na akciovém trhu odvisi velkou mérou nikoli od skutecnych, ale ocekavanych
vysledkli, je moZno Konstatovat prokdzanou skuteCnost, Ze vyvoj akciovych kurzi
ze strednédobého hlediska predbiha u vyspélych statti zpravidla o nékolik mésicli vyvoj
ekonomiky (pfedbihani se li§i podle hospodarského cyklu: ekonomika pred sedlem - cca 5
mésicl, ekonomika je vrcholem - az 9 mésicti) a jejich zmény se tak stavaji indikatorem
jejiho dalSiho vyvoje.

Predbihani kurzu

Z toho je moZné vyvodit, Ze akciové kurzy jsou pomérné dobrym nastrojem, ktery slouZzi
pro predpovédi, které se tykaji zmén v ekonomické aktivité. Jaké jsou diivody tohoto
tvrzeni, si nyni nastinime.

Ocekavaniinvestors  V ekonomice je jednim z nejdilezitéjSich faktord vyvoje “oCekavani investord”.
Predpokladejme, Ze investofi oCekavaji konec recese (sedla) ekonomiky a zvysi svoji
aktivitu na kapitalovych trzich (samozfejmé ve prospéch akciovych kurzi, které tim zacnou
rast). Dale predpokladejme, Ze investoii budou ocekavat ukoncéeni ruastu (vrchol)
ekonomiky a pocatek poklesu ekonomické aktivity. Jak se zachovaji? Zacnou se zbavovat
svych akcii, tzn. Ze zacnou pusobit proti akciovym kurziim, které zacnou klesat. Investofi
své predpoveédi délaji v nékolikamésiCnim pfedstihu (tim se opé&t vracime k dfive uvedenym
hodnotam: 5 - 9 mésict).

Investorfi se nejen fidi svymi oCekavanimi, ale také reaguji na soucasnou situaci. Investofi
nejsou charitou, a proto se snazi o dosaZeni zisku z obchodi, které provadi. Pravé ziskové
orientovani investofi zptsobuji pokles Ci rust akciovych kurz pfed zménami v realném
vyvoji ekonomiky (viz predchozi odstavec).

A v neposledni fad€ je dualezité si uvédomit, Ze pravé zména ve vyvoji akciovych kurzti ma
za nasledek zménu v chovani firem a spotfebitell, coZ v konecném disledku vede
ke zménam ve vyvoji realné ekonomiky.

6.2.2 Fiskalni politika

Za dalsi velmi dualezity makroekonomicky faktor je povazovana fiskalni politika vlady

nepfimych dani. Dané z pfijml nejprve snizuji dosazené zisky firem, coz se téZ nasledné
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negativné promita do vySe vyplacenych dividend a omezuje i moznosti dal§iho rozvoje
prislusnych akciovych spole¢nosti. Nasledn€ jsou dividendy ve vétSiné zemi dale danény.

V mnoha zemich sv€ta byvaji také dan€ny kapitalové pfijmy plynouci z realizovanych
obchodl s cennymi papiry. Kapitalové prijmy z drzby cennych papirti se vypocitaji jako
rozdil mezi nakupni a prodejni cenou. Tyto dané do jisté miry téZ znacné€ sniZuji
atraktivnost cennych papirti a pisobi tim na sniZovani jejich cen.

Dalsim dilezitym fiskalnim faktorem plisobicim na ceny akcii je vydajova politika vlady,
ktera muze ovliviovat akciové kurzy pozitivné i negativné. Pokud vlada zvysuje své vydaje
na nakup produkti a sluzeb prislusnych akciovych spole¢nosti, tak se to pozitivné odrazi i
v rlstu cen cennych papiril této spoleCnosti, jelikoz stat je povazovan za velice lukrativniho
zakaznika. Naopak negativni vliv fiskalni politiky se projevuje v obdobi zvySovani
rozpoctového deficitu, protoZe ten musi byt nasledné financovan emisemi vladnich
dluhopist, coz postupné€ vede ke zvySovani urokovych sazeb.

Nyni si tyto poznatky dejme do piehlednéjsi formy:
m Prijmy statu - zdanéni

a) korporativni dané - Zdanéni akciovych spole¢nosti sniZuje jejich dosazené zisky, a to
ma neblahy vliv na vyplaty dividend. S tim souvisi i sniZzeni mozného budouciho
rozvoje spolecnosti. To v§e ma negativni dopad na akciové kurzy.

b)zdanéni investoru - Tento druh dané snizuje disponibilni prostfedky investoru (tzn.
vys$i uspor), které jsou faktorem tvoricim poptavku po akciich. Tedy opét se zde
projevuje negativni dopad.

m Vydaje statu - vladni vydaje a rozpoctovy deficit

a)vladni vydaje - Pokud slouzi k nakupu zboZzi ¢i sluzeb akciovych spoleCnosti,
pomahaji k ristu trZzeb a ziskl spolecnosti. To ma pozitivni dopad na jejich akciové
kurzy.

b)rozpoctovy deficit - Samotné slovo “deficit” by mélo asociovat slovo “negativni”.
Pokud se statni rozpocet dostane do deficitu, musi dojit k vyrovnani emisi statnich
dluhopist. Pokud je velky deficit, bude i velké mnozstvi (rozuméj hodnotove)
statnich dluhopisii, coZ ma vliv na zvySeni urokovych sazeb a nasledné na pokles
akciovych kurzi (detailnéji v subkapitole 6.2.4.).

6.2.3 Penézni nabidka

Jednim z nejdilezitéjSich, a navic i znacn€ proménlivym makroekonomickym faktorem,
ktery velmi Casto zptisobuje silné kolisani cen akcii na vSech svétovych burzach, je penézni
nabidka. Ta je mnohdy dokonce obecné povazovana za jeden z nejvyznamnéjSich faktort
ovlivaiujicich chovani cen akcii. Pro vysvétleni jejiho plisobeni existuje nékolik navzajem si
neodporujicich teorii.

Prvni vysvétleni spoCiva v tvrzeni, Ze jestlize centralni banka v ramci své monetarni politiky
umozni zvySeni pené€zni nabidky pfi zachovani konstantni poptavky po penézich, investori
tyto dodate¢né penézni prostfedky investuji na finanénich trzich, a to i na trzich akciovych.
ProtoZe v podminkach kratkého obdobi je moZno nabidku akcii povazovat za témér fixni,
dojde ke vzestupu akciovych kurzid. Tento pfimy vliv pené€z na akciové kurzy je oznacovan
jako efekt likvidity.

Druhé vysvétleni vlivu penéZni nabidky na akciové kurzy spocCiva v obecném nazoru, Ze rist
penéZni nabidky nejprve podniti investory k nakupovani vice dluhopisti, coZz nasledné
zpusobi narust jejich kurzl. Ten se ovSem projevi v poklesu jejich vynosovych mér, ¢imz
stoupne pritazlivost alternativnich aktiv, kterymi jsou v tomto pripadé akcie. Dusledkem je
tedy zvySeni poptdvky po akciich a nasledny postupny narist jejich cen. Tento
mechanismus je nazyvan transmisni.

V souladu s dvéma predeSlymi teoriemi je i tfeti teoreticky pristup. Ten spociva v nazoru, zZe
zvysSeni penézni nabidky zpdsobi pokles urokovych sazeb, coz podniti investicni aktivitu
firem a nasledné i vySi jejich oCekavanych ziskii. Ty maji potom pozitivni vliv na rist
akciovych kurzd.

Vlivy fiskalni politiky

Efekt likvidity

Transmisni
mechanismus
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efektu

Inflacni prostredi

Ve vSech uvedenych pripadech zkoumani je dosazeno shodného zavéru, Ze rist penézni
nabidky zvySuje poptavku po akciich, ¢imz podporuje jejich cenovy rlst a naopak.

6.2.4 Urokové sazby

Pomérné uzce souvisejicim makroekonomickym faktorem jsou i urokové sazby. Jejich
zmény jsou totiZ obecné povazovany za dileZity cenotvorny faktor akciovych instrumentt.
V zasadé je obecné uznavano tvrzeni, ze rast urokovych sazeb vede k poklesu kurzi akcii a
naopak. Finanéni teorie toto tvrzeni prokazuje né€kolika argumenty.

Prvni argument vychazi z uznavané hypotézy vnitini hodnoty akcie, ktera odvisi
od soucasnych hodnot budoucich penéZnich pfijmi plynoucich z drzby této akcie.
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze urokova mira je diilezitym prvkem pfi pfevadéni budoucich
pfijmi na soucasnou hodnotu, musi vést jeji zvySeni ke sniZeni soucasné hodnoty
budoucich pfijml pro akcionafe, coz zpuisobi pokles akciovych kurzu.

Druhé vysvétleni spoc¢iva v tom, Ze rust urokovych sazeb z dluhopisovych instrumenti
odléva penézini prostiedky z akciovych trhti na trhy dluhopist, které dosahuji vyssi miry
vynosnosti.

Treti verze vysvétleni tohoto problému nasledné uvadi, Ze vysSi urokové sazby zvySuji
naklady firem na externi financovani jejich investic. To je doprovazeno sniZenim ocekavani
jejich budoucich ziskli, coZ vede i ke sniZeni predpokladanych dividend a tim i k poklesu
akciovych kurza.

Jak vyplyva z vySe uvedeného vykladu, vSechny tfi uvedené uvahy vedou k jednoznaénému
zavéru, Ze rust urokovych sazeb zplsobuje za jinak nezménénych podminek pokles
akciovych kurzi a naopak.

6.2.5 Inflace

Dalsim dtilezitym makroekonomickym faktorem je problematika inflace. Akcie jsou ¢asto
povazZovany za instrument, ktery je dobrou investici v pfipadé oCekavaného zvySeni miry
inflace. Tato pfedstava je zaloZena na pifedpokladu nominalniho riistu zisku a navazujicich
oCekavanych vysSich dividend v obdobi inflace, jakoz i na predpokladu riistu akciovych
kurzi. Provedené vyzkumy vSak prokazaly, Ze v prostiedi inflace nejsou akcie vétSinou
schopny dlouhodobéji udrzet svou realnou hodnotu, a to i pres skute¢nost, Ze predstavuji
vlastnicky narok k redlnym aktiviim akciové spole¢nosti. V soucasné dobé existuje fada
hypotéz, které se tuto uréitou anomalii snazi objasnit, z nichZ nejznamé€;jsi je hypotéza
danového efektu.

Tato hypotéza se zabyva odepisovanim investiéniho majetku a ohodnocovanim zasob firmy
vobdobi inflace. Ve vétSiné statli je metodika odepisovani zalozena na odepisovani
Z porizovacich cen, takZze vzhledem k inflaci redlna hodnota odpist klesa, ¢imzZ se zaroven
zvySuje danové zatiZeni akciové spolecnosti. To vede k poklesu realného zisku po zdanéni,
k poklesu realnych dividend a nasledn€ i cen akcii.

Na druhé strané je vS§ak moZno zaznamenat i opaény vliv. Jedna se o profitovani né€kterych
firem z riistu cen a téZ i ze skute¢nosti, Ze vzestup inflace je téméf vidy doprovazen riistem
nominalnich urokovych sazeb, které jsou nakladovou polozkou, takze jejich zvySeni do jisté
miry sniZuje ucetni neboli zdanitelny zisk firmy.

Inflaéni prostredi samo o sobé navic jeSté zvySuje celkovou nejistotu v ekonomice. Proto i
pro individualni investory stoupa na akciovych trzich riziko, takze i z tohoto diivodu klesa
poptavka a ceny akcii klesaji.

Zavérem k této subkapitole mliZeme fici, Ze v obdobi niZ§i inflace jsou akcie schopny
pokryt zvySenou cenovou hladinu. V obdobi zvySené inflace vSak jiZ akcie nejsou schopny
udrZet svou realnou hodnotu. Tento jev je moZné oznait jako urCitou anomalii
na finanénich trzich (jelikoZ akcie predstavuji vlastnicky narok, mély by pfedstavovat dobré
zajisténi i proti zvySené inflaci).



6.2.6 Mezinarodni pohyb kapitalu

Zahrani¢ni kapital ma velky vliv na akciové kurzy. Tento vliv je patrny zejména u noveé
vznikajicich trhti (napf. na pocatku 90. let dochazelo v Ceské republice k obrovskému
prilivu zahrani¢niho kapitalu, coz vyhnalo akciové kurzy nahoru). Problém zpravidla byva
v tom, Ze pravé na tyto trhy (v jejich pocatku) prichazi spekulativni zahrani¢ni kapital,
pro ktery je specificky pfichod na podhodnocené trhy. Tyto trhy vSak po urCité dobé
(povzristu hodnot) opousti. Cili moizeme shrnout, Ze spekulativni kapital je
z kratkodobého hlediska pro akciové trhy uzite¢ny (zveda hodnoty akcii), ovSem z hlediska
dlouhodobéjsiho nema pfilis velkého vyznamu.

Pro akciové kurzy je potfebny zahrani¢ni kapital dlouhodoby, ktery “napumpuje”
do ekonomiky (resp. spole¢nosti) kapital a tim zvySi napi. konkurenceschopnost, trzby,
zisk. Nasledné€ na to bude dochazet k vyplatam vysSich dividend a akciovy kurz akcii t€chto
spole¢nosti poroste.

6.2.7 Ekonomické a politické sSoky

Nezanedbatelnym faktorem c¢asto ovliviiujicim ceny akcii v jednotlivych zemich, resp.
v celych ekonomickych spoleCenstvich jsou i pripadné ekonomické nebo politické Soky. Ty
sice v misté jejich plisobeni plisobi na ceny akcii vZdy negativné, pokud vSak zplsobi preliv
spekulativniho kapitalu do jinych, v té dobé stabilnéjSich sv€tovych teritorii, mohou mit
pro tyto nové oblasti jejich plisobeni v nékterych pripadech i pozitivni vliv. Ve vét§iné
pripadi se vSak jedna o investice do bezpecnych statnich obligaci nejsilnéjSich svétovych
statll, takze stabilité sv€tovych kapitadlovych trhli tato zména investiCni strategie pfiliS
nepomiuzZe.

Co se tyka ekonomickych ok, miiZe se jednat se o fadu moznosti, jako napf. ropné Soky,
obchodni a cenové valky, vznik hyperinflace, vyrazné zmény devizovych kurzl

demise vlad, revoluce a v neposledni fadé i neCekané volebni vysledky.

Ekonomické Soky jsou nejzietelnéjsi na téZbé ropy. Napf. v 70. letech doSlo pravé k ropnym
Sokiim. Ceny ropy rostly a s tim se negativné ménila i oCekavani inflace, zmén v urokovych
sazbach, coz mélo negativni dopad na akciové kurzy. NemZeme vSak brat ekonomiku jako
celek, resp. musime si vZzdy uvédomit, Ze ekonomika je sloZzena z odvétvi. A pravé riizna
odvétvi maji rtiznou Kkorelaci s ekonomickymi Soky.

Pokud bychom méli uvést piiklad pozitivniho ropného Soku, mlZeme fict, Ze se napf.
v Ceské republice nahodou objevi nalezisté ropy a zemniho plynu s vyuzitelnosti 80 let
pro cely svét. To by samoziejmé mélo velmi kladny dopad na celou ¢eskou ekonomiku
vCetné akciovych kurzu.

6.3 Odvétvova analyza

V ekonomice existuje mnoho odvétvi, ktera jsou riizné citliva na vyvoj ekonomiky. Do akcii
se vSak vétSinou investuje metodou spocivajici v prvotnim vybéru jednoho ¢&i nékolika
odvétvi s nejvétsi perspektivou a nasledném vybéru naleZité ohodnocenych nebo
podhodnocenych spole¢nosti. Pravé z toho diivodu je potiebné zahrnout odvétvovou
analyzu jako soucast fundamentalni analyzy.

Jednim z argumentll pro disledné provadéni této analyzy je skuteCnost, Ze jednotliva
odvétvi, jako napf. zemédélstvi, bankovnictvi, tézky prumysl, stavebnictvi nebo obchod,
nejsou stejné citliva na celkovy vyvoj ekonomiky, existuje u nich rliznd mira zisku, jsou
rizn€ regulovana statem a existuji zde mnohdy zna¢n€ rozdilné perspektivy dalSiho
rozvoje. Odvétvova analyza se nejprve zaméfuje na identifikaci charakteristickych znakil
jednotlivych odvétvi, jako napfiklad citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, typ odvétvové
struktury, respektive na zplsob vladni regulace. Po ziskani potfebnych podkladi potom
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nasleduje analyza perspektivni, ktera se zabyva predikci budouciho vyvoje
charakteristickych rysti odvétvi.

Pii identifikovani charakteristickych znakG jednotlivych odvétvi z hlediska citlivosti
na hospodarsky cyklus je nutno rozliSit jednotliva odvétvi na:

m cyklicka,

m neutralni,

m anticyklicka.
Odvétvi cyklicka dosahuji velmi dobrych hospodaiskych vysledkii v obdobi expanze,
zatimco v recesi se dostavaji do urcitych tézkosti. Dlivodem kopirovani hospodarského
cyklu je skuteCnost, Ze jejich produkce vyrobkl a sluZeb je orientovana do oblasti, kde
kupujici muZe jejich nakup odlozit na pozdé€j§i dobu a realizovat jej aZ v pro néj
priznivéjs§im obdobi. Firmy z cyklickych odvétvi tak v obdobi recese velmi rychle ztraceji
sviij odbyt, coz ma v této dobé€ velmi negativni dopad jak na vysi jejich zisku, tak i na cenu
jejich akcii. Jako priklad cyklickych odvétvi je mozno uvést napi. stavebnictvi nebo
automobilovy primysl.
Neutralni odvétvi nejsou prili§ ovlivnéna hospodafskym cyklem. Jedna se predevSim
o odvétvi produkujici nezbytné statky, jejichZ koupi nelze odlozit na pozdéjsi dobu. Jako
priklad je moZno uvést napf. potravinafsky nebo farmaceuticky priimysl, vyrobu cigaret.
Konkrétné se jedna o produkci vyrobkd a poskytovani sluzeb, vykazujicich nizkou cenovou
elasticitu.

