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Trendy kapitalového trhu

XXX
XXX



MASARYK UNIVERSITY www. law.muni.cz
FACULTY OF LAW

Vyvoj na trhu za posledni roky

Celosvetove vynosy z burzovniho obchodovani
dosahly v roce 2018 hodnoty 33,9 miliardy USD,
pricemz vyznamnou roli hraly derivaty. (zdroj:
Deloitte)

XXX



MASARYK UNIVERSITY www. law.muni.cz
FACULTY OF LAW

Zlepsovani transparentnosti

Princip: zajistit rovhé podminky pro vsechny
subjekty.

snaha o sjednoceni mezinarodnich pravidel
(nicmené zatim hlavneé USA a EU)

Zbavovani se tzv. dark poolu (jak EU, tak USA) -
zajisteni maximalni transparentnosti
predobchodnich i poobchodnich cen - tim se
zajistuje i princip ,,best execution* (vyporadani
za nejlepsi cenu).

pramen pro CR: MiFIR
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Automatizace - zlepsovani ML

tzv. machine learning (ML - strojove uceni) pro
analyzu dat v zajmu rizeni rizik

vyuziti v ramci prediktivni analyzy, modelu atd.

zrychlovani zpracovani Udaju (mozna automatizace
i u AML/CFT - boje proti prani penéz a financovani
terorismu)

prechod k elektronickym udajum
jednoduchy pristup ke cloud computing
nizsi hardwarove naklady
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Standardizace obchodovani s derivaty

Nadale pretrvava mnoho manualnich procesu
spojenych s obchodovanim (napr. casto
rekonciliace derivatu v bankach).

Hlubsi standardizace napomuze zjednoduseni
procesu s vyustenim v mozné automatizaci - s tim
i nizsi naklady, efektivita a jednodussi posouzeni
souladu se zakonem.

Standardizace je iniciovana International Swaps
and Derivatives Association (ISDA), ktera se snazi o
dosazeni jednotneho standardu obchodovani
derivatu - neustala cinnost.
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I
Automatizace prijimani klientu

Tlak na zamezeni legalizace vynosu z trestné
cinnosti nuti k neustalému zlepsovani procesu
Know Your Customer (KYC).

Aktualné probiha neustaly vyvoj smerujici k
tzv.resenim robotic process automation (RPA),
tedy k automatizaci prijimani klientu.

Tim by mohla byt vyznamna cast hlubsiho
posuzovani klientu rychlejsi, nenarocna na lidské
sily a snizeny omyly zaméstnancu a naklady.
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Digitalizace vydavani CP

Digitalizace pres blockchain prinesla nove
moznosti digitalizace cennych papiru nebo
tokenizace, ¢imz muze dochazet ke snizeni
nakladu na verejnou nabidku.

Nadale ale trva problém s KYC, tedy objasnénim
puvodu penéz v pripadé platby urcitymi virtualnimi
menami.

Prikladem muze byt spolecnost VStock Tranfer,

ktera umoznuje (pres Vtoken) integraci blockchain
systému v ramci burzovniho systemu v New Yorku.
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Kyberbezpecnost

Financni sektor se stava obéti hackerskych Utoku
4x casteji nez jina odvetvi. (zdroj: Deloitte)
Rizika spojena s rozvojem vyuzivani smartphonu
pro obchodovani, vyuzivani sluzeb tretich stran
bankami a obchodniky, API, otevrenejsi
infrastruktura atd.

Iniciativa nejcasteji prichazi z bankovniho sektoru,
coz napomaha i vyvoji v ramci kapitalového trhu.
Spojeni kyberhrozeb s hrozbou prani penéz a

financovani terorismu - proto vyvoj ,,CyFi“ Gtvaru
ve financnich institucich, které resi obée spolecne.
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Rozvoj kvanti-mentalniho investovani

Spravci portfolii casto vyuzivaji bud’
fundamentalni, nebo algoritmicky pristup.

