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0 Uvod

Naplni diplomové préace je globalni analy&ského akciového trhu v rozmezi let 2000 az
2012. Ta spaiva v identifikaci hlavnich makroekonomickych ukieté& a stanoveni jejich
vlivu na indikétory akciového trhu reprezentovanijmtiexem PX.

Provaéni takovychto analyz je vyznamné&epevsim pro investory, kterym vysledky
pomahaji rozhodovat o tom, zdabec na daném trhu v dané ddhvestovatgi o umiséni
investic. V dneSnim globalizovanémeégyje vSe provazaneé. Krize v jeddésti s¥ta se dive
&i pozdji projevi i na opané strag zemekoule. Ekonomické situadéeské republikyR) je
ovliviiovana situaci ostatnich dtat ale analyze sta podrobit pouze domaci
makroekonomické ukazatele, protoze i do jejich yg\s® situace v zahraiipromitne.

Hlavnim cilem prace je stanovit zavislogeského akciového trhu na vybranych
makroekonomickych ukazatelich pomoci kotala analyzy. Ditimi cili, pottebnymi
k dosazeni hlavniho cile jsou:

- vymezitcesky akciovy trh,

- urcit indikatory akciového trhu,

- provést fundamentélni analyzu akciového trhu,

- urcit makroekonomické valiny, které akciovy trh ovliuji a

- zpracovat globalni analyzu akciového trhu od roBQ@do roku 2012.

Pro zpracovani analyzy jsou vyuZzity postupy kafelaanalyzy. BPedevSim se jedna o
vypocty koeficienti — vybérového koeficientu korelace a wového koeficientu parcialni
korelace. Dale je pouZzito testovani hypotézy o vadti koeficientu pomoci FisherovyZ,
proménné.

Udaje a data jsogerpana z viejré dostupnych internetovych zdéojpa ceském trhu
pasobicich ekonomickych subjékt- Ceské narodni banky, Burzy cennych papfraha,

RM-systémugeské burzy cennych papia.s. aCeského statistickéhaadu.
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1  Kapitalové trhy

Jiz po mnoha desetileti existuje vectsv zdjem o finadni trhy. Tento zajem se
v poslednich letech vSak zimg rozstil, predevSim o subjekty iad poji§ovnictvi, které
finanéni trhy vyuZivaji jako formu alternativniho zafist. Obecw se na trzich setkavaji
piedevSim dva druhy subjékt jeden pebytkovy, ktery hleda Zsob, jak efektiva vyuzit
své volné finatni zdroje, druhy subjekt je deficitni a shani fiéainprostedky pro své
investice. Krond téchto dvou subjekit mohou na trzich vystupovat také zptedkovatelé.
Zakladni funkci finatiniho trhu tedy je alokace volnych prigstki od g'ebytkovych subjekit
k subjekfim deficitnim. Podrobgji I1ze funkce trhu popsat takto - na trhu jsou shaddny
docasré volné zdroje finatnich prostedki, tyto volné zdroje jsou rozmisty do oblasti
z hlediska efektivnosti jejich vyuZziti nebégpozdleny a transformovany na investice. [8]

Finanéni trh je systém instituci, instrumentpostu a vztali, které zabezgeji pohyb
kapitalu ve vSech jeho formach mezepytkovymi a deficitnimi ekonomickymi subjekty na
zaklad nabidky a poptavky [10, 13]. Meme jeglenit z iznych hledisek [8, 10, 13]:

- podle druhu investhich instrumeni, s jakymi je na trhu obchodovano (respektive dle
doby splatnosti emitovanych a obchodovanych cenmggii), Ize trh rozdlit na perzni,
kapitalovy a U¥rovy;

- podle toho, zda jde o prvotni prodej cenného rpapébo az o prodej nasledny, se trh
roz&li na primarni a sekundarni;

- podle Urovi organizovanosti, l1ze rozliSit trhy organizované@eorganizované,ifgemz
organizované trhy lze datdenit na burzovni a mimoburzovni;

- podle doby mezi sjednanim obchodu a jeho redligadrh dli na promptni (spotovy) a
terminovy;,

- podle teritoria se rozliSuji trhy narodni, zahtama eurotrhy.

Na penéznim trhu jsou obchodovany kratkodobé cenné papiry, tedyné&qrapiry se
splatnosti do 1 roku. N&jsgji se jedna o vladni pokladmi poukazky, depozitni certifikaty
¢i komegni papiry [8]. Gilezitou ulohu zde hraje stat jako emitent pokladitih poukazek,
ale hlavni podil obchddna tomto trhu fipada na banky [10].