Anticyklicka odvétvi naopak ve srovnani s odvétvimi cyklickymi vykazuji velmi dobré
hospodarské vysledky v obdobi recese. Jako priklad takového odvétvi je v odborné literatuie
posledni doby uvadén priklad rozvoje provozovani kabelové televize, ponévadZ tento typ
zabavy nahrazuje napf. drazsi turistiku, na kterou lidé v pfipadé recese nebudou mit dost
penéz.

Pii provadéni odvétvové analyzy je ovSem potfeba brat v uvahu i tu skute¢nost, Ze néktera
odvétvi jsou i ve vyspélych zemich silné regulovana statem, a to zejména stanovenim tzv.
maximalnich cen. Tato regulace ovliviiuje ziskovou marZi firem, coZ ma negativni vliv
na trZni ceny akcii. Naopak uréitym pozitivem je mensSi kolisani jejich zisku, ¢imz je néktefi
investofi povazuji za méné rizikové. Vladni regulace se vSak miiZe projevovat i jinymi
zpusoby, jako je omezeni vstupu do odvétvi formou udélovani licen¢nich podminek, coz
tyto firmy do jisté miry chrani pfed plisobenim konkurence, takze se jedna téZ o faktor,
ktery podporuje rist cen jejich akcii. Naopak negativni vliv na ceny akcii mohou pfinést
takové typy vladni regulace, které vyvolavaji dodateéné firemni naklady. To maze byt
spojeno napi. s ochranou zivotniho prostiedi apod. Poslednim typem pfipadnych zasahd
statu jsou dotace a subvence.

Velmi vyznamna je i analyza zaméfend na charakter odvétvové struktury, kterd maze byt
monopolni, oligopolni nebo konkurenéni, z nichZ zejména akcie monopolnich vyrobct jsou
mnohdy fadou investord povaZzovany za bezpecné.

Predikce vyvoje odvétvi

Co se tyCe prognozovani budouciho vyvoje jednotlivych odvétvi, mohou byt tyto prognozy
podle zamérti provadéné analyzy bud kratkodobé, nebo dlouhodobé. Pfi stanovovani
predikci (predpovédi) vyvoje odvétvi vychazeji analytici z historickych dat vyvoje (trzby,
naklady, zisk, investice, ceny akcii atd.), oCekavanych strukturalnich zmén a rozvoje odvétvi
v Case (mira rdstu).

Predikuji se zpravidla tyto hodnoty:
m trzby (pro kratké i dlouhé obdobi),
m oCekavany zisk na akcii,
m vyvoj P/E (price earnings ratio),
m Vyvoj urokovych sazeb,
m vyvoj inflace,
m volatilita ziskové marze odvétvi,



m prosperita a rist odvetvi v dlouhém casovém horizontu (1 a vice let),
m odvétvi ovlivnéné transformaci ekonomiky.

6.4 Analyza spolec¢nosti

Jak jiz bylo v tivodu této kapitoly feCeno, fundamentalni analyza se snazi zjistit, zda je urcita
akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i spravné ohodnocena. Pravé tento problém je
jednim ze dvou, o jejichZ kvantifikaci se snazi analyza spolec¢nosti. DalSi oblasti, na kterou
se analyza spole¢nosti zaméfuje, je vyuZziti finanéni analyzy, kterd napomaha zjisténi stavu
finanéniho hospodareni firmy a na zakladé téchto zjisSténych skute¢nosti se snazi predvidat
budouci mozny vyvoj spole¢nosti.

Nasledujici obrazek nam ukaze vztah vnitfni hodnoty akcie a jejiho trzniho kurzu:

Trzni kurz

Vnitfni hodnota

P je cena a t je Cas.

Predpokladem pro vyuZziti fundamentalni analyzy je kvantifikace vnitini (fundamentalni,
objektivni) ceny. Trzni kurz akcie pak osciluje kolem této fundamentalni ceny. Pokud je
trZzni (subjektivni) kurz vyssi, neZ je vnitfni (objektivni) hodnota akcie, pak miZeme fict, Ze
je dana akcie na trhu nadhodnocena a miizeme ocekavat jeji pokles. Naopak vSak, pokud je
trzni kurz akcie niZsi, nezZ jeji vnitini hodnota, pak je akcie podhodnocena a o¢ekavame rist
jeji ceny na trhu.

Na chvili se jeSté pozastavme nad pojmenovanim objektivni a subjektivni cena. Vnitini
hodnotu akcie, kterou zjistime na zaklad€ fundamentalni analyzy, miZeme pojmenovat jako
“objektivni cenu”, jelikoZ je stanovena na zakladé hospodafeni dané firmy, a to vCetné
zakombinovani udaji o celé ekonomice a odvétvi, ve kterém firma operuje. Naopak vSak
trzni cenu muzeme charakterizovat jako “neobjektivni” (subjektivni), jelikoz vychazi
ze stfetu subjektivnich hodnoceni jednotlivych obchodniki, ktefi s akcii obchoduji.

6.4.1 Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuyje mnoho metod, které jsou zaloZeny
na vysledcich hospodafeni spole¢nosti.

V nasledujicim textu se budeme zabyvat jen nasledujicimi:
m dividendové diskontni model,
m ziskovy model a
m model volného cash-flow.

Dividendové diskontni model

Model je zaloZzen na principu pfedpokladanych budoucich pfijmd z drzeni akcie (resp.
dividend), které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu. Z toho je patrné, Ze tato metoda
je vyuzitelna u firem, jejichZ akcie jsou spojeny s vyplatou dostate¢nych dividend.
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Metoda vychazi z predpokladu, ze:
m vnitfni hodnota akcie Vy je determinovana souc¢asnou hodnotou budoucich pfijmi,
m vnitfni hodnota Vy zavisi od ocekavané dividendy D, o¢ekavaného vynosu z prodeje P
a vynosové mife Kg.
v = D+P
(1+Kp)

Pokud bychom k hodnotam (D) a (P) pfidali hodnotu (1), mohli bychom na tento vzorec
pohliZet jako na vyjadfeni vnitini hodnoty akcie za pfedpokladu, Ze ji chceme drzet 1 rok.

Ale protoZe je lepSi na akcii pohliZet jako na nesplatitelny cenny papir, miZeme tento
vzorec rozvést na nasledujici (pro n-let):

Dl D2 Dn + I:)n
+

VI = + + .. —_—
(1+Kg) (1+Kgp) (1+Kg)"

(Na zaklad€ souctu souc¢asnych hodnot budoucich dividend a soucasné ocekavané prodejni
ceny ziskame vnitfni hodnotu akcie.)

Jelikoz jsme vSak uvedli, Ze akcii povazujeme za nesplatitelny cenny papir (tj.
neumofitelny), miZe se ndm hodnota (n) bliZit k nekoneénu, tedy oekavana prodejni cena
se bude blizit k nule. Proto je mozné ze vzorce tuto hodnotu uplné vypustit a ziskat tak
kone¢ny vzorec dividendové diskontniho modelu:

v, = D, . D, N N D,
| (]_+KE) (1+KE) (1+KE)n

V praxi v§ak analytici spiSe neZ absolutni hodnotu dividend pouZivaji hodnotu o¢ekavaného
rastu dividend (g). Pokud budeme ocekavat konstantni miru ristu dividend, mizZeme
dividendové diskontni model psat ve tvaru:

D
Tato verze dividendové diskontniho modelu s konstantnim rdstem byla vytvofena Myronem
J. Gordonem a je proto nazyvana Gordonilv model.

V, =

Gordontiv model je vSak pouZitelny pouze v pripadech, kdy jsou splnény nasledujici dvé
podminky:

1. ristova mira dividend je konstantni (g = konst.) a

2. pozadovana vynosova mira je v€tSi nez o¢ekavana ristova mira dividend (KE > g).
Ziskovy model
Tento model je ve vyspélych ekonomikach pouzivanéjsi nez predesly dividendové diskontni
model. Je zaloZen na ukazateli P/E, ktery je moZny vidét ve finanénim zpravodajstvi. Co
ukazatel vlastné€ vyjadiuje? Jde o jednoduchy pomér mezi trzni cenou akcie a ziskem
spole¢nosti prepoftenym na jednu akcii:

P /E, = L0
0=0 T E_
EO
Pomér P/E nam fika, kolik penéznich jednotek musime zaplatit za jednu jednotku zisku.
Jak je mozné vypozorovat z informaénich médii, ma ukazatel P/E u nékterych spole¢nosti

vysokou hodnotu a naopak u nékterych nizkou. Plati, Ze ¢im ma ukazatel P/E vyssi
hodnotu, tim je vy$S$i i jeho volatilita.



Abychom mohli na zakladé ziskového modelu stanovit vnitini hodnotu akcie, musime
nejprve urCit normalni P/E (P/Ey). Pomoci P/Ey pak miiZeme vypocitat vnitfni hodnotu
akcie podle nasledujiciho vzorce:

V, = ExP/Ey

kde je E ocekavany zisk na jednu akcii.

Rekli jsme, Ze si nejdfive musime stanovit hodnotu normélniho P/Ey. Pro stanoveni této
hodnoty mUZeme pouZit nékolik metod. My si na tomto misté predstavime pouze tzv.
zakladni metodu.

Zakladni metoda vychazi z jiz zminéného Gordonova modelu, ktery vydélime hodnotou
ocekavaného zisku E a ziskdme hodnotu normalniho P/Ey:

D

P/Ey =
N
Uroven P/ Ey je v této metod€ urCovana ocekavanou vysi dividendového vyplatniho poméru
(D/E), pozadovanou vynosovou mirou (Kg) a ocekdvanou mirou riistu dividend (g).
Komparativni vyhoda je zaloZena na porovnavani trzniho Py4/Ep s P/E jednotlivych akcii a
vychazi z historickych udajt, ze kterych jsou vypocteny priimérné hodnoty pro nejvyssi a
nejnizsi trzni P/E a individualni P/E. Porovnanim ziskdme hodnotu relativniho P/Eg.
P/E
P/Eg = =——
Pu/ Em

Pro jednotliva nejvyssi a nejnizsi P/E a Py/Ep vypoc€itame relativni P/Eg a poté mizeme
vypocitat normalni P/Ey:

P/Ey = P/ExX Pyo/Ewvo

kde Ppgo/Epmo je b€zné trzni P/E.

Model volného cash flow

Pfi stanovovani vnitini hodnoty akcie pomoci modelu cash-flow se nejprve stanovi celkova
hodnota firmy, od které se odecte hodnota ciziho kapitalu. Celkovou hodnotu firmy
ziskame jako soucet soucasné hodnoty ocekavaného cash-flow pfi plném financovani
chodu firmy z vlastnich zdrojii a soucasné hodnoty danového Stitu (tim, jak se firma
zadluZuje, vznikd danovy S§tit, ktery zvySuje celkovou hodnotu firmy), ktery ziskame
pouzitim ciziho kapitalu.

Po provedeni predpovédi cash-flow na nasledujici rok (FCF1) mtiZeme stanovit sou¢asnou
hodnotu budoucich penéznich tokd.

FCF,

PVCF, =

Legenda:
PVCEFO ... sou¢asna hodnota budoucich cash-flow
FCF1 ... oekavané cash-flow v prvnim roce
KN ... poZadovana vynosova mira pro nezadluZzenou firmu
g ... oekavany rist penéZnich tokd.

Nyni musime stanovit vySi danového S§titu:

Tg = rgxDyxT
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Legenda:
Tg; ... hodnota danového Stitu v prvnim roce
rq ... Uroky placené (urokové naklady na cizi kapital)
D, ... celkova vysSe dluhu v prvnim roce
T ... danova sazba firmy

A soucasnou hodnotu budoucich danovych §titi vypocitame pomoci nasledujiciho vzorce:

Jak jsme si fekli, celkovou hodnotu firmy vypocCitame jako soucet soucasné hodnoty
budoucich penéznich tokil a souc¢asné hodnoty budoucich danovych §tit:

V; = PVCFy+ Topo

Jako predposledni krok vypocitame celkovou vnitini hodnotu akcii (rozdil mezi celkovou
hodnotou firmy a celkovou hodnotou ciziho kapitalu (L):

CVH = V;—L

A konecéné jako posledni krok vypocitame vnitini hodnotu akcie:

vH = &YH
n

kde (n) je celkovy pocet emitovanych akcii firmy.

Shrnuti kapitoly

Fundamentalni analyza vychazi z pfedpokladu, Ze na trhu jsou cenné papiry podhodnocené
a nadhodnocené. Sklada se ze tfi Casti - globalni analyza, odv€tvova analyza a analyza
spole¢nosti. Existuji 4 zakladni makroekonomické veliCiny, které ovlivni trZzni cenu akcie -
potencionalni vystup ekonomiky, zmény penéZni nabidky, zmény ve vladnich vydajich a
dané€ korporaci. Soucasti fundamentalni analyzy jsou predpovédi (kratkodobé ¢i
dlouhodobé). Akciovy trh byva ovlivnén realnym vystupem ekonomiky, fiskalni politikou,
penézni nabidkou, urokovymi sazbami, inflaci, mezinarodnim pohybem kapitalu a
ekonomickymi a politickymi Soky. Analyzované spoleCnosti se nachazeji v rliznych typech
odvétvi - cyklické, neutralni a anticyklické. Vnitfni hodnotu akcie je moZné vypocitat napr.
pomoci dividendové diskontniho modelu, ziskového modelu ¢i modelu volného cash-flow.

Otazky k zamysleni

1. Jak ovlivni pokles nabidky penéz akciové kurzy?

2. Jak ovlivni rist zdanéni akciové kurzy?

3. Jaky je vztah mezi cenou akcie a urokovou sazbou?
4. Definujte pojem “cyklické odvétvi”.

5. Na ¢em zavisi vnitini hodnota akcie u dividendové diskontniho modelu?
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Dowova teorie

Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly byste méli chapat vyuziti technické analyzy akcii. Kapitola
vam poskytne nahled na technickou analyzu jako doplné€k fundamentalni analyzy.

Casova zatéz
m 4 hodiny

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly vyuZijte stranky BCPP a pokuste se zjistit na jednotlivych trzich, zda
se jedna o trh byka nebo medvéda.

Technicka analyza se od fundamentalni 1i§i pohledem na vnitfni hodnotu akcie. Zatimco
fundamentalni analytik se snaZi o jeji vypocet, technicky analytik tvrdi, Ze je tato hodnota
téZce vypocitatelnd, a proto se zaméfuje na samotné déni na kapitdlovém trhu. Analytik,
ktery pouZziva technickou analyzu, vychazi z predpokladu, Ze akciové kurzy vykazuji urcité
trendové chovani a Ze ceny odrazeji velké mnozstvi faktorti vCetné€ psychologickych
(detailnéji v kapitole 8), a to umoznuje zejména v kratkém obdobi Iépe stanovit trend
ve vyvoji kurzu akcie.

Na technickou analyzu Ize pohliZet jako na specialni pfipad ekonomického modelu, ktery
popisuje chovani cen na finanénich trzich. Technicka analyza pfedpoklada, Ze budoucnost
je vZdy determinovana minulymi udalostmi a na zaklad€ minulosti Ize predikovat budouci
VyVOj.
Mezi zakladni predpoklady technické analyzy muzeme zaradit:
m TrZni ceny jsou determinovany (urCovany) pouze stietem nabidky a poptavky.
m Nabidku a poptavku ovliviiuji proménné veliiny kurzu (jak fundamentalni, tak i
psychologické).
m Kurzy se pohybuji v trendech, tj. dobach, kdy dochazi k prizpisobovani se nové
informaci.
m Zmény trendl jsou disledkem zmény nabidky a poptavky.
m Pribéh kurzu (trendy) se opakuje.
m Predpovédi kurzli je moZné odvodit z historickych udaji (historické ceny a objemy
obchodi).
m Zakladnim nastrojem technické analyzy jsou technické indikatory.
V uvodu této kapitoly je vhodné fici si néco o tzv. Dowové teorii. Zakladni principy Dowovy
teorie byly poprvé publikovany ve Wall Street Journal v letech 1900 - 1902. Autorem je
Charles Dow. Cilem této teorie bylo zodpovédé&t otazku, kdy mame koupit akcii.

My se nebudeme detailnéji touto teorii zabyvat. Vybereme si pouze to nejpodstatnéjsi
pro nas ucel, resp. technickou analyzu.

Cenovy vyvoj (méfeny hodnotou burzovniho indexu) na kapitdlovém trhu probiha
neustalym opakovanim trhu byka a trhu medvéda, coz muzeme podrobnéji zachytit
nasledujicim zptisobem:



Trh byka

Tento trh mizZeme specifikovat jako obdobi, kdy je rdst kurzu vyssi nez predchozi a pokles
kurzu je nizsi nez predchozi uroven. To znamen4, Ze trh ma vzestupny trend.