V soucasne dobé je problemem nadmeéerné mnozstvi
dat, ktera neumoznuji lidske kapacite zvladat
takové mnozstvi dat k fundamentalni analyze.

Dochazi tedy ke kombinaci obou pristupu, kdy
dochazi k automaticke analyze podstatnych dat a
jejich vyhodnoceni kvalifikovanymi manazery -
hybrid kvantitativni analyzy a fundamentalniho
pristupu dostava nazev: kvanti-mentalni pristup k
investovani.
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Financni trhy v ramci ekonomickéeho systemu
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Financni trhy

Centralni role financnih trhu je dana jejich
schopnosti urcit cenu penéz, tedy nastavit urokove
sazby a ceny cennych papiru, derivatu atd., coz
ma dopad na sporivost subjektu (resp. jejich
ochotu vzit si uver).

Financni trhy delime obecné na:

penézni trh

kapitalovy trh
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Kapitalovy trh

Jedna se o trh s dlouhodobymi financnimi nastroji
(vice nez 1 rok - v opacném pripade se jedna o
penézni trh).

Cleni se na:

primarni - emise cennych papiru

sekundarni - obchodovani s jiz emitovanymi
nastroji

dalsi clenéni na regulovany vs. neregulovany,
dluhovy vs. akciovy atd.
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Natroje kapitaloveho trhu obecnée

Dluhopisy - mimo téech, ktere spadaji do penézniho
trhu.
cenneé papiry
investicni - akcie, CP opravnujici k nabiti akcii a
dluhopisu atd.
CP kolektivniho investovani - podilove listy,
investicni listy atd.
derivaty
futures
opce
swapy, atd.
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Regulace kapitalového trhu v CR

Pravni uprava napomaha stabilité trhu vedle
trznich mechanismu.

Dohled nad fungovanim kapitaloveho trhu (na
zaklade zakona) ma Ceska narodni banka.

CNB napomaha k ochrané investory, rozvoji
kapitaloveho trhu - prostrednictvim
transparentnosti KT, discipliny jednotlivych
subjektu na trhu, ale zaroven
konkurenceschopnosti poskytovatelu sluzeb,
predchazenim krizim na trhu, podporou emisnich
aktivit a ochranou investoru nebo klientu.
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Znaky regulovaného trhu

organizovany trh

Obchodni podminky jsou standardizovane.
Obchoduje se se standardizovanymi investicnimi
nastroji.

V zajmu transparentnosti se kurzy obchodovanych
investicnich nastroju stanovuji a vyhlasuji na
zaklade jasné metodiky.

pravidelnost obchodnich hodin a mista konani trhu

Zapati prezentace 18
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Dohled nad kapitalovym trhem

Od 1.4.2006 vykonava dohled nad kapitalovym trhem Ceska
narodni banka.

CNB - organ verejné spravy
Plni nasledujici ukoly:
rozhodovani o zadostech a udeéelovani licenci

kontrola urcenych podminek v ramci udélenych licenci
(prip. povoleni)
kontrola dodrzovani zakonnych podminek

rizeni o spravnich deliktech a prestupcich (napr. udélovani
pokut za nedodrzovani povinnosti, stazeni licence atd.)

kontrola informacni povinnosti dohlizenych subjektu a sbér
uvedenych informaci

Zapati prezentace 19
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Obecneé k pravu kapitaloveho trhu

specialni cast financniho prava (nefiskalni)
soubor pravnich norem upravujicich pravni vztahy
vznikajici, menici se a zanikajici v oblasti KT
Rozdéleno v ramci vice predpisu (zakonnych nebo
podzakonnych norem)

Dva zakladni podsystémy prava KT:

soukromé pravo KT = pravo cennych papiru (soucast
prava obchodniho) - metoda pravni regulace: rovnost
subjektu a smluvni volnost

verejné pravo KT = metoda pravni regulace zalozena
na nerovnosti subjektu (vertikalni postaveni),
kogentnich normach

Zapati prezentace 20
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Prameny prava kapitaloveho trhu

ustavni zaklady financniho prava
vnitrostatni prameny (zakon o podnikani na
kapitalovéem trhu)

narizeni a smernice EU (napr. MiFID Il, MiFIR, EMIR
atd.)

rozhodnuti Komise
dokumenty ESMA, EBA atd.