Trzni cena A

Trh medvéda

Trh medvéda je specificky tim, zZe pokles kurzu je vétsi nez predchozi a vzestup kurzu je
niZ8i neZ predchozi uroven. Tento trh ma tedy sestupny trend.

Trzni cena A

7.1 Zakladni metody technické analyzy

Technickou analyzu mizZeme rozd€lit na dvé zakladni arovné:
m analyza grafickych formaci
m Metoda spocCivda v posouzeni finanénich aktiv na zaklad€ principd geometrie,
grafické formace jsou obrazce vzniklé na grafu ceny nebo objemu akcie.
m Detailnéji je vysvétlena v kapitole 7.2

m technické indikatory

m Jedna se o matematické funkce, které na zakladé vstupnich udajt vypocitaji hodnotu
daného indikatoru, z né€hoz je posléze zakreslen graf, ktery je porovnan s grafem
cenného papiru.

m VétSina trznich kurzi akcii se pohybuje stejnym smérem jako cely trh. Pokud trh
roste, vétSina kurzi vyznamnych akcii také roste, a pokud trh klesa, vétSina kurzl
téchto akcii také klesa. Vzhledem k existenci pomérné té€sné korelace je tedy dilezité
pro spravné investovani spravné urceni celkového trendu trhu.

m Technicky indikator je funkce, ktera pro kazdy obchodni den pfifadi realné Cislo,
které je konstruovano na zakladé znalosti cen nebo objemi konkrétni akcie. Analyza
akciového trhu vyuziva indikatory rizného typu.
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7.2 Analyza grafu, trendl a formaci

Technicka analyza pouZiva celou fadu grafickych zobrazeni (grafti) pro interpretaci
akciového trhu.
7.2.1 Analyza grafu
Carovy graf
m jeho konstrukce vychazi ze zavérec¢ného kurzu a objemu obchodu cenného papiru
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1650 4
1600 -
1550 ]

1500

Useckovy graf
m jednotlivé osy zobrazuji stejné veliiny jako ¢arovy graf. Spojitou funkci na grafu vSak
nahradi svislé usecky, na kterych je vodorovné vyznacena zavéreéna hodnota kurzu
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Graf typu svice
m graf zobrazuje objem a oteviraci, nejnizZsi, nejvyssi a popf. zavére¢nou cenu. T€lo miiZze
byt bud’ prazdné (zav€recna cena je vySSi neZ oteviraci) nebo plné (zavérecna cena je
niZ8i neZ oteviraci).

---------- nejvyssi cena oottt nejvyssicena

oteviracicena [—71----- zavérecna cena

zavérecna cena I """ oteviraci cena

---------- nejniz&i cena "TTTttrrrnejnizsicena

Technicka analyza vyuZziva jeSté dalsi typy grafli, jako napf. graf objemu obchodl (uveden
vyse) €i znakovy graf.

7.2.2 Analyza trendu

Akciové kurzy se pohybuji v trendech v dusledku prizptisobovani trzni ceny rovnovazné
cené. Linie trendu je linearni funkci pfimky, kolem které se pohybuje kurz v urCitém
Casovém obdobi.

Analyza trendd je rozvedena do:
m trendové linie
m linie podpory
m linie odporu
m pasmové analyzy
m analyzy pferuSeni trendu (mezery).
Linie podpory
Podpora je takova uroven ceny akcie, pri které je poptavka tak silna, Ze zastavi pokles ceny.

Linie podpory znazornuje hladinu, od které by se mél kurz cenného papiru odrazit smérem
vzhuru.
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Linie odporu

Odpor je uroven ceny akcie, pfi které je nabidka takova, Ze zastavi riist ceny. Linie odporu
znazornuje hladinu, od které by se mél kurz cenného papiru odrazit smérem dold.
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Pasmova analyza

Pasmova analyza je kombinaci linii podpory a odporu. Vytvari pasma, ve kterych se
pohybuje kurz cenného papiru. Pomoci pasmové analyzy je mozné kratkodobe
predpovédét, v jakém cenovém rozmezi by se mél kurz cenného papiru pohybovat.

e R S e A e L Ry
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Analyza preruseni trendu

Mezery vznikaji pfi zménach pohybu trzniho kurzu akcie. Mezera je v podstaté cenovym
rozpétim, pfi kterém nedochazi k realizaci obchodt.

7.2.3 Analyza formaci

Grafické formace jsou obrazce vzniklé na grafu ceny akcie. Analyza grafickych formaci je
zalozena na rozpoznani konkrétniho obrazce a vyvozeni zavéru z jeho existence.

Z tohoto hlediska miiZeme rozlisit:

m reverzni formace (signalizuji zménu trendu)

m konsolidaéni formace (signalizuji pokracovani ptivodniho trendu po jeho docCasném

preruSeni)

m mezery (rlizné typy mezer generuji riizné signaly).
Grafické formace jsou pouZitelné predevSim na trzich s kontinualnim obchodovanim, kde
se cena akcie, a tedy i objem obchodt, vyviji b€hem celého dne. Oproti obchodovani pouze
s jedinou (uzaviraci) cenou tady graf ceny akcie obsahuje informace o denni zahajovaci,
maximalni, minimalni a uzaviraci cené.

Shrnuti kapitoly

Technicka analyza je urCitym ekonomicko-matematickym modelem, ktery popisuje chovani
trznich cen akcii na kapitalovém trhu. MlZeme rozliSovat mezi trhem byka a trhem
medvéda. Zakladnimi metodami technické analyzy je analyza grafickych formaci a
technické indikatory. V ramci analyzy grafli rozliSujeme Carovy graf, useCkovy graf, graf
typu svice atd. Analyza trendt pracuje s trendovymi liniemi, linii podpory, linii odporu,
pasmovou analyzou a analyzou mezer. Analyza formaci si “pohrava” s obrazci vyvoje
trznich cen, resp. vyuZiva reverznich formaci, konsolidacnich formaci a mezer.

Otazky k zamysleni

1. Jaky je trh, ktery je oznacen jako medvédi?
2. Definujte indikator u technické analyzy.

3. Definujte linii odporu.

\\
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7. Technicka analyza
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8. Psychologicka analyza a analyza efektivnich trh(i
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Zakladni teoretické
koncepce

Subjektivni faktory
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Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly budete znat vSechny zakladni metody analyz cennych papirt.
Diky této kapitole byste méli pochopit diilezitou soucast fungovani kapitalovych trha, a to
psychologii a jeji vliv na zmény kurzl na trzich. Kapitola by vam méla také pomoci spravné
chapat efektivitu trht.

Casova zatéz

m 6 hodin

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly vyuZijte webovych stranek finanénich portalt (www.finance.cz,
www.fincentrum.cz, www.penize.cz), kde jsou (v sekcich, které se zabyvaji kapitalovymi
trhy) informace tykajici se efektivity trhi.

8.1 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza vychazi z predpokladu, Ze akciové kurzy jsou silné ovlivnény
masovou psychologii burzovniho publika, ktera tim, Ze ptisobi na vSechny ucastniky trhu,
ovliviuje jejich uroven. Budouci cena akcie tedy zavisi na impulsech, které ovliviauji
chovani davu, ktery je jimi veden bud k nakuptim, ¢i prodejim.

Vyznam masové psychologie presné vyjadfil Keynes, ktery jiz ve své dobé€ tvrdil, Ze “nema
7adného smyslu zaplatit 25 penéZnich jednotek za investici, o niZ podle jejiho
perspektivniho vynosu divodné soudite, Ze ma sice hodnotu 30, avSak pfedpokladate, zZe
za tfi mésice ji trh oceni pouze na 20.” Profesionalni investor musi proto vénovat zna¢nou
pozornost predvidani budoucich zmén v atmosféfe psychologie daného trhu a vhodnym
zpusobem téchto svych odhadu vyuzit.

Psychologickd analyza zahrnuje Ctyfi zakladni teoretické koncepce zabyvajici se vlivem
masové psychologie na kurzy akcii.

Jsou to:
1. Keynesova investi¢ni psychologie,
2. Kostolanyho burzovni psychologie,
3. Teorie spekulativnich bublin,
4. Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

8.1.1 Keynesova investi¢ni psychologie

Zaklady této teorii poloZil jizZ Keynes a je také nejstarsi teorii psychologické analyzy, ktera
se z psychologického pohledu zabyva chovanim kurzi na akciovych trzich. Tato teorie
povazuje poprvé v historii za hlavni faktor ovliviujici kurzy akcii spekulativni chovani
investi¢niho publika.

Keynes v ramci definice zakladi této teorie tvrdi, Ze znaény vliv na chovani akciovych

kurzil maji subjektivni faktory, kterymi jsou:
m struktura vlastnictvi akcii (neustale vice lidi vlastni akcie a pfitom jen mizivé procento

z nich vi, jak se spravné ohodnocuji);

m neprimérené reakce akciovych Kkurzii na urcité wudalosti (v tomto tvrzeni je
zakombinovan fakt, Ze investiéni publikum reaguje nepfiméfené na bé&zné udalosti
majici pomijivy charakter, ale tato skute¢nost zvySuje volatilitu akciovych trhi);

m chovani investicniho publika je zna¢né ovliviiovano kolektivni psychologii velkého poctu
neinformovanych jednotliveu (tato skuteCnost navazuje na prvni - struktura vlastnictvi



akcii; ¢im vysSi je podil akcionarii, ktefi neumi spravné€ ohodnotit, co drzi v rukach,
vaha tohoto faktoru se jeSté vice umocnuje);

m investi¢ni rozhodovani je zaméreno na prognozovani budouciho chovani investicniho
publika (i v tomto pripad€ lehce navazujeme na prvni faktor; pokud budou mit
investofi bez potfebnych analytickych znalosti na kurzy akcii vétSi vliv nez
kvalifikovani investofi provadéjici fundamentalni analyzy, tak se i kurzy akcii budou
pohybovat dle nalad této vétSiny a dle atmosféry panujici na daném trhu).

Keynes také definoval pojmy spekulace a podnikavost.
m Spekulace je podle jeho nazoru investicni rozhodovani, které je zaloZeno
na prognozovani kolektivni psychologie.
m Podnikavost je naproti tomu c¢innost vyplyvajici z predvidani budouciho vynosu
akciového instrumentu po celou dobu jeho zZivotnosti a na zakladé fundamentalnich
analyz.

Tato teorie povazuje za velmi nebezpecné, pokud by spekulace nabyla vétSiho rozsahu nez
podnikavost. Keynes v ni tvrdi, Ze: “Spekulanti nezpisobi §kodu, ztstanou-li mydlovymi
bublinami na povrchu pravidelného proudu podnikani. Situace se vSak stane vaznou,
jakmile se podnikani stane mydlovou bublinou ve viru spekulace.” DalSim jeho pfinosem je
i to, Ze rozeznal, Ze vétSina ucastnikll kolektivni investi¢ni hry preferuje kratké obdobi.

8.1.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho koncepce vychazi z predpokladu, Ze v kratkém obdobi (do jednoho roku) jsou
kurzy akcii ovliviiovany zejména psychologickymi reakcemi burzovniho publika na rGzné
udalosti, ale Ze ve stfednim a dlouhém obdobi jsou jiZ hlavnimi kurzotvornymi faktory
fundamentalni ukazatele.

Zakladem Kostolanyho burzovni psychologie je v prvni fadé rozd€leni ucastnikl
burzovniho trhu podle charakteristickych znaka jejich chovani a nasledné, na zakladé toki
penéz a akcii mezi témito skupinami, odhadovani budoucich kurzovych pohybil.

Kostolany rozliSuje dvé skupiny uc¢astniki burzovnich obchodt, kterymi jsou:

m hraci,

m spekulanti.
Hraci chtéji velmi rychle dosahnout kurzovych ziskd, a proto nejednaji na zakladé znalosti
fundamentalnich udaji, ale pouze reaguji na nové informace a udalosti. Chovaji se
emocionalné a jdou vidy s proudem (kupuji, kdyZz vSichni kupuji, a prodavaji, kdyz
prodavaji i ostatni). Je to pfedevSim tato skupina ucastniki trhu, ktera jedna kratkodobé a
orientuje se na malé zisky. V kratkém obdobi proto také zpisobuje volatilitu kurzi, pficemz
predstavuje az 90 % burzovniho publika.

Spekulanti na rozdil od hrac¢a realizuji dlouhodobéjsi transakce a pocitaji s rozsahlejSimi
kurzovymi pohyby. Na rozdil od hrac¢t maji vlastni mySlenky, predstavy a progndzy.
Nechovaji se emocionalné a vétSinou jdou tzv. proti proudu. Jejich odhady budouciho
pohybu kurzt akcii jsou podloZeny konkrétnimi argumenty, které sice nemusi byt vzdy
spravné, ale vychazeji z fady fundamentalnich udaji. ZkuSenosti Kostolanyho ukazuji, ze

Hlavnim aspektem Kostolanyho teorie je vyzkum v oblasti tzv. technického sloZeni trhu,
neboli toho, ktera skupina drZi v dané dobé vétSinu akcii. Pokud bude jejich pfevazné
mnoZstvi v rukou spekulantii, neboli podle Kostolanyho “v pevnych rukou,” bude budouci
vyvoj kurzl jiny, nez kdyZ vétSinu z nich budou vlastnit hrac¢i. Kostolanyho pfedpovidani
budoucich pohybt kurzti akcii v kratkém obdobi je tedy postaveno na zakladé presunti akcii
a penéz z pevnych rukou spekulantii do “roztfesenych rukou” hrac¢d a na zakladé znalosti
zpusobu chovani téchto skupin.

Jak z vySe uvedenych nazort vyplyva, je pfi aplikovani této teorie velmi dtlezitym faktorem
znalost toho, ktera skupina ucastniki trhu v daném okamziku vlastni vétSinu akcii.

Spekulace a
podnikavost

Hradi a spekulanti

Technické slozeni

trhu
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8. Psychologicka analyza a analyza efektivnich trh(i

Objemy obchodtivs.  Kostolanyho pristup k feSeni této otazky vychazi z vyvoje objemd obchodl a kurzil akcii
kurzy akeii v poslednich mésicich, pfiéemz definuje nasledujici ¢tyfi zakladni situace:
1. Dochazi k rustu kurzu a zaroven i k rustu objemu obchodi.
Za této situace dochazi k presunu akcii od spekulanti k hraciim. Dé&je se tomu tak,
protoZe pouze hraci jsou ochotni nakupovat pfi vysokych a jesté dale rostoucich
kurzech. Timto zplisobem se vytvafi tzv. prekoupeny trh, ktery je pro vSechny jeho
ucastniky vysoce rizikovy, ponévadz akcie vlastnici subjekty jednajici pod vlivem
nezdravé masové psychdzy. To je ovSem v pfimém rozporu s pfistupem technické
analyzy, kterd naopak tvrdi, Ze stoupajici ceny pfi vysokych obratech jsou
jednoznaénym nakupnim signalem. Kostolany vSak prokazuje, Ze pfi dnes rostoucich
kurzech a zvySujicich se obratech nakupuje Siroké investicni publikum, které bude
pozdéji stejné rychle prodavat, coz muze, protoZe se jedna o kratké obdobi, brzy
zpusobit hluboky propad trhu.
2. Dochazi k poklesu kurzu, ale objemy obchodu dale rostou.
Tato situace nastava tehdy, pokud vznikne v dasledku néjaké neocekavané negativni
informace panika v fadach hrac¢i. Rostouci strach je totiz motivuje k rychlému prodeji
akcii, které se tak stéhuji zpét do rukou spekulanti. Trh v tomto pfipadé nabyva
charakteru trhu preprodaného, neboli trhu stabilniho s pomérné€ vysokou mirou jistoty
pred pripadnymi dalSimi hlubSimi poklesy, protoZe akcie jsou prfi jejich nizkych
kurzech zpravidla v rukou racionalné uvazujicich investort.
3. Dochazi k poklesu kurzi, ale také i k poklesu objemu obchodii.
Jde o situaci, ktera je pro dalsi vyvoj trhu znaéné nepfizniva. Pokud totiZ spekulanti
jesté nezahajili nakup akcii, o¢ekavaji ziejmé jesté dalsi, a mozna i hlubsi pokles kurzt,
nezZ byl pokles predesly, ktery svym vyckavanim jeSté€ sami prohlubuji.
4. Dochazi k rustu kurzi, ale tento pohyb neni doprovazen ristem objemu obchodii.
Tento stav burzovniho trhu muZe signalizovat dvoji situaci. Bud' v fadach hraca
existuje dosud nepiekonana vina pesimismu a je$té se neobjevily takové signaly, které
by zasadnim zplsobem ovlivnily jejich psychologii, nebo v dané dobé nedisponuji
volnymi pené€znimi prostfedky pro nakup akcii.
Kolob&h burzy  Toky penéZnich prostfedkli a akcii mezi hraéi a spekulanty tvofi dle Kostolanyho vécny
kolobéh burzy, ktery je znazornén na nasledujicim obrazku:
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Legenda:

m Al - vzestupna korektura
Tato faze se vyznacuje nizkym obratem a zaroven i nizkym poctem vlastnikll akcii.
V ekonomice existuje velmi malo disponibilnich prostfedkili pro nakup akcii a investofi
pesimisticky hodnoti téz budouci hospodarsky vyvoj. Akcie jsou po poklesu kurza
ve vlastnictvi spekulantdi, neboli v pevnych rukou. Po uréit¢ dobé vSak zacnou
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prichazet pfiznivéjsi hospodaiské zpravy a investoii zacnou pomalu nakupovat akcie
pfi stoupajicich cenach, coz posléze zplsobi fetézovou reakci a nastane prudky
vzestup kurzi akcii k urovni jejich realnych trznich cen.

m A2 - vzestupna doprovodna faze
Hospodafstvi je nastartovano, vzristaji zisky spolecnosti, na trhu panuje optimisticka
nalada a ceny akcii rostou. Postupné stoupa pocet vlastniki akcii.

m A3 - prehanéni vzestupného trendu
Na burzu pfichazi stale vice zajemct, neustdle roste optimismus a nastava burzovni
euforie. Znacéné stoupaji objemy burzovnich obchodi a existuje jiz velmi vysoky pocet
vlastniki akcii. Skupina hract je presycena poCtem vlastnénych akcii, které jim
prodali spekulanti.

m B1 - sestupna korektura
Euforie na trhu akcii zptisobuje inflaéni tlaky, na nézZ reaguje centralni banka restrikci
své monetarni politiky. Hraci v dasledku toho za¢nou pocitovat nedostatek likvidity a
zacnou prodavat své akcie, ¢imZ nastane prvni faze jejich kurzového poklesu. Tato faze
se vyznacuje nizkym obratem a poklesem poctu vlastniki akcii.

m B2 - sestupna doprovodna faze
Prichazejici Spatné zpravy tykajici se hospodafskych vysledk(i podnikd urychluji
pokles akciovych kurzii, které zacinaji op€t pomalu nakupovat spekulanti. Objemy
obchodil tak stoupaji a dale klesa pocet vlastnikl akcii.

m B3 - prehanéni sestupného trendu
Tato faze je charakteristicka vyprodejem akcii a nizkym poctem jejich vlastnikd.
Klesajici kurzy a nepfiznivé hospodarské zpravy totiz vedou k panice hract, jejimz
disledkem je zoufaly prodej jimi doposud drZenych akcii vedouci aZz k totalnimu
vyprodeji jejich akciovych portfolii. Kurzy akcii tak pod tlakem jejich paniky klesaji, a
to podstatn€ vice, nez ve skute¢nosti odpovida redlnému stavu ekonomiky.

m Symboly X a Y pak znaci nejvysSi a nejnizsi uroven akciovych kurzi.

Zavéry Kostolanyho teorie burzovni psychologie zni:
m kupovat ve fazich B3 a Al,
m vyCkavat a drzet akcie ve fazi A2,
m prodavat akcie ve fazich A3 a B1,
m vyCkavat a drzet penize ve fazi B2.

8.1.3 Teorie spekulativnich bublin

Na akciovych, ale i jinych trzich se nékdy stava, Ze kurzy cennych papir po urcitou dobu
neustale rostou bez toho, zZe by bylo mozné pro jejich rtst nalézt rozumné fundamentalni
vysvétleni. Tento rast se vS§ak po urcité dob€ nahle a neoCekavané zastavi a kurzy zamifi
velice prudce doli. Situace, kdy se kurzy cennych papirG docasné, bez jakéhokoli
racionalniho vysvétleni velmi vyrazné odchyluji obéma sméry od vnitfnich hodnot
stanovenych fundamentalnimi analytiky, jsou obecné nazyvany spekulativnimi bublinami a
jejich vyskyt je vysvétlovan masovou psychologii.

Teoreticky je vznik téchto bublin spojen s nadmérnou reakci na néjakou udalost nebo fadu
udalosti, které mohou, prostfednictvim informaci o nich podanych, ovlivnit chovani
investori a zménou jejich nabidky a poptavky nastanou téZ podstatné zmény kurzi, a to
v obou smeérech.
Bubliny mohou byt dvoji, a to:

1. nejprve dochdazi k ristu trZznich kurzi a poté k prudkému propadu cen,

2. nejprve dochazi k velkému poklesu trznich kurzd a poté k prudkému rtstu.

Pro menSi investory jsou nebezpeéné predevsim spekulativni bubliny typu 1. Je tomu tak
proto, Ze po prudkém ristu kurzd akcii, v ramci kterého je nakupovali s presvédCenim, Ze
tento vzestup bude dale pokraCovat, nastane na trhu neocCekavany a prudky vSeobecny
propad, ktery jim pfinese ztraty.

Masova psychologie

Dvoji bubliny
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prostredi

Bublina typu 2 je vSak rovnéz nebezpeCnd, a to z toho divodu, Ze mnoho zejména
nezkuSenych investori zpravidla uvéfi v dlouhotrvajici pokles trhu, ktery signalizuje
chovani vétsiny burzovniho publika, a pokud své akcie v panice prodaji, zaznamenaji rovnéz
ztraty.

8.1.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vysvétluje zhodnocovani a znehodnocovani kurzd akcii jako disledek plisobeni
dvou protichtdnych vlastnosti, kterymi podle ného disponuje kazdy Cclovék. Jde
o chamtivost a strach. Dle toho, ktera vlastnost prevlada, dochazi na trhu cennych papirt
k rtstu ¢i poklesu.

Chamtivost vznika z pfirozeného prani Clovéka néco vlastnit. Tato touha vlastnit nikdy
nemizi, ale spiSe se s rostoucim bohatstvim nasobi. Snaha dosahnout vysokych ziskl
z investic do cennych papiri, a vzhledem k jejich vlastnostem predevSim do akcii,
podporovana chamtivosti podnécuje poptavku po téchto cennych papirech, coz vede
k rtstu jejich kurzd.

Tento zhodnocovaci trend trva na trhu az do okamziku, kdy je chamtivost investori nahle
vystfidana strachem ze ztraty nabytého bohatstvi. S timto strachem byvaji spojeny zarodky
paniky, jeZ se spole¢né se strachem roz§ifi celym davem investori, ktefi ve spéchu zahaji
vyprodej prakticky vSech cennych papird, které drzi. Nasledny piebytek nabidky cennych
papirQi pak zplsobi nastup znehodnocovaciho trendu.

Stejné€ tak, jak je chamtivost investori na trhu neustale stfidana strachem, dochazi i
k neustalému stfidani vzestupnych a sestupnych trendd. Ty se ovSem vzajemné 1isi délkami
svého trvani v zavislosti na rychlosti, s niZ je chamtivost stfidana strachem, a naopak,
jinymi slovy v zavislosti na tom, jak rychle se pocity davu méni.

8.2 Analyza efektivnich trhi

Podle této teorie je zbyteCné se pokouSet analyzovat spoleCnosti, cenné papiry, kurzy a
objemy obchodt, burzovni publikum ¢i jiné faktory za ucelem zji§téni budouciho vyvoje
kurzl, protoZze kurzy akcii vykonavaji podle této hypotézy “nahodnou prochazku”. Z toho
dtvodu zna finan¢ni ekonomie tuto teorii také jako teorii nahodné prochazky.

Teorie efektivnich trht dale tvrdi, Ze na trhu neni mozné dosahovat v dlouhém obdobi
nadpramérnych zisk po ocisténi rizika. Nadprimérnymi zisky se ma na mysli dosahovani
vétSich ziskd ociSténych o riziko a transakéni naklady nez pfi pasivni strategii “kup a drz”.
Pokud nékdo téchto nadprimérnych vysledk dosahuje, pak je to pravdépodobné
zpusobeno pouzivanim nevefejnych informaci. Tato teorie je pfedmétem sport a Kritiky jiz
po dlouha Iéta zejména ze strany financnich analytik(i, mezi jejichZ hlavni nastroje patfi
samoziejmé fundamentalni a technicka analyza.

8.2.1 Pfedpoklady a charakteristika analyzy efektivnich trha

Teorie efektivnich trha si, stejn€ jako dalSi analyzy, stanovuje urCité predpoklady nutné
pro fungovani prezentovanych jevli presné takovym smérem a v takové mife, v jaké to
popisuje teorie. Pokud nékteré z piedpokladll nejsou potvrzeny, tak nejde o zamitnuti celé
teorie, ale pouze o jeji oslabeni.

Prvnim pfedpokladem je stale pfitomny ziskovy motiv investord, ktery napomaha
spravnému ocenéni cenného papiru, tedy ocenéni na tzv. vnitini hodnoté, ktera je
stanovena fundamentalni analyzou. Tento predpoklad znamena, Ze i na efektivnim trhu
existuji skupiny investorli, které nevéfi ve spravné ocenéni cenného papiru a neustale
vyhledavaji podhodnocené i nadhodnocené cenné papiry za ucelem dosaZeni zisku.
Pfi nalezeni §patné ohodnoceného cenného papiru provedou adekvatni kroky (nakup,
prodej) k dosazeni zisku, ¢imZ vrati cenu na spravnou uroven.

Dalsim predpokladem je vysoce konkurencni trzni prostiedi a stejné postaveni ucastnikl
na trhu. Takovy trh by mél byt tedy charakteristicky velkym potem ucastnikli na trhu, jiz



uvazuji a jednaji zcela nezavisle na sobé, neexistenci bariér pro vstup na trh, volnym a
neomezenym pristupem k informacim a technologiim a ziskovym motivem vétSiny
ucastnika.

Treti predpoklad je soustfedén na informace a informacni systémy. Informace maji zcela
zasadni vyznam nejen pro teorii efektivnich trhi, ale také pro veskerou investorskou ¢innost
obecné. Volny tok informaci umoznuje investorim odvodit prodejni a nakupni signaly,
zabezpeCuje prihlednost trhu a zaroven prisun informaci zabezpeci vytvofeni piehledu
o tom, jaka byla vySe kurzu v tom kterém okamziku, jak za sebou nasledovaly kurzové
zmény, jaky byl objem obchodt, jaky byl vztah mezi nabidkou a poptavkou atd.

Mezi dalsi predpoklady miizeme zaradit vytvoreni kvalitni infrastruktury na trhu,
dostateénou likvidita na trhu a vytvofeni kvalitni pravni legislativy na trhu. Tyto posledni tfi
predpoklady jsou na véts§in€ jiz zavedenych kapitalovych trhti dodrzeny.
Zakladni charakteristiky efektivniho trhu jsou:
1. Okamzita, skokova reakce na novou, neocekavanou informaci.
2. Nahodné zmény v kurzech.
3. Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen v dlouhém obdobi trvale pfi dané
urovni rizika dosahovat nadprimérného vynosu.
4. Na plné efektivnim trhu musi selhat vSechny obchodni a investi¢ni strategie, protoze
cenny papir je neustale spravné ocenén a diky skokové reakci na novou informaci chybi
jakykoliv ¢asovy prostor pro realizaci i té nejinteligentnéjsi strategie.

8.2.2 Testovani forem efektivnosti

Testy efektivnosti trhd se provadéji pomoci dvou metod. Jde o metody méfici kurzovou
nezavislost a metody zkoumajici uspé€snost obchodnich a investi¢nich strategii. Tyto metody
jsou schopny prozkoumat v podstaté pouze slabou formu efektivnosti trhu a ¢astecné
stfedné silnou formu.

Testy kurzové nezavislosti

Tyto testy zkoumaji, zda zmény akciovych kurzli na efektivnim trhu jsou opravdu nahodné,
tedy nezavislé. Kurzova nezavislost se méfi pomoci korelaéniho testu, simulaéniho testu,
runs testu a distribu¢nich modeli.

Nejpouzivan€jSi metodou jsou korelaéni testy, které maji nejméné omezeni. Korela¢ni
koeficienty se ve velké vétSin€ pripadl blizi k nule. Jde tedy o jasnou nezavislost aktualnich
kurz akcii a historickych kurzid. Tyto testy byly ovSem provadény zejména na americkych
trzich, pripadné na podobné rozvinutych a likvidnich burzach v Londyné a Tokyu.
Korelaéni testy provedené v Ceské republice jiz tak jasnych vysledki nedosahuji. Korelaéni
koeficienty na ¢eském trhu dosahuji hodnoty az 0,5, coZ nepotvrzuje ani slabou formu
efektivnosti.

Simulaéni testy, runs testy a distribuéni testy jiZ nebyly diky svym nedostatkiim pfilis
rozSifené. Vysledky téchto testli nevyloucily existenci slabé formy efektivnosti trhu a
ve vétS§in€ pripadl potvrdily jeji existenci. Stejné jako v pfipadé studii vyuZivajicich
korela¢ni testy, tak i v tomto pfipad€ byly testovany zejména americké trhy s cennymi
papiry.

Testy uspésnosti obchodnich a investi¢nich strategii

Testy testujici uspéSnost dalSich obchodnich a investi¢nich strategii se pokousi zjistit, zda
investory pouZivané obchodni a investi¢ni strategie vedou k dlouhodobému a opakovanému
dosahovani nadpriimérnych vynost. Tedy testuji spInéni ¢tvrté charakteristiky efektivniho
trhu, tj. na plné efektivnim trhu musi selhat v§echny obchodni a investi¢ni strategie, protoZe
cenny papir je neustale spravné ocenén.

Dalsi testy se zaméfily na potvrzeni stiedné silné formy efektivnosti. Tyto testy jsou
zaméfeny na méfeni rychlosti vstfebavani novych informaci, pfiCemZ jsou predevSim
sledovany reakce akciovych kurzil na S§tépeni akcii, zisk, ucetni zmény, zmény dividend a
zmény penéZni nabidky. Napfiklad v pfipadé Stépeni akcii z provedenych studii vyplyva, Ze

Informacni systémy

Zakladni
charakteristiky
efektivnino trhu

Korelacni testy
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akciové kurzy zpravidla dramaticky rostou pred vefejnym ohlaSenim. Akcionar nemiizZe
ziskat nadpriimérny vynos ze Sté€peni tim, Ze po vefejném ohlaseni nakoupi tyto akcie. Tato
skuteénost potvrzuje stfedné silnou formu efektivnosti. OdliSna situace je v pripadé
oznameni o vyvoji zisku akciové spole¢nosti. V tomto pripad€ musime rozliSovat ocekavany
zisk, ktery je jiz zahrnut v aktualnim kurzu, a neocekavany zisk, coz je nova informace,
ktera vyzaduje pfizplisobeni kurzu. Dle provedenych studii vykazuje toto prizpisobeni
pomérné€ dlouhé ¢asové zpozdéni.

Z provedenych studii stfedné silné formy efektivnosti vyplyva, Ze nové informace jsou
absorbovany trznimi kurzy pouze s malym zpozdénim, ¢asto v§ak dochazi k prizpisobeni
kurzt jesté pred skuteCnym oznamenim kurzotvorné informace. V nékterych pripadech
vS§ak promitnuti novych kurzotvornych informaci i po vefejném oznameni trva delSi dobu,
coz dava investoriim moznost dosahnout nadpriimérnych ziskd, ale pouze za predpokladu
nizkych transak¢énich nakladda.

8.2.3 Anomalie na efektivnich trzich

I pfes velké mnozZstvi dikazi, Ze trhy jsou efektivni, existuje mnoho anomalii. Obecné jsou
odchylky od efektivnosti a moznosti zisklt malé, pokud bereme v uvahu i transakéni
naklady. I pres vyskyt anomalii mGZeme tvrdit, Ze trhy jsou v podstaté efektivni.

V této subkapitole si predstavime maly vyCet anomalii, se kterymi je moZné se
na kapitalovém trhu setkat (dal$i neuvedené jsou efekt prestreleni, akvizice, emise novych
akcii, nizkého P/E atd.).

Lednovy efekt

Vynosy akcii jsou v lednu relativné vysoké. Jedna hypotéza fika, Ze investofi v prosinci
realizuji danové ztraty tim, Ze prodavaji cenné papiry (dochazi k poklesu cen). Naopak
v lednu je nakupuji zpét, ¢imZ dochazi k riistu cen (akcie maji v lednu vyssi vynosnost).
Efekt malé firmy

Tento efekt je uzce spjat s lednovym efektem, jelikoZ to jsou pravé malé firmy, které v lednu
dosahuji vétSiny vynosa z “lednového efektu”. Malé firmy maji vzhledem k riziku relativné
vysoké vynosy. Tento efekt je moZné cCasteCné vysvétlit tim, Ze analytici se zpravidla
soustfeduji na velké firmy a malych si pfili§ nevSimaji.

Vikendovy efekt

Existuje tendence poklesu cen akcii béhem vikendu, resp. pond€lniho dopoledne. Diivodem
mohou byt Spatné zpravy, které investofi béhem vikendu obdrzi. JelikoZ se vSak jedna
ovelmi maly (nepatrny) pokles cen akcii, nelze na ném profitovat ani tak, Ze bychom
v pondéli nakoupili cenné papiry, v patek je prodali a prfes vikend si finan¢ni prostfedky
ulozili na pené€Znim trhu. Takto dosaZeny vynos by nam stejné nepokryl transakéni naklady.

Shrnuti kapitoly

Psychologicka analyza je zaloZena na predpokladu masové psychologie burzovniho publika,
ktera ovliviiuje akciové kurzy. Psychologicka analyzy zahrnuje 4 teoretické koncepce -
Keynesova investi¢ni psychologie, Kostolanyho burzovni psychologie, teorie spekulativnich
bublin a Drasnarova koncepce psychologické analyzy. Keynes pracuje s pojmy spekulace a
podnikavost, Kostolany s hraci a spekulanti a rliznymi fazemi burzy. Teorie spekulativnich
bublin se zabyva problematikou nadmérnych reakci na burze. Drasnar pracuje s pojmy
chamtivost a strach. Teorie efektivnich trht fika, Ze v dlouhém obdobi neni mozné
dosahnout nadpriimérnych ziskl. Testovani forem efektivnosti kapitalovych trhil se provadi
pomoci metody méfici kurzovou nezavislost, metody zkoumajici uspé€snost obchodnich a
investi¢nich strategii a mnoha dalSich. Na efektivnich trzich se vyskytuji také anomalie,
mezi které se fadi napfiklad lednovy efekt, efekt malé firmy ¢i vikendovy efekt.