Zapati prezentace 21
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Zakladni prameny prava KT

zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
(ZPKT)

zakon €. 191/1950 Sb., zakon sménecny a Sekovy
zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech

zakon €.15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o
zmeéné a doplnéni dalSich zakonu

zakon €. 240/2013 Sb., o investiCnich spoleénostech a
investiénich fondech

zakon €. 229/1992 Sb., o komoditni burze

zakon €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik

zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (zakon o obchodnich korporacich)

dalSi napf.: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-
sektor/kapitalovy-trh/pravni-ramce

Zapati prezentace 22
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Investicni sluzby - hlavni - 84 odst. 2 ZPKT

Hlavni investicni sluzby jsou:
prijimani, predavani a provadéni pokynu
obchodovani s investicnimi nastroj
obhospodarovani majetku zakaznika
upisovani a umistovani inv. nastroju
investicni poradenstvi
provozovani mnohostranného obchodniho systému

Zapati prezentace 23
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Investicni sluzby - doplnkove - §4 odst. 3
LPKT

Uschova a sprava investicnich nastroju
poskytovani Uvéru nebo zapujcky zakaznikovi
poradenska cinnost

investicni vyzkum a financni analyza

devizove sluzby spojené s investicnimi sluzbami
sluzby spojené s upisovanim investicnich nastroju

Zapati prezentace 24
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Subjekty podnikajici dle ZPKT

Obchodnik s cennymi papiry - §5 ZPKT (minimalne
jedna z hlavnich investicnich sluzeb, licence od CNB, a.s.
nebo s.r.o.)

Investicni zprostredkovatel - §29 ZPKT (sluzba
prijimani a predavani pokynu a investicni poradenstvi;
neprijima zadne penézni prostredky nebo nastroje, ani
neposkytuje jiné hlavni sluzby - registrace u CNB).

Vazany zastupce - §32a ZPKT (smlouvy s obchodnikem s
CP nebo IS; poskytuje poradenstvi, propaguje investicni
sluzby, neprijima prostredky ani investicni nastroje, v
seznamu CNB).
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Prospekt cenneho papiru

Poskytuje informace - z duvodu ochrany investoru.

Obecna uprava v §34 a §35 ZPKT (zejména struktura a
obsah) - podrobné upraveno v narizeni Komise (EU)
2019/980.

CNB rozhoduje o schvaleni prospektu.

Propekt musi obsahovat dostatecné informace k
presnému a spravnému posouzeni:

cenného papiru

majetku a zavazku emitenta, jeho financni situace
zisku a ztrat

budouciho vyvoje podnikani emitenta

26
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Uchovavani informaci

10 let od uskutecnéni obchodu nebo ukonceni obchodniho
vztahu s klientem

Uchovavaji se:

identifikacni udaje

kopie dokladu k identifikaci

udaje o osobé provadéjici prvni identifikaci klienta a
datum

kopie dokumentu dle §9 (kontrola)

dokumenty k vyjimce z id. a kontroly klienta

plnou moc nebo c. jednaci rozhodnuti soudu o jmenovani
opatrovnika

27
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Organizator regulovaneho trhu

Burza cennych papiru Praha, a.s.
RM-Systém, ceska burza cennych papiru, a.s.

Obchodovani je také mozné v ramci mnohostranného
obchodniho systému, ktery ma pravo zalozit i
obchodnik s cennymi papiry
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Dekuji za pozornost

Zapati prezentace
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