Otazky k zamysleni 7

1. Vysvétlete rozdil v chapani “spekulace” u Keynese a Kostolanyho.

2. Co maji stejné (principialn€) Keynes, Kostolany a Drasnar ve svych koncepcich?

3. Vysvétlete pojem “silna informacni efektivnost”.
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Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly budete znat, na jakych principech je zaloZeno kolektivni
investovani (v€etné vyhod a nevyhod tohoto investovani). Budete znat rozdily mezi
uzavienym a otevienym podilovym fondem a také investicnim a podilovym fondem. JelikozZ
se jedna o rozsifenou (a dale se rozsifujici) metodu investovani v CR, kapitola vam pomtize
v lep§i orientaci.

Casova zatéz

m 4 hodiny + 4 hodiny na zpracovani POTu

Zpusob studia

Pfi studiu této kapitoly vyuZijte webovych stranek Asociace pro kapitalovy trh, Unie
investicnich spole¢nosti, Komise pro cenné papiry a finan¢nich portaldi, na kterych
naleznete dopliujici materialy a ¢lanky k této problematice.

9.1 Princip kolektivniho investovani

Podstatou podnikani formou kolektivniho investovani je shromazdovani penéznich
prostfedkli od pfedem neuréeného a neomezeného poctu osob za ucelem jejich pouziti
k podnikani na zakladé principu rozptyleni rizika zptsoby, které dovoluje zakon.

Soustfedovani penéznich prostiedki a jejich pouziti musi probihat jen formami, které jsou
zakonem povoleny, jinak museji byt uloZzeny na zvlaStnim uctu u banky, ktera se oznacuje
jako depozitaf.
Kolektivni investovani je vyznamné jak pro drobné investory, tak i pro ekonomiku kazdého
vyspélého statu, pfiCemzZ obecné existuji dva jeho zakladni modely:

m kolektivni investovani prostfednictvim investi¢nich fondu,

m kolektivni investovani prostfednictvim podilovych fondG (detailnéji budou tyto

“modely” rozebrany v nasledujicich subkapitolach).

9.2 Vyhody a nevyhody

Af uzZ se jedna o kterykoli z téchto zpisobl kolektivniho investovani, oba pfinasSeji jeho
ucastnikim vyhody, ale také nevyhody.

Vyhody

Kolektivni investovani zajiStuje stalou likviditu vlozenych prostifedkt a diverzifikuje riziko.
Tim, Ze sniZuje informacni a transakéni naklady a umozZnuje i nakupy takovych tituld,
ke kterym by se drobny investor normalné nedostal, jim vétSinou pfinaseji i vys$Si vynosy
nez napf. v pripad€ drZzeni aspor u komercénich bank.

Co se tyka pfinosu pro ekonomiku statu, ten spociva pfedevSim v tom, Ze pokud se
do kolektivniho investovani zapoji znacna ¢ast obyvatelstva, pfeméni tito drobni stfadatelé
¢ast svych, do té doby vétSinou znacéné likvidnich finanénich aktiv na akcie a podilové listy
vySe uvedenych fond, neboli na finanéni aktiva dlouhodoba. Tim se dostanou
na kapitalovy trh zna¢né objemy penéZnich prostfedki, které by se tam jinak nedostaly a
které maji zna¢ny vyznam pro financovani fady rozsahlych realnych investic provadénych
jak podniky, tak i statem s pfiznivym dopadem na ekonomicky rust.



Nevyhody

Nevyhody kolektivniho investovani spo€ivaji v tom, Ze je nutné platit fondu spravni
poplatek, tj. poplatek za spravu svéfeného kapitalu (v podstaté je to stejné, jako kdyZ mame
u banky ucet a kazdy mésic platime za jeho vedeni).

Investor také ztraci moznost uplné€ ¢&i vyraznéji ovliviiovat zaméfeni investic (jedna se
o ztratu investi¢ni volnosti).

Stale je ve vzduchu také automatické riziko, které vyplyva ze samotného investovani
na kapitalovém a penéznim trhu.

9.3 Investice do akcii investi¢nich fondu

Pfi zvaZovani investic realizovanych nakupem akcii investi¢nich fondi musi vzit potencialni
investor v prvni fadé v uvahu tu skuteCnost, Ze prestoZe je investicni fond akciovou
spole¢nosti a emituje akcie, které jsou povinné€ obchodovatelné na verejném kapitalovém
trhu, nejedna se ve srovnani s akciemi klasickych podniki o akcie stejnych vlastnosti.

Investicni fondy jsou sice z pravniho hlediska samostatnymi pravnimi subjekty, ale
vzhledem ke skuteénosti, Ze se jedna o instituce kolektivniho investovani, vztahuji se na né
ve srovnani s klasickymi akciovymi spoleénostmi pfisnéjsi pravidla, jimiz kazdy vyspély stat
chrani své obCany vkladajici své usporené penize na finanéni, resp. v tomto pripadé
na kapitalovy trh. Proto spadaji bud’ pod dozor ministerstva financi, nebo komise pro cenné
papiry.

Zakladni specifickou vlastnosti investicnich fondl je to, Ze vzhledem k tomu, Ze jsou
samostatnymi pravnimi subjekty, se mohou spravovat bud samy, nebo mohou byt
spravovany investicnimi spoleénostmi. VySe uvedené skutecnosti jsou diileZité zejména
z toho divodu, Ze spravované investi¢ni fondy plati za svoji pripadnou spravu ve statutu
fondu stanovené poplatky, které sice fondy spravujici se samy neplati, ale naproti tomu zase
musi platit svlij management a v§echny ostatni naklady s fungovanim fondu spojené.

Dilezitym faktorem je velikost diskontu nebo prémie. Jedna se o velmi vyznamny ukazatel,
ktery s pfedchozim faktorem pomérné uzce souvisi. Vypocita se takto:

1 _( kurzakcie
maj etek na &kcii

) %100 (%)

Pokud je kurz akcie nizZ§i nez trzni hodnota majetku investicniho fondu pfipadajiciho
na jednu akcii, potom se jedna o tzv. diskont. Pokud je naopak kurz akcie vyss$i nez trZni
hodnota majetku investi¢niho fondu pfipadajiciho na jednu akcii, nazyva se tento rozdil,
ktery by na zakladé provedeného vypoctu podle vySe uvedeného vzorce vySel jako zaporné
¢islo, prémii. Je-li vySe diskontu vys$si nez cca 10 - 15 procent, ma se obecné za to, ze bud
spravce fondu nebo jeho vedeni nema dostateCnou davéru investorti. Je-li v§ak naopak
misto diskontu dosaZzeno prémie, mlZe to vypovidat bud o neobvyklé situaci, v niZ se

investicni fond pravé nachazi, nebo o vysoké duavéie v kvality jeho spravce nebo
managementu.

V konkrétni investiCni praxi vSak existuji u jednotlivych investicnich fondt zpravidla
diskonty, jejichz vySe muze byt téZ jednim z faktori pfitahujicich zajem nékterych
investorli, zejména pak téch, ktefi maji mensi averzi k riziku. Ti spoléhaji na to, Ze
v budoucnosti nastane situace, kdy z rozdilu hodnot mezi jménim pfipadajicim na jednu
akcii a jejim souc¢asnym kurzem dokazZou profitovat.

Poplatky

Diskont vs. prémie
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9.4 Investice do podilovych listl podilovych fondt

V pfipadé investic do podilovych listti podilovych fondt je tfeba brat v uvahu, Ze podilové
fondy nejsou pravnimi subjekty a proto nevydavaji akcie, ale podilové listy. Tato skutecnost
znamena, ze musi byt vZdy spravovany investi¢ni spoleCnosti pfiCemz vloZené prostiedky
investora zUstavaji jeho majetkem a investi¢ni spoleCnost mu je pouze spravuje v ramci
prislusného podilového fondu.

Na kapitalovych trzich existuji dva druhy podilovych fondd, kterymi jsou:
m podilové fondy uzaviené,
m podilové fondy oteviené.

Tyto fondy se navzajem podstatné li§i, a proto je na investorovi, aby se jeSté pied
provedenim investice rozhodl, do kterého z téchto dvou druhii podilovych fondli umisti své
volné pené€zni prostiedky.

9.4.1 Uzavieny podilovy fond

Tento typ podilovych fondl je charakteristicky tim, Ze pocet, doba vydavani podilovych
listi i délka jejich existence byvaji zpravidla zakony jednotlivych zemi omezeny, coZ musi
byt zakotveno i v jejich statutech. Pokud se investor rozhodne do téchto fondl investovat a
zakoupi jejich podilové listy, musi si pfedem uvédomit, Ze nema pravo na jejich odkup, ale
Ze s nimi miZe pouze obchodovat na kapitdlovém trhu. Z vySe uvedenych diivodd byva
u tohoto fondu ¢asto nezanedbatelna vySe diskontu. Ta byva Casto vySsi neZ u investi¢nich
fondl, pficemzZ k jeho hodnoté se investor zpravidla pred ukonéenim existence fondu
nedostane. Proto je pfi investicich do tohoto druhu fondi nutno pfisné respektovat vSechny
faktory souvisejici s diskontem, jako v pfipadé€ fondl investi¢nich, pficemzZ je nutno brat
navic v uvahu i to, Ze podilovy fond neni pravnim subjektem, a proto zde neexistuje ani
valna hromada, kde by mohl investor své zajmy prezentovat. Je tedy velmi zavisly
na seridéznosti a odbornych kvalitach investi¢ni spole¢nosti, ktera fond spravuje.

Vzhledem k vySe uvedenym skuteCnostem nelze investovani do uzavienych podilovych
fondli povazovat za bezpe¢ny druh investic, a z toho diivodu jsou tyto fondy ve vétSin€ zemi
bud velmi pfisné regulovany, nebo nejsou vibec povoleny (napi. Némecko, Svycarsko
apod.).

9.4.2 Otevireny podilovy fond

Zakladni odlisnosti otevienych podilovych fondi vzhledem k fondiim uzavienym je to, Ze
jejich velikost, resp. poCty jimi emitovanych podilovych listd nebyvaji zpravidla zakony
jednotlivych zemi nijak omezovany a zaviseji pouze na zajmu investorli a mnozstvi penéz,
které do prislusného podilového fondu vlozi. Soucasné nebyva nijak omezovana ani doba
upisovani podilovych listil, ani doba existence fondu. Dalsim rozdilem je pak to, Ze u téchto
fondi ma investor pravo kdykoli pozadat investiCni spole¢nost, ktera fond spravuje,
o odkoupeni svého podilového listu za cenu odpovidajici aktudlni hodnoté majetku
na tento list pfipadajiciho. Z toho zaroven vyplyva, Ze podilové listy otevienych podilovych
fondl nebyvaji obchodovany na organizovanych kapitalovych trzich, a tudiz u nich
neexistuje ani Zadny diskont.

Vzhledem k vySe uvedenym vlastnostem, resp. zejména vzhledem k moZnosti kdykoliv
odprodat podilové listy investi¢ni spole¢nosti, ktera fond spravuje, za cenu jejich skute¢né
hodnoty, je mozno tento zptsob kolektivniho investovani ve srovnani s ob€éma predchozimi
zpusoby povazZovat za nejvyhodnéjsi. Je proto také nejvice rozsifen, a to zejména v zemich
kontinentalni Evropy (napf. v Némecku, Svycarsku, Rakousku a v soucasné dobé jiz zcela
jednoznaéné i v Ceské republice).



9.5 Typy otevienych podilovych fondu

V této subkapitole si predstavime zakladni typy otevienych podilovych fondi (u jejich
rozboru budeme orientovani na podminky CR), kterymi jsou:

m fondy penézZniho trhu,

m fondy dluhopisové,

m fondy smiSené,

m fondy akciové,

m fondy fondi,

m fondy zajisténé.

9.5.1 Fondy penézniho trhu a fondy dluhopisové

Tyto dva typy maji shodné to, Ze oba investuji svéfené finan¢ni prostfedky jak na penéznim,
tak i dluhopisovém trhu. I kdyZ oba typy fondi obchoduji s dluhopisy, nejedna se o stejné
druhy dluhopisi. Podstatnou charakteristikou, ve které jsou jednotlivé druhy dluhopist
investované do jednoho ¢i druhého typu fondu odlisné, je durace, respektive modifikovana
durace. (Durace byla vysvétlena v kapitole 3.3.2).

Modifikovanou duraci miZeme definovat jako urCitou zménu ceny dluhopisu pfi dané
zméné ve vynosu, tj. jde o miru citlivosti zmény ceny dluhopisu pii zmé€né vynosu (vynos je
u dluhopisu vyjadfen drokovou sazbou).

Mezi cenou dluhopisu a urokovou mirou existuje nepfima umérnost, tj. pokud roste
urokova mira, dochazi k poklesu ceny dluhopisu a naopak. Cena muze vSak klesnout vic
nebo i min, vSe zaleZi na délce Zivota dluhopisu, resp. doby splatnosti. Tedy ¢im je kratsi
doba splatnosti dluhopisu, tim cena klesd méné, nez by tomu bylo v pripadé delsi doby
splatnosti.

A ten vySe nastinény rozdil je pravé v tom, zZe fondy penézniho trhu zpravidla investuji
pouze do nakupu dluhopisi, které maji zminénou citlivost zmény ceny na zménu urokové
miry nizkou, a naopak se tomu déje u fondt dluhopisovych.

Fondy penézniho trhu

Tento typ otevieného podilového fondu je pouZivan spiSe pro kratkodobé investovani
(do jednoho roku). Diky tomu, Ze fondy tohoto typu ukladaji penize do terminovanych
vklad® u bank, nakupuji dluhopisy s kratkou dobou splatnosti (definovano vyse v textu) ¢i
statni pokladni¢ni poukazky, vykazuji stabilni vynos, ktery je sice nizky, ale i presto je
zpravidla vy$§i neZ vynosy u terminovanych vkladd u bank. Kurzy (resp. vlastni jméni
na podilovy list) tohoto typu fondu nemivaji sklony k velkym zménam ve vyvoji.

Fondy dluhopisové

V tomto pfipad€ jde jiz o investici na minimalné dva roky. Tyto fondy investuji své finan¢ni
prostfedky zejména do statnich a firemnich (hlavné u diivéryhodnych emitenti) dluhopisi.
Vykonnost dluhopisovych fondt byva zpravidla o néco vyssi nez u fondt penézniho trhu.

Velmi vyznamnym aspektem, ktery ma vliv na vyvoj kurzu, je, Ze jsou nakupovany i
dluhopisy emitované v jiné mén¢€, a to ma za nasledek zvySené riziko a samoziejmé i jeho
moZné kolisani. Je tedy potfebné si uvédomit, Ze na rozdil od pfedchoziho typu fondl je
vyvoj kurzu tohoto fondu méné staly a v kratkém obdobi mliZe dojit k jeho zakolisani.

9.5.2 Fondy smiSené

Fondy tohoto typu investuji ziskané prostfedky do nakupu akcii, obligaci, podilovych listt i
jsou ukladany na terminované vklady. (V obdobi expanze by pravé Cast akciova méla
razantn€ vylepSovat vykonnost fondu a naopak v dobé recese by to méla byt cCast
dluhopisova, ktera bude tlumit negativni dopad poklesu kurzli na vykonnost fondu.)
Nakoupené cenné papiry mohou byt denominovany i v zahrani¢nich ménach (tj. jsou
emitovany, resp. vydavany v jiné méné€ nez v ¢eskych korunach).

Modifikovana durace
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Na rozdil od fondd penézniho trhu a dluhopisovych dochazi u smiSeného fondu k vét§imu
narlstu rizika, ale také vynosnosti (resp. vykonnosti). Jedna se o investici pribliZn€ na tfi
roky.

9.5.3 Fondy akciové

Je zfejmé, Ze nejdelSi investici v ramci podilovych fondi pfedstavuji pravé fondy akciové,
jelikoz v kratkém obdobi jejich kurzy zpravidla velmi kolisaji, ale z dlouhodobého hlediska
mohou podilnikovi pfinést vysSi zhodnoceni jeho investovanych prostfedkil, nez je tomu
u ostatnich typt fondt.

Akciové fondy ukladaji pfijaté finanéni prostfedky do akcii ¢eskych nebo zahrani¢nich
firem. Riziko je zavislé na typu firem (jejichz akcie jsou nakupovany) a samoziejmé i
na zemich, ve kterych jsou tyto firmy aktivni. Nicméné€ riziko i vykonnost akciovych fondt
je na nejvyssi urovni ze vSech typi fonda.

9.5.4 Fondy fondu

Délka investice do tohoto typu fondu by se méla pohybovat od tfi let. Fondy fondl se
od svych “kolegli” 1i§i v tom, Ze pfi jejich spravé neni nutné mit k dispozici mnozstvi
analytik, ktefi sleduji prostredi, do kterého jsou investovany prostifedky svéfené podilniky
fondu. Fondy tohoto typu by mély svym podilnikim pfindSet vy$si neZ primérné
zhodnoceni jejich podili. Samoziejmé Ze s tim souvisi i vyS§§i rizikovost této investice.

V podstaté v§ak miiZeme fict, Ze investice do fondu fondd dava dvakrat vyssi diverzifikaci
portfolia nez jednoducha investice do pfedchozich typt fondd. Pro¢? Pravé z toho divodu,
Ze podilovy fond diverzifikuje poprvé své portfolio a fond fondd nakupuje podilové listy
raznych podilovych fondi, takZze v podstaté dochazi podruhé k diverzifikaci.

9.5.5 Fondy zajisténé

Tento typ fond se velmi odliSuje od ostatnich typti, které byly popsany v predeslych
subkapitolach. U zajisténych fondidi byva vyzadovano poskytnuti finanénich prostfedki
(investovani do nakupu podilovych listil) na ur¢itou stanovenou dobu. Doba investice byva
stanovena od tfi (spiSe Ctyf) let. Po tuto dobu je sice mozné pozadat o zpétny odkup, ale
za zvySenych nakladu.

Fondy zajisténé poskytuji investorovi jistotu, Ze za predem stanovenou dobu bude vracena
minimalné ta ¢astka, kterou investoval, a to i kdyz bude dochazet k poklesu finan¢nich trhi.
Tedy jediné, co je moziné béhem této doby ztratit, je realna hodnota své investice, tj.
znehodnoceni investované ¢astky vysi inflace.

Zajisténé fondy byvaji slozeny z vice trans$i a kazda tranSe ma po urcéitou dobu stanovené
upisovaci obdobi, béhem kterého je mozné nakoupit podilové listy (tyto se vyznacuji
vysokou pofizovaci (nominalni) hodnotou). Samoziejmé Ze jednotlivé transe se od sebe lisi
i datem splatnosti podilovych listi.

Jak viibec funguji zajisténé fondy? Prijaté finan¢ni prostfedky jsou investovany do produktt
penéZniho trhu (terminované vklady) nebo dluhopisi a zaroven za zbylou ¢ast nakoupi
finan¢ni derivaty (napf. opce). Prvni investovana ¢ast (terminované vklady ¢i dluhopisy)
zajisti fondu v dobé splatnosti tranSe pravé 100% hodnotu pfijatou od podilniki v dobé
upisovani tranSe. Samoziejmé, Ze kdyZz dochazi k investovani této prvni Casti, nejsou
vechny finanéni prostfedky investovany (terminovany vklad ma troceni, nakup
diskontovaného dluhopisu). Fondu zlistane urCité procento finan¢nich prostfedki, které
ziskal od podilnikti, a pravé za tyto prostfedky nakoupi napf. opci na akciovy index, ktery
mu pfi vyplnéni pfedpokladl (tedy riistu akciového trhu) pfinese dodatecny vynos.



Shrnuti kapitoly

Kolektivni investovani je zaloZzeno na principu shromazdovani penéznich prostfedkl
od pfedem neurceného a neomezeného poctu osob za ucelem jejich investovani do riiznych
druhti aktiv, resp. cennych papirt. Kolektivni investovani ma jak své vyhody (likvidita,
diverzifikace rizika, vyS$Si vynosy atd.), tak i nevyhody (poplatky za spravu svéfeného
kapitalu). Investi¢ni fondy jsou samostatnymi pravnimi subjekty (akciovymi spoleénostmi).
Diskont znamena, Ze kurz akcie investicniho fondu je niZsi nez trzni hodnota majetku fondu
na jednu akcii. Opakem diskontu je prémie. Podilovy fond nema pravni subjektivitu a je
nabizen investicnimi spole¢nostmi. Uzavieny podilovy fond ma presny pocet vydanych
podilovych listli. Otevieny podilovy fond nema presné stanoveny pocet vydanych
podilovych list a maze je zpétné€ od podilnikd odkupovat. Mezi zakladni typy otevienych
podilovych fondi fadime fondy penézniho trhu, fondy dluhopisové, fondy smiSené, akciové
fondy, fondy fondt a fondy zajisténé.

Otazky k zamysleni

1. Jaky je rozdil mezi investiénim a otevienym podilovym fondem?
2. Definujte pojem “diskont” u investi¢nich fondu.

3. Pokuste se seradit jednotlivé typy otevienych podilovych fondd podle miry rizika a
prifad'te k nim vynosnost.

POT

Vyberte si tfi indexy z indexi zminovanych v 5. kapitole (dva Ceské a jeden zahranicni),
pokuste se je prostifednictvim internetu vyhledat, zjistit jejich vyvoj a ur€it jeho
determinanty. Dale se zamyslete nad vyuZitim index(l vV jednotlivych analyzach
(fundamentalni, technické, psychologické a efektivnich trhi).

Délka: max. 6 stran A4 bez priloh.

POT odevzdejte tutorovi (nejlépe pomoci e-mailu) béhem 13. tydne v daném semestru.
V piipadé jakychkoliv komplikaci pfi zpracovavani POTu kontaktujte opét tutora
prostfednictvim e-mailu.
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Cilem této studijni opory bylo ziskani podrobnéjSich znalosti z problematiky finanénich
trhli, zejména pak seznameni se zakladnimi vazbami finanéniho systému, dé€lenim,
efektivnosti a riziky finan¢nich trhi a riiznymi druhy cennych papirti a indexa kapitalovych
trhii. Na zakladé téchto znalosti byste se méli orientovat ve finanénich zpravach o riznych
cennych papirech ¢i indexech. Také byste méli v€dét, jak je nastaven Cesky kapitalovy trh, a
to pro ucely bud pasivniho, nebo aktivniho investovani.

Dalsim cilem bylo ziskani informaci o analyzovani trhd, resp. cennych papir(i, a osvojeni si
problematiky kolektivniho investovani, ktera je v soucasné dobé velmi se rozvijejicim
segmentem finanéniho trhu rozvijejicich se ekonomik, kam patfi také Ceska republika.
Na zakladé€ téchto dalSich zkuSenosti byste méli umét analyzovat informace z finan¢nich
trhll a poradit si pfi investovani ¢i uréitém makropohledu na kapitalové trhy.







A

Akcie - Je to cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se na Fizeni
spole¢nosti, jejim zisku a na likvidacnim z(statku pfi zaniku spoleénosti.

Akciové trhy - Akciové trhy jsou trhy s akciemi, tj. nastroji s teoreticky nekonec&nou splatnosti. Akcie
existuji tak dlouho, dokud nedojde k zaniku akciové spolec¢nosti likvidaci, rozdélenim nebo slou¢enim
s jinou spolecnosti.

Akcioveé riziko - Akcioveé riziko - risk on shares: riziko zmény (ne nutné jen poklesu) cen akcii.
Alikvotni urokovy vynos - Ve skutec¢nosti se dluhopisy obvykle nakupuji presné jedno obdobi pred
prvni kupodnovou platbou. Odtud plynou dva problémy. Je ovlivhéna doba diskontovani u kazdého
cashflow a pro vlastnika diuhopis denné predstavuje ,nabihani,” Grok(. Kupujici diuhopisu plati
dohodnutou cenu dluhopisu plus nabéhly urok neboli alikvotni Urokovy vynos.

Alokacni efektivhost - Finan¢ni trhy by mély fungovat takovym zplsobem, aby Uspory smé&rovaly
do nejvice produktivnich podnikd, tj. aby byly efektivné alokovany. Takové moznosti jsou atraktivni
pro jednotlivé investory, nebot vedou k maximalnimu zisku pfi minimalnim riziku. Jestlize manazeri
finanéni instituce umistuji prostfedky véfitell do podnikl s nizkym vynosem nebo s vysokym rizikem,
potom investofi premisti své prostfedky nebo zvysi cenu svych prostifedkl (tj. zvysi Urokové miry)
nebo stanovi omezeni na investovani finanéni instituce do urcitych podniku.

Americké depozitni certifikaty - Americké depozitni certifikaty (ADR) nalezi do skupiny GDR.
Obchoduje se s nimi pouze na burzach v USA. Nejdfive vznikly ADR a teprve pozdéji, kdy se
s certifikaty zaCalo obchodovat mimo USA, se zac¢al pouzivat nazev GDR. Jejich popularita mezi
americkymi investory vychazi ze skutec¢nosti, ze s ADR se obchoduje stejné jako s americkymi
akciemi. Podle americkych predpisl probiha rovnéz vyporadani obchodu.

Anuita - Anuita predstavuje nékolik stejnych cashflow po urcité obdobi.

Arbitraz - Rovnovahy na trhu se dosahuje v pripadé, ze identické cenné papiry, tj. cenné papiry se
stejnym profilem riziko/vynos se prodavaji za stejnou cenu (zakon jedné ceny). Jestlize se dva takové
cenné papiry prodavaji za dvé rozdilné ceny (napf. 1100 K& a 1120 K¢&), potom Ize oCekavat poptavku
po levnéjSim cenném papiru. ZvySena poptavka povede ke zvysSeni jeho ceny, az se dosahne
rovnovahy. Proces, ktery zajiStuje rovnovahu, se nazyva arbitraz. Pokud existuji arbitrazni moznosti,
potom jsou ceny mimo rovnovahu. Arbitrazni zisky prestavaji existovat, kdyz transakéni naklady
na nakup levnéjsiho cenného papiru a na prodej drazsiho cenného papiru prevysi rozdil mezi cenami
dvou cennych papirt (tj. napf. 1120 K¢ - 1100 K&). Transak&ni naklady zplsobuiji, ze zakon jedné ceny
pFesné neplati. Cim jsou transaké&ni naklady mensi, tim efektivnéjsi je trzni mechanismus.

Bezkupoénovy dluhopis - Emise bezkupénového diuhopisu zavazuje emitenta splatit k uréitému datu
v budoucnosti nominalni (jmenovitou) hodnotu. Na primarnim a sekundarnim trhu se prodava za cenu
nizSi, nez je nominalni hodnota. Rozdil mezi nominalni hodnotou a cenou prodeje je tzv. diskont.
Bezkuponovy dluhopis nema kupdnové splatky mezi emisi a splatnosti nominalni hodnoty.

C

Cenné papiry - Cennym papirem se rozumi obchodovatelny (ij. pfevoditelny) finanéni nastroj v tom
smyslu, ze nastroj Ize nakoupit a prodat. Pravé vlastnost obchodovatelnosti je dilezita, aby se dany
nastroj povazoval za cenny papir. Se vSéemi finan¢nimi aktivy nelze totiz obchodovat.

Cestovni $eky - Cestovni ek je cennym papirem, ktery opraviuje osobu v ném uvedenou k prijeti
castky v ném uréené pfi jeho predlozeni k vyplaté, a to podle podminek stanovenych vystavcem seku.

D

Derivaty - Derivaty je spole¢ny nazev pro pevné terminové kontrakty a opéni terminové kontrakty.
Trzni hodnota takového pevného nebo opéniho derivatového kontraktu je odvozena od trzni hodnoty
podkladového (podléhajicino) aktiva (nastroje). Aktivem muze byt napft. fyzicka komodita, cenny papir
véetné statniho dluhopisu a akciového indexu nebo ména.

Diverzifikace - Urcita rizika je mozné snizit diverzifikaci. Investori se mohou rozhodnout umistit své
prostfedky misto do jednoho podniku do velkého mnozstvi podnikl. Mohou také v pfipadé malého
objemu prostfedku investovat do investi¢niho fondu nebo do podilového fondu, ktery sam ma znaéné
diverzifikované portfolio. Banka je dalsi takovou instituci, ktera zajistuje diverzifikaci. Finan¢ni systém
umoznuje diverzifikaci portfolia mnoha zpusoby. Nelze vdak diverzifikovat vS§echny druhy rizik. Zisky
podnik( zavisi na schopnosti managementu a celkovém ekonomickém a pravnim stavu
hospodarstvi. Obecna uroven ekonomické aktivity se méni podle hospodarského cyklu. Zisky firem
jsou v urc¢itém rozsahu na sobé zavislé a diverzifikaci nelze toto riziko snizit. Rozsifenim investovani
na zahranicni financni trhy Ize toto riziko do urc€ité miry omezit. | zde jsou vSak patrné zavislosti mezi
hospodarskymi cykly jednotlivych zemi. Zemé s omezenymi pocty vyrobnich sektorii mohou byt silné
ovlivnény zhroucenim trhu s uréitou komoditou. V extrémnim pripadé by zhrouceni dulezitého
finan¢niho &lanku mohlo zplsobit zhrouceni finanéniho systému zemé (tzv. systémoveé riziko), coz by
mohlo mit vazné dopady na ekonomickou aktivitu a mezinarodni obchod.

Dividendovy vynos - Tuto veli¢inu ziskame délenim hrubych dividend (Cisté dividendy plus dan) trzni
kapitalizaci podniku (trzni kapitalizace se rovna soucinu poctu akcii a jejich momentalni trzni ceny).
Tento vynos je mozno pouzit pro porovnani s jinymi Urokovymi mirami. Pouzitelnost dividendového
Vvynosu je omezena, nebot nebere v Uvahu budouci zmény dividend.




Dluhopis - Dluhopis je cenny papir, se kterym je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni dluzné
castky ve jmenovité hodnoté a vyplaceni vynosl z néj k uréitému datu.

Dluhopis s diskontem - Prodava se za cenu nizsi, nez je nominalni hodnota.

Dluhopis s prémii - Prodava se za cenu vyssi, nez je nominalni hodnota.

Dluhové trhy - Diuhové trhy predstavuiji trhy s Uvéry a pUjckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry.
Tyto nastroje maji omezenou splatnost (s vyjimkou diuhopist s nekone&nou splatnosti, tzv. perpetuit).
Dokonalé trhy - Teorie finan¢nich trhi vychazeji z predpokladu dokonalych finanénich trh( (perfect
financial markets). V tomto abstraktnim svété plati tyto predpoklady: neexistuji dané, neexistuje
uvéroveé riziko, neexistuji svolatelné (callable) cenné papiry, neexistuji transakéni naklady, je mozny
neomezeny kratky prodej (short selling). Ve skute¢nosti trhy nejsou dokonalé. Presto je predstava
dokonalych trh dobrym vychodiskem pro studium finan&nich trhd.

Durace - Durace je vazeny prumér soucasnych hodnot cashflow (kuponl a jistiny), kde vahovym
faktorem je doba mezi souc¢asnosti a datem jednotlivych cashflow.

E

Earnings per share - Vynos na jednu akcii - vypocita se jako podil vynosl a poctu akcii. Ma spise
vyznam pro drzitele akcii jako odhad moznych dividend.

Efektivni portfolio - Efektivni portfolio je kazdé takové portfolio, které ma mensi riziko nez vSechna
ostatni portfolia se srovnatelnym (stejnym) ocekavanym vynosem.

Emise cennych papirt - Pfi vydavani je na strané nabidky emitent. Prvonabyvatel vydavaného
cenného papiru se nachazi na strané poptavky. Pro emitenta cenného papiru obecné plati, ze neni
schopen pfedem jasné& stanovit zajem o danou emisi. Cini pouze odhad. Emisi se rozumi soubor
vzajemné zastupitelnych cennych papird vydanych urcéitym emitentem na zakladé jeho rozhodnuti.
V tomto rozhodnuti emitent stanovi zejména druh cenného papiru (napf. akcie, dluhopis, podilovy list),
nominalni hodnotu a pocet kusdu.

Ekvivalent neurcitosti - Averzi v(cCi riziku je mozné analyzovat kromé uzitkové funkce také pomoci
ekvivalent( urcitosti, které se pouzivaji u hazardnich her. Ekvivalent neurcitosti hazardni hry se definuje
jako penézni Castka, ktera Cini investory indiferentni mezi jistotou a hazardni hrou.

Eurodolar - Eurodolary jsou na uc¢tech bank (tj. dolarové pohledavky a depozita), které jsou vzhledem
k USA nerezidentskymi bankami. Dlsledkem je, ze eurodolar nepodléha dohledu a regulaci
centralnich bank zemi, kde se s eurodolary obchoduje. Eurodolar také neni pfimo zavisly
na americkych urokovych mirach, i kdyz je do urc¢ité miry spojen s americkym bankovnim systémem
a v bankach je fizen stejnym zpUsobem jako vSechny ostatni mény. Aby transakce mohla byt
oznaCena za euromé&novou, neni rozhodujici rezidentstvi puvodnino véfitele ani rezidentstvi
konec¢ného dluznika, ale umisténi prostfednika. Tak napfiklad americky obcan puUjcuje prostiedky
americké bance v Londyné, ktera tyto prostfedky pujCuje spole¢nosti v USA: Tato transakce je
eurodolarovou operaci. Naopak jestlize prostfedky prochazi americkou bankou v New Yorku,
znamena to domaci dolarovou operaci. Vliv eurodolarovych transakci na bankovni systém je uveden
dale.

Eurotrh - Na eurotrhu se obchoduje s cennymi papiry a dluhy, které jsou denominovany
v euroménach. Euroménové trhy, z nichz eurodolarovy trh je nejvétsi, vznikly na konci druhé svétové
valky poté, kdy se mény staly konvertibilni a kdy se za¢alo poprvé skutecné v mezinarodnim méritku
obchodovat s cennymi papiry. Pfedpona euro se objevila témér nahodné a je ponékud matouci,
nebot nema nic spole¢ného s Evropou. Trh s eurocennymi papiry probiha ve vsech hlavnich
finan¢nich centrech, z nichz na Londyn pfipada nejvétsi podil.

F

Financ¢ni trhy - Financ¢ni trhy umoznuji tém, ktefi maji finanéni deficit (podniky, viady, mistni Urady nebo
mezinarodni organizace), aby méli pristup k hotovosti za ti¢elem financovani svych aktivit. Cleni se
na diuhové trhy, akciové trhy, komoditni trhy (z komoditnich trhd se do finanénich trhl zafazuje pouze
trh s cennymi kovy) a ménové (obvykle véetné trhu se zlatem).

Finanéni zprostfedkovani - Finan¢ni zprostfedkovatelé (zejména banky) vznikli proto, aby usnadnili
tok Uspor. Prvni funkci takového finan&niho zprostfedkovani je sparovani pljcovatell a vypUjcovatell.
Podniky mohou hledat prostfedky pfimo od verejnosti prostfednictvim inzerovani nebo kontaktuji
osoby a jiné podniky, které podle nich maji prebytek prostfedkl. Obé& metody jsou vdak drahé.
Investori nemaji dostatek znalosti o trhu a cena za individualni ziskani této informace je vysoka. Navic
firmy nepotrebuji ziskavat prostfedky kazdy den, ale pouze pfi zahajeni nového projektu nebo
pfi dodani prostiredku k existujicim projektam.

Forwardy - Predstavuji zavazek kupujicino koupit urcité mnozstvi podléhajiciho aktiva k urcitému dni
za stanovenou cenu (realiza¢ni cena, exercise price) a zavazek prodavajicino prodat dané mnozstvi
aktiva za stejnych podminek. Podminky kontraktu jsou podrobné popsany ve smlouvé. S forwardy se
obchodu je pouze na trzich OTC (over-the-counter), nikoli na burzach. Mnozstvi, cena a datum
dodavky jsou tak stanoveny pri dohodé a kontrakt se dohaduje pfimo mezi prodavajicim a kupujicim.
Forwardova vynosova k¥ivka - Vychazi z teorie, ze vynos za urcité ¢asové obdobi je u riznych
kombinaci dluhopisu se stejnou celkovou dobou splatnosti stejny. O¢ekavany vynos tak bude shodny
nehledé na dluhopisy, do kterych investor investuje. Forwardova vynosova krivka tak predstavuje
ocekavanou spotovou vynosovou kfivku v budoucnosti.

Fundamentalni analyza - Fundamentalni analyza sleduje, do jaké miry cena akcie odpovida jeji
skutecné (vnitfni) hodnoté. Snazi se odpovédét na otazku, které akcie jsou nadhodnocené a které
jsou podhodnocené, tj. které akcie koupit nebo prodat. Vyuziva exaktni pocetni metody posuzovani



finanénich ukazatell podnik(. Studuje vykonnost spole¢nosti v minulosti na zakladé aktivity
spolecnosti jako celku.

Futures - Kontrakt futures je jinym dulezitym derivatovym kontraktem, ktery ma fadu vlastnosti
shodnych s forwardovym kontraktem. Futures prestavuje stejné jako u forwardll zavazek kupujiciho
koupit urcité podléhajici aktivum k urcitému dni v budoucnosti za stanovenou cenu (realiza¢ni cena,
exercise price) a zavazek prodavajiciho prodat dané aktivum za tychz podminek. Na rozdil
od forwardl se v8ak s futures obchoduje pouze na burzach (opéni a terminové burzy), nikoli na trzich
OTC. Podminky kontraktu v€etné standardizace aktiva podrobné stanovi burza, na které se s danym
kontraktem obchoduje.

G

Globalni depozitni certifikaty - Globalni depozitni certifikaty jsou nastrojem pouzivanym
na kapitalovych trzich. Jejich podstata je jednoducha. Cast kmenovych akcii domaciho emitenta
nakoupi prostrednictvim manazera zahrani¢ni banka (tzv. depotni banka), na kterou prechazeji
vlastnicka prava spojena s vlastnictvim plvodnich akcii. Mlze se jednat o novou emisi nebo o akcie
ze sekundarninho trhu. Zahrani¢ni banka na tyto akcie vyda odpovidajici pocet GDR, pricemz je
dopredu uréeno, kolik certifikatll bude vydano na jednu akcii.

H

Hedging - Piimé zajistovani proti riziku, zalozené na sparovani rozdilnych tok0 - cilem je dosahnout
stavu, kdy se toky na aktivni strané kryiji s toky na pasivni strané.
Hold - Strategie pfi obchodovani s cennymi papiry - znadi strategii drzet cenny papir.

Informacéni efektivnost - Informacni efektivnost zavisi na tom, jak trzni ceny odrazeji vSechny
dostupné relevantni informace. Jestlize je finanéni nastroj cenové podhodnocen vzhledem k dané
momentalni verejné informaci, investori se snazi cenny papir nakoupit v ocekavani, ze cena se zvysi
na rovnovaznou cenu. Hnaci silou informacni efektivnosti je konkurence investord, ktefi se snazi
maximalizovat své zisky.

Investi¢ni kupon - Investicni kupdn je cenny papir na jméno, ktery opraviuje ke koupi akcii uréenych
k prodeji za investi¢ni kupony.

ISIN - Emise vefejné obchodovatelnych cennych papirll se oznacuji kodem ISIN (International
Securities Identification Number). Tento mezinarodni systém je upraven normou ISO-6166. ISIN je
dvanactimistny alfanumericky koéd, kde prvni dvé pozice predstavuji zkratku zemé emitenta (CZ -
Ceska republika). Tato zkratka je v ISO 3166. DalSich devét &isel pfedstavuje zakladni &islo a posledni
pozice ptedstavuje kontrolni &islo. V CR je vyuzivano pouze Sest poslednich mist zakladniho &isla, tj.
prvni tfi Cislice zakladniho ¢&isla jsou nuly. Emise jsou podle zakladniho &isla zafazeny do okruhl podle
prfedmeétné Cinnosti spole¢nosti.

K

Kapitalizace - P¥i kapitalizaci aneb zvyseni zakladniho jméni z viastnich zdrojd se vytvari vice akcii,
aniz spole¢nosti plynou prostfedky. PFi tomto postupu se vytvari akcie transformaci zadrzeného zisku
z minulych let. V podstaté se jedna pouze o ucetni zalezitost. V rozvaze se snizi polozka zadrzeného
zisku o nominalni hodnotu emitovanych akcii a naopak se zvysi zakladni jméni spole¢nosti. Nasledné
spole¢nost rozdéli tyto dodate¢né akcie svym akcionardm umeérné k poctu jimi drzenych akcii.
Kapitalova primérenost (capital adequacy) - Charakterizuje riziko neadekvatnosti kapitalu banky
vzhledem k podstupovanym riziklim. Souéasné predpisy CNB a BIS definuiji kapitalovou primérenost
jako pomér kapitalu a rizikové vazenych aktiv.

Kapitalové trhy - Kapitalové trhy predstavuji trhy s akciovymi cennymi papiry (akciemi) a trhy s Gvéry
a puUjckami s plvodni splatnosti vy$si nez jeden rok. Finanéni nastroje penézniho trhu jsou obvykle
likvidnéjsi nez finan¢ni nastroje kapitalového trhu.

KOBOS - KOBOS (Kontinualni Burzovni Obchodni Systém) je zalozen na principu prdbézného
uzavirani obchodl v zavislosti na okamzité nabidce a poptavce po cennych papirech. Obchody
v KOBOS jsou uzavirany na zakladé porovnani a sparovani objednavek, které jsou obchodnikem
primo vkladany do KOBOS v realném cCase (v realném Case probihaji obecné burzovni obchody
s Casovou prioritou). Obchodovani v KOBOS navazuje v harmonogramu burzovniho dne
na obchodovani pfi pevné cené. Divodem je skutec¢nost, ze oteviraci kurz v KOBOS je roven kurzu
z obchodovani pfi pevné cené (fixing). PFi uzavirani t&chto burzovnich obchodU je uplatiiovan princip
cenové a nasledné ¢asové priority, kdy pfi parovani (uspokojovani objednavek) rozhoduje jejich cena
a v ramci ni ¢as vlozeni objednavky.

Komoditni trhy - Komoditni trhy se zafazuji do finanénich trh pouze v pfipadé trhu s cennymi kovy
(zlato, stfibro a paladium). Zlato se nékdy povazuje za ménu. Potom spada do kategorie ménovych
trha.

Kratky prodej - Kratky prodej znamena, Ze investor prodava cenny papir, ktery nevlastni. Z&meérem je
prodat cenny papir za momentalni cenu v o¢ekavani zpétného nakupu cenného papiru v budoucnosti
za niz&i cenu. Aby mohl investor kratky prodej uskutecnit, pujci si cenny papir od jiného investora,
ktery dany cenny papir vlastni. Kratky prodavajici musi b&éhem obdobi vypljcky cenného papiru platit
pUjcovateli vdechny vynosy, které jsou s cennym papirem spojeny (dividendy, kupony apod.). V dobé&
skonceni kratkého prodeje nakoupi kratky prodavajici cenné papiry na trhu a vrati je pUjciteli. Kratky




prodavajici bude mit zisk (ztratu), jestlize cenné papiry nakoupi za nizsi (vyssi) cenu. Kratky prodej neni
&asové omezen. Casové omezeni na kratké pozice mohou predstavovat zastavy (collateral), které
pUjcovatel prijme od kratkého prodavajiciho.

Kupoénovy dluhopis - Kuponové dluhopisy jsou dluhovymi nastroji s obvykle podstatné delsi dobou
splatnosti nez bezkuponové dluhopisy. Vlastnictvi téchto diuhopist opraviuje k pravidelnym pfijmam
mezi emisi a dobou splatnosti nominalni hodnoty. Pravidelné platby se nazyvaji kupony. Pfi splatnosti
se stejné jako u diskontovanych dluhopistl vyplaci nominalni hodnota dluhopisu.

Kupony - Pro uplatnéni prava na vynos z akcie, zatimniho listu, dluhopisu nebo podilového listu Ize
vydavat kupony jako cenné papiry na dorucitele. VétsSinou se vyplaceji rocné &i pololetné.

Kurzové riziko - Riziko Ujmy na zisku vlivem zmény kurz( cizich mén vi¢i méné, ve které jsou
vykazovany Ucty.

L

LIBID - Zpravy o mezibankovni aktivité a o euroménoveé aktivité se obvykle vztahuji k LIBOR a LIBID.
LIBID - London Interbank Bid Rate.

LIBOR - LIBOR - London Interbank Offer Rate. LIBOR je aritmetickym primérem urokovych mir
z depozit nad 10 mil. GBP na urcitou dobu, které nabizi v 11 hod. dopoledne londynské referencni
banky (bézné National Westmister, Bank of Tokyo, Deusche Bank, Banque Nationale de Paris a
Morgan Guaranty Trust) londynskym clearingovym bankam. Velké banky plati za zdroje o néco méne,
nez ¢&ini LIBOR, a tyto zdroje pUjcuji se ziskem mensim bankam. Malé banky pujcuji prostiedky
podnikdim, které plati uréitou pFirazku nad LIBOR. Siroce akceptovany LIBOR je vyhodny, protoze snad
v8echny Urokové miry kratkodobych a stfednédobych Gvér( a pljcek na euromé&novém trhu se
stanovuji na zakladé LIBOR. Urokové miry pro splatnosti od jednoho dne (overnight) az po jeden rok
pro vSechny hlavni euromeény denné publikuje Financial Times.

M

Maloobchodni bankovnictvi - Maloobchodnim bankovnictvim se rozumi poskytovani sluzeb Siroké
vefejnosti, tj. poskytovani uvért na splatky, hypotecnich Gvérd, depozitni sluzby apod. V porovnani
s velkoobchodnim bankovnictvim se jedna o velké spektrum ¢innosti na mnoha pobocékach. Nékteré
sluzby maloobchodniho bankovnictvi (napfr. ivérové karty) jsou vysoce ziskovymi sluzbami.

Maturita - Doba splatnosti cennych papir(.

Ménové (devizové) trhy - Jedna se o trhy dluhové, akciové nebo komoditni s tim, Ze nastroje jsou
v cizich ménach, a jednak o trh penéznich prostiedk( v riznych ménach (ij. nakup penéznich
prostiedkl jedné mény za prodej penéznich prostiredku jiné mény).

N

Nalozné listy - Podle smlouvy o prepravé véci muze byt dopravce povinen vydat odesilateli
pFi prevzeti zasilky k pfepravé nalozny list. Nalozny list je listina, s niz je spojeno pravo pozadovat
po dopravci vydani zasilky v souladu s obsahem této listiny.

o

Opce - Opce na rozdil od forwardu, futures a swapu dava viastnikovi opce nikoli povinnost, ale pravo
k nakupu nebo prodeji urc¢itého aktiva k urCitému dni nebo po urcitou dobu v budoucnosti
za stanovenou cenu (realizaCni cena, exercise price, strike price) a zavazek prodavajiciho opce
prodat nebo koupit dané aktivum za tychz podminek. Podminky kontraktu jsou podrobné popsany
ve smlouvé. S opcemi se obchoduje na trzich OTC i na burzach. Podle druhu podléhajiciho aktiva je
mozné opce rozdélit na opce na spotové aktivum (vlastnik opce ma pfimo pravo na nakup nebo
prodej daného aktiva) nebo opce na futures (vlastnik opce ma pravo na nakup nebo prodej daného
aktiva prostrednictvim futures).

Operacni efektivhost - Podminkou alokacni efektivnosti primarnich trhd je operacni efektivnost
sekundarnich trhd. Trh je operacné efektivni, pokud existuje pouze maly rozdil mezi vynosem
z prodeje cennych papirl a naklady na nakup cennych papir(, tj. pokud jsou transaké&ni naklady nizké.
Tento rozdil nazyvany v pfipadé market makerl rozpéti (spread) je ziskem finanénich
zprostfedkovatelll. Market-maker v kazdém okamziku kétuje cenu, za kterou je ochoten nakoupit
finan¢ni nastroj (bid price), a cenu, za kterou je ochoten prodat tentyz finan¢ni nastroj (asked price).
Rozpéti predstavuje rozdil mezi témito dvéma cenami.

Optimalni portfolio - Optimalni portfolio je takové portfolio, které vykazuje nejvyssi pomér
dodate¢ného vynosu (= ofekavany vynos - Urok) k riziku. Toto portfolio mizeme kombinovat
Vv libovolném poméru s bezrizikovou investici a vzdy budeme dosahovat stale stejného poméru
dodatec¢ného vynosu k riziku.

P

Penézni trhy - Penézni trhy jsou soucasti dluhovych trhi s tim, Ze se jedna o trhy s Uvéry a pujckami
s plvodni splatnosti do jednoho roku, a trhy s dluhovymi cennymi papiry (dluhopisy a sménky).
Podilové listy - Podilovy list je cenny papir, se kterym je spojeno pravo podilnika na odpovidajici podil
majetkl’ v podilovém fondu a pravo podilet se na vynosu z tohoto majetku.

Pojisténi - Uselem poijisténi je ochranit klienta pred finan&ni ztratou vzniklou na zakladé urgité udalosti.
Jednim zpUsobem Klasifikace pojidténi je druh pojistné udalosti, jako napf. osobni nehoda, pozar,
kradez. Druh pojisténi ma dopad na riziko a tok hotovosti (cashflow) pojistovny. Naopak dlouhodobé



pojisténi obsahuje prispévky po mnoho let. PojiSténi je obecné zalozeno na agregaci nezavislych
pojistnych udalosti.

Pool - Pool je oznaceni pro spole¢ny fond nijak neodliS§enych pené&znich zdroju.

PRIBID - Jeden z hlavnich ukazatel( Gvérovych trhd v dulezitych finanénich centrech je referencni
urokova sazba, za kterou jsou banky ochotny nakoupit (vypUjcit si) depozita. Pro prazské finanéni
centrum se tato sazba nazyva PRIBID (Prague Interbank Bid Rate). Stanovuji se z kotaci referecni
banky na trhu mezibankovnich depozit véetné algoritmu stanoveni PRIBID a PRIBOR.

PRIBOR - Jeden z hlavnich ukazatel( uvérovych trh( v dulezitych finan&nich centrech je referenéni
urokova sazba, za kterou jsou banky ochotny prodat (pujcit) depozita. Pro prazské finanéni centrum
se tato sazba nazyva PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate). Stanovuiji se z kotaci refere¢ni banky
na trhu mezibankovnich depozit véetné algoritmu stanoveni PRIBID a PRIBOR.

Price/earning ratio (P/E) - Price/earning ratio (P/E) vyjadfuje podil trzni ceny akcie a vynosu
na jednu akcii. Vyjadfuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za vynosy u dané akciové spole¢nosti.
Primarni trhy - Primarni trh se zabyva emisi novych cennych papirt a jejich splacenim. Vytvoreni nové
pohledavky znamena prenos hotovosti od investora k vypUjciteli. Pohledavka se likviduje tim, ze
dluznik splati investorovi hotovost (Urok, jistina). Nejde o sekundarni trh, nebot na tomto zvlastnim trhu
emitent nabizi néco, co jesté neexistuje a co vznikne pouze za predpokladu, ze vydavany cenny papir
najde svého prvonabyvatele. Operace na primarnim trhu ma tedy emitent piné pod svou kontrolou.
PFi vydavani cenného papiru emitent ¢asto téz ovliviiuje, kdo se stane a kdo se naopak nemuze stat
jeho prvonabyvatelem.

P¥imé obchody - V ramci tohoto zplsobu obchodovani jsou v burzovnim obchodnim systému
registrovany obchody mezi ¢leny burzy s takovym mnozstvim cennych papirl, jehoz minimalni objem
je 200.000 Ke&. Cena a mnozstvi zobchodovaného cenného papiru je predem stanovena dohodou
obou smluvnich U&astnikd pfimého obchodu. PFi téchto obchodech tedy nedochazi k vytvareni
transak&ni ceny na zékladé porovnani anonymni nabidky a poptavky, nebot oba U¢astnici obchodu se
pfedem znaji. Cena, za kterou je uzavien pfimy obchod, neni kurzem a jeji odchylka od platného kurzu
neni nijak omezena.

PX - 50 - Prazska burza vyhlasuje celkem 22 index0. Klicovym je PX 50. K jeho stanoveni byl zvolen
standardni vypocet ve shodé s metodologii IFC (International Finance Corporation). Index méri zmeénu
trzni hodnoty reprezentativniho portfolia akcii zafazenych do baze indexu. Kazdé emisi pfislusi vaha
umeérna jeji trzni kapitalizaci. Baze indexu PX-50 je slozena z 50 emisi. Do baze indexu se nezarazuiji
emise investi¢nich fondld, nebot v jejich kurzech se jiz promitaji cenové pohyby bazickych emisi.
Emise zafazené do baze indexu se na objemu obchodl s akciemi podileji témér 88 % (neuvazovany
investicni fondy).

Put option - Pravo prodat, dodat akcii - opce je cenny papir, ktery vyjadfuje pravo jejino drzitele
k urcitému datu uskutecnit nebo neuskutecnit obchod. V pripadé put opce tedy prodat ¢i dodat
nékomu akcii. Opacna strana ma povinnost uskutecnit obchod, jestlize si to bude druha strana prat.

R

Riziko - Financ¢ni instituce a trhy existuji ve svété nejistoty. Druhem nejistoty je riziko. Rizik Ize
rozumi riziko ztraty v pfipadé, ze partner nedostoji svym zavazkim podle podminek kontraktu.
V ramci kategorie Uvérového rizika se nékdy vyclenuje tzv. vyporadaci riziko (settlement risk), které je
rizikem ztraty z nevyporadani obchodd. DalSsim dulezitym rizikem je trzni riziko, které se déli
na urokové, akciové, komoditni a kurzové. Jedna se o riziko ztraty v pripadé malé likvidity trhi (riziko
trzni likvidity) nebo riziko momentalni platebni neschopnosti (riziko cashflow). Operacni riziko je
rizikem ztraty v pfipadé lidskych chyb, podvod( nebo nedostatk( informacnich systému. Pravni riziko
je rizikem ztraty v pfipadé pravni neprosaditelnosti kontraktu.

ROA - return on assets: ukazatel, ktery popisuje zhodnoceni celkovych aktiv, tzn. kolik bance vydéla
jednotka aktiv za dané obdobi. Pomér Cistého zisku po zdanéni k primérnym aktivitam.

ROE - return on equity: ukazatel, ktery fika, kolik vydéla kapital akcionar(. Pomér &istého zisku
po zdanéni k pridmérnym fondm akcionara.

Rozptyl vynosu portfolia - Vypocet rozptylu vynosu portfolia je slozitéjsi. Chybna je interpretace,
ktera by predpokladala, ze rozptyl vynost portfolia je vazenym prdmérem rozptyld jednotlivych
komponent portfolia, tj. uplatnénim podobného pristupu jako pfi stanoveni stfredniho vynosu portfolia.
Jednou z hlavnich zasad soucasné teorie portfolia je, Ze riziko portfolia je bézné nizsi nez soucet rizik
jednotlivych komponent.

S

Segmentacni teorie - Nepouziva pojmu forwardova urokova mira, ale rozliSuje mezi preferencemi
jednotlivych investor(. Kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy se obchoduji na odlidnych trzich,
kratkodobém a dlouhodobém, které se navzajem neovliviauiji. Tj. dlouhodoba urokova mira nezavisi
na vyvoji kratkodobé.

Sekundarni trhy - Sekundarni trh je trhem jiz emitovanych cennych papird. Transakce
na sekundarnim trhu nevytvareji ani nelikviduji finanéni pohledavky za dluzniky. Pfi zméné majitele
neprechazi hotovost mezi investory a dluzniky, ale mezi investory. Dluznik zlstava transakcemi
na sekundarnim trhu neovlivnén, zatimco véfitel prenasi prava splaceni na jiné osoby. Ekonomickou
funkci sekundarniho trhu s cennymi papiry je zména struktury jejich majiteld. Emitent akcie ¢asto
nema zadnou moznost jak nakuplm a prodejdm zabranit.




Skladistni listy - Potvrzeni o prevzeti véci ke skladovani skladovatelem od ukladatele mize mit
povahu cenného papiru, s nimz je spojeno pravo pozadovat vydani skladované véci (skladistni list).
Sménky - Podle pravni teorie je sménka definovana jako cenny papir, obsahujici zakonem presné
vymezené nalezitosti, zejména bezpodminecny zavazek nebo prikaz vystavce zaplatit stanovenou
finan¢ni ¢astku v urcitou dobu, na urcitém misté a zabezpecuijici jejimu pravoplatnému majiteli pravo
vyzadovat toto plnéni od toho, kdo se na sménce podepsal.

Spot - Spot je promptni obchod: nakup nebo prodej jedné mény za druhou za aktualni kurz
na finanénim trhu v daném okamziku.

Spotova vynosova kfivka - Zavislost mezi oc¢ekavanym vynosem do urcité splatnosti daného
nastroje a splatnosti se nazyva spotova vynosova kfivka. Dulezité je, aby dluhopisy byly vydavany za
stejnych podminek s vyjimkou splatnosti, aby rozdily ve vynosech byly zavislé pouze na této dobé. Tj.
musi byt stejné riziko dluhopisU, stejné zdanéni, stejna doba vyplaty atd.

Stavebni sporeni - Stavebni spofeni predstavuje formu spofeni, pfi které klient uklada na ucet
u stavebni spofritelny prostfedky, z nichz se mu kazdoro¢né pfripisuji Uroky (obvykle ve vysi 3 %) a
statni podpora. Po 24 mésicich a splnéni dalSich podminek stanovenych stavebni spofitelnou vznika
klientovi narok na uvér (obvykle za 6 %). Rozdil mezi Urokovou sazbou z Uvéru a Urokovou sazbou
z vkladu mdze ¢init nejvyse 3 %. Uvér smi byt stavebni spofritelnou poskytnut a uc¢astnikem pouzit
pouze na financovani bytovych potfeb. Stavebni spotitelna mlze poskytovat Gcastnikem Gvéry, které
slouzi Uhradé nakladl na feseni bytové potfeby i v pfipadech, kdy Uc¢astnik nema jesté narok
na poskytovani Uvéru, a to jen do vyse cilové castky.

Stredni vynos portfolia - Stfredni vynos portfolia, nebo také ocekavany vynos portfolia je vazenym
pramérem ocekavanych vynosu jednotlivych komponent portfolia.

Swap - Swap je anglicky vyraz pro vymeénu: oznacuje prodej jedné mény za druhou s jejim naslednym
zpétnym odkoupenim po urcCité dobé za predem dohodnuty kurs. Swap zavazuje dvé strany
k vyménam urcitych podiéhajicich aktiv v urgitych intervalech v budoucnosti. U vétsiny swapl se
vyména aktiv redukuje na pravidelné vyrovnavaci platby k pevné stanovenym datim v budoucnosti.
Vyvoj ménovych kurzt, Urokovych mir a cen ovliviiuje, zda prvni partner plati druhému nebo naopak.
Jde vlastné o dva nebo vice forwardd, které jsou navzajem smluvné spojeny. Podminky kontraktu jsou
podrobné popsany ve smlouvé. Jsou stanoveny vzorci a hodnota plateb zavisi na hodnoté
podléhajiciho aktiva k urcitému datu v budoucnosti.

T

Technicka analyza - Zmény cen akcii jsou ur¢ovany mnoha faktory a mnoho z nich nelze predvidat.
Odhad zmén cen akcii na zakladé ekonomickych faktorl je zakladem fundamentalni analyzy. Odhad
zmén akcii na zakladé ostatnich faktor( je prfedmétem technické analyzy, ktera se opira pouze
o zaznamy vysledkl pfedchozich burzovnich obchodl. Vychazi se z hypotézy, ze ceny akcii odrazeji
v8echny faktory véetné psychologickych, které jsou pfi kratkodobém investovani ddlezitéjsi nez
faktory vstupujici do fundamentalni analyzy.

Teorie oCekavani - Teorie oCekavani jsou nejvice diskutovanymi teoriemi o ¢asové strukture
urokovych mir. Skladaji se z nékolika podobnych teorii. V§echny teorie oCekavani maji spole¢né to, ze
investori se v drzeni dluhopistl o rdznych splatnostech nelisi.

Teorie lokalniho o¢ekavani - Ocekavany vynos dluhopist vSech splatnosti béhem nasledujiciho
obdobi se rovna bezrizikové Urokové mite, tj. vynosu dluhopisu s nejkratsi splatnosti.

Teorie nestrannych océekavani - Forwardové urokové miry jsou uréeny trznim ocekavanim
o budoucich urokovych mirach, tj. forwardové urokové miry jsou nestrannymi odhady budoucich
spotovych urokovych mir.

Teorie penézniho substitutu - Podle teorie penézniho substitutu predstavuji velice kratkodobé
dluhopisy blizké substituty hotovosti. Mnoho investorll se vzhledem k riziku omezuje na nakupy
kratkodobych nastroji penézniho trhu. Ceny nastroji penézniho trhu se tudiz zvysuji a odpovidajici
urokové miry se v porovnani s delSimi splatnostmi snizuji. Teorie predpoklada velké mnozstvi
investor( do kratkodobych dluhopist. Kupuijici tak na rozdil od emitent’ velice silné davaiji pfednost
kratkym splatnostem. Tato skute€nost zvysSuje ceny dluhopist a snizuje odpovidajici irokové miry.
Teorie preferenéniho chovani - U teorie preferenniho chovani investofi preferuji nakup dluhopist
o urcitych splatnostech, nikoli vSak pouze kratkodobé dluhopisy a pfi nakupu ostatnich dluhopist
pozaduiji vy§Si vynosy. V podstaté je tato teorie kombinaci segmentacni teorie a teorie rostouci prémie
za likviditu. Misto stale preferovanych kratkodobych splatnosti u teorie rostouci prémie za likviditu
mohou investori davat prednost jinym splatnostem v zavislosti na jejich individualnich investi¢nich
cilech.

Teorie rostouci prémie za likviditu - Podle teorie rostouci prémie za likviditu se vynosy s rostouci
splatnosti zvysuiji. Investofi, ktefi investuji do dluhopisu, jsou averzni vici riziku (tj. davaji prednost nizké
volatilité vynosl). Ceny dlouhodobych dluhopisii maji vyssi volatilitu. Investofi vyzaduiji
u dlouhodobych dluhopist vyssi vynosy, ¢imz kompenzuji vyssi riziko.

Teorie vynosovych krivek - Zavislost Urokovych mir (vynosu do splatnosti) na splatnosti
bezkupodnovych diuhopist v prostiedi dokonalych finanénich trh( se nazyva vynosovou kfivkou nebo-
li Casovou strukturou Urokovych mir. Vynosova krivka mdze byt rostouci, plocha, klesajici. Nejcastéjsi
je rostouci. Znamena to, ze €im delsSi je splatnost, tim vySsi je oCekavany vynos a také vétsi volatilita
ceny dluhopisu.



U

UNIVYC, a. s. - Vyporadaci spole¢nost UNIVYC, a. s., je 100 % dcefina spolecnost BCPP. Odpovida
za vyporadani burzovnich obchodu, vedeni majetkovych ucétl ¢lenl burzy a vedeni evidence cennych
papir obchodovanych na burze. Pfimymi Uc¢astniky vyporadani burzovnich i mimoburzovnich
obchodul s cennymi papiry jsou v soucasnosti vsichni ¢lenové burzy, ktefi jsou opravnéni na burze
nakupovat a prodavat cenné papiry. PFimi U€astnici vyporadani jsou zprostredkujicim ¢lankem mezi
svymi klienty a vyporadaci spole¢nosti.

Uvérové hodnoceni - Stanoveni Uvérového rizika diuhovych nastrojl spole&nosti (tj. dluhopist, Uverd
a pujcek) je slozity proces. Neprekvapuje, ze profesionalni investofri a investic¢ni poradci se snazi najit
cesty jak tento problém zjednodusit. V USA, kde je dluhové financovani vyznamné&jSim zdrojem
financovani spole¢nosti nez napriklad ve Velké Britanii, existuje Ffada specializovanych spole¢nosti,
které se zabyvaji hodnocenim (rating) jednotlivych dluhovych nastrojd. Nejpopularngjsi jsou Moody ’s,
Standard and Poor a Fitch and Co. Hodnoti se zemé, spole¢nosti a urcité dlunhové emise. Spolecnost
se hodnoti podle velikosti, relativniho objemu dluhu k financovani jeji ¢innosti a podilu na zisku
uréeného k financovani diuhu. V Uvahu se také berou dalsi faktory spiSe kvalitativnino charakteru.
U rdznych spole¢nosti se tyto ukazatele zahrnuji s rdznou vahou. To muize mit vliv na rozdilné
hodnoceni.

Uzitkova funkce - Uzitkova funkce znazornuje zavislost mezi uzitkem (tj. subjektivni hodnotou) a
kone¢nou hodnotou z investice. VSichni racionalni investofi davaji za jinak stejnych podminek
prednost vétsimu uzitku pfed nizsim uzitkem. Jejich uzitkova funkce je rostouci. U rizikové averznich
investor( kazda dalsi koruna z vynosu predstavuje stale klesajici uzitek. Jestlize prvni koruna vynosu
predstavuje jednotku uzitku, druha koruna vynosu odpovida uzitku niz§imu nez jednotka atd. - jeho
uzitkova fce je konkavni. U rizikové neutralnich investort kazda dodate¢na koruna vynosu predstavuje
stejné dodate¢né mnozstvi uzitku, C¢emuz odpovida linearni uzitkova funkce. U rizikové hledajicich
investorll kazda dodate¢na koruna vynosu predstavuje stale vys$si dodatecné mnozstvi uzitku a
uzitkova funkce je konvexni.

\"

Velkoobchodni bankovnictvi - Velkoobchodni bankovnictvi pfedstavuje sluzby nabizené podnikam,
investicnim spole¢nostem, investi¢nim fondum, penzijnim fonddm, viadnim agenturam apod. Jedna
se napft. o poskytovani Uveéry, sluzby depozitare, leasing apod.

Véény dluhopis - Vé&Cny dluhopis vyplaci kupony po neomezenou dobu a jeho cena se rovna souctu
soucasnych hodnot diskontovanych dluhopist pomoci vynosu do splatnosti.

Volatilita - Volatilita znamena rozkolisanost, nestalost napft. cen, kurzd, sazeb.

Vynos do splatnosti - Vynos do doby splatnosti je konstantni irokovou mirou diskontovani cashflow
pro véechny splatnosti cashflow slozené z kuponl a nominalni hodnoty, pfic¢emz timto diskontovanim
obdrzime cenu dluhopisu. Cena dluhopisu a vynos jsou nepfimo umeérné.

Zz

Zajistovani - Pro zajistovani jsou velmi vhodné derivaty. Tyto kontrakty umoznuiji zajistovat pomoci
téchto kontrakt své pozice v aktivech nebo pasivech rozvahy nebo podrozvahy. Fixaci ceny se
zajistuji proti moznému nevyhodnému vyvoji cen. Napfiklad planujeme, Zze za nékolik mésict budeme
potifebovat urcité mnozstvi USD. Nynéjsi kurz na trhu futures povazujeme za vyhodny, radi bychom
za tento kurz nakoupili USD za nékolik mésicl. Koupime proto nyni futures na americké dolary. Nakup
je podminén slozenim urcitého depozita (zaruky). BEhem doby, nez terminovy kontrakt prodame,
muzeme byt vyzvani, abychom poukazali na nas depozitni tcet dodatec¢né prostiedky. To se stane
v pripadé, ze USD oslabil proti méné, za kterou v budoucnosti USD nakoupime. Pokud naopak USD
posilil, potom naopak muizeme dokonce z depozitniho Uctu Cerpat, nebot jeho stav se zvysSuje.
Za nékolik mésicl od nakupu kontraktu futures nakoupime dolary na spotovém trhu a soucasné
prodame kontrakt futures. Jestlize proti naSemu plvodnimu ocekavani USD oslabil, potom ztrata
na trhu futures bude kompenzovana ziskem z nakupu USD na spotovém trhu (USD na spotovém trhu
nakoupime lacinéji nez ¢ini cena futures v dobé nakupu futures). Jestlize naopak USD posilil, potom
zisk na trhu futures bude kompenzovan ztratou z nakupu USD na spotovém trhu (USD na spotovém
trhu nakoupime draze, nez ¢€ini cena futures v dobé nakupu futures). Ostatné terminové obchody
vznikly pravé z potreby kryti pozic.

Zatimni listy - Pokud upisovatel nesplatil cely emisni kurz upsané akcie pred zapisem spolecnosti
do obchodniho rejstfiku (tzv. nesplacena akcie), vyda spoleénost po tomto zapisu upisovateli zatimni
list nahrazuijici vSechny jim upsané a nesplacené akcie jednoho druhu.

Ziskovy vynos - Ziskovy vynos se pocita jako podil zisku po zdanéni a trzni kapitalizace podniku.
Pouzitelnost ziskového vynosu je omezena stejné jako u dividendového vynosu. Dvé spole¢nosti se
mohou ligit v datu vykazovani a zisky se mohou vztahovat k riznym obdobim. Casto se publikuje
reciproka hodnota ziskového vynosu oznacovana jako pomér P/E, tj. pomér momentalni trzni ceny
akcie podniku k zisku podniku pripadajiciho na jednu akcii.
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