Kapitalovy trh lze charakterizovat jako systém instituci a inskenti, které zabezgelji
pohyb stedredobého a dlouhodobého kapitélu mezi ekonomickyrhjekty prostednictvim
raznych forem cennych pajif10]. Obchoduje se zde s instrumenty s dobou rspétit delSi
nez je 1 rok. Nepsgji vyuzivanymi invesitnimi instrumenty jsou akcie, dlouhodobé

dluhopisy, podilové listy, hypotai zastavni listy nebo finani derivaty. Urové rizika
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VyNnosu je ¥t3i nez na petknich trzich. Wastniky trhu jsou n&asgji banky, poji¥ovny,
raizné druhy fond, obchodnici s cennymi papiry, stétpramyslové firmy [13]. Hlavnim
motivem pro vstup na kapitalovy trh je moznost dhostut vysSiho zhodnoceni priestka
nez prostednictvim trhu pegzniho [10].

Na primarnim trhu dochazi k prvotnimu prodeji pravemitovaného investniho
instrumentu. Provagi se zde tzv. emisni obchody s novymi fitiaimi instrumenty. Deficitni
subjekt zde ziskava kapital a zavazuje se splitngné podminky, protému stoji investor
(prebytkovy subjekt), ktery poskytujetgwolny kapital a ziskava za todita prava. [10,13]

Obchody s jiz tive emitovanymi instrumenty probihaji tau sekundarnim. Investdi
z primarniho trhu mohou svd prava ze zde zakoumeriébtrumentu prodavat jinym
subjektim. Diive emitovany cenny papir je opakowarbchodovan a pohybuje se od jednoho
investora k druhému. Tyto operace nemaji vliv meopriho emitenta, ktery na tomto typu
trhu jiz Z&dné dalSi prastdky neziskava. Vyznamidhto trhi je predevSim ten, Ze umdji
investoam ziskat finatini prostedky jeS¢ pred dobou splatnosti daného instrumentu (zvySuji
likviditu instrumentu) nebo, Ze na zaktadabidky a poptavky na tomto trhucuji cenu
daného instrumentu, ktera se stava voditkem prmgémi ceny na trhu primarnim. [10,13]

Promptni trh znamend, Ze Kkrealizaci obchodu (zaplaceni a dod#mného
papiru)dochazi bez zbyieého odkladu, ihned (respektivéhem rgkolika malo dni) po
realizaci nezbytnych technickych operaci, kterévsmji s danou transakci. [8, 10]

Oproti tomu naterminovych trzich dochazi k plani kontraktu az k pewndohodnutému
datu nebo &hem stanovené ity v budoucnosti. Mezi sjedndnim obchodu a dodanim
cennych papir existuje delSkasova llita. VSechny relevantni nalezitosti jsou v3ak gevn
dohodnuty jiz pi sjednavani odchodu. K nejvyzna@sim instrumenim téchto trhu pati
finan¢ni derivaty (forvardy, futures, opce nebo swap§).13]

Z teritorialniho hlediska lze rozliSitittypy trha. Narodni trhy, na nichz je obchodovano
cennymi papiry emitefitdané zer v narodni ming¢ podle pravidel, ktera tuji narodni
regulatdi a jimi powiené instituce [8]. Cenné papiry zahtaith emiteni jsou gedmétem
obchodi zahraniénich trhi. Tyto cenné papiry jsou denominovany &rghzeng, ve které je
obchod realizovan a obchod sé&di pravidly a podminkami stanovenymi narodnim
regulatorem. Setkavaji se zde subjektyizngch zemi a obchod je sjednan s ktera je
pro jeden ze subjektménou domaci [8, 10]. Cenné papiry v eutmghjsou obchodovany na
eurotrzich, a to bez ohledu na dmu zen¢, ve které se obchoduji. Obchody jsou tedy
provadny v neng, kterd nemusi byt na daném migtzemskou rénou [8, 10].

Regulace kapitalového trhu
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VSechny trhy jsou nachylnétkZnim selhanim a trhy cennych papirnejsou vyjimkou.
Jednim z projav selhani jsou asymetrické informace, kdy je jederz@astrénych subjeki
lépe informovan nez ostatni subjekty &zma této vyhody vyuzit ve fy prosgch na ukor
druhych. DalSim selhanim je vznik a existence a&jpdr externalit. Potykaji-li se vyznamni
Gcastnici triii cennych papir (nag. investéni fondy, univerzalni banky, penzijni, investi,
podilové ¢i hedgingové fondy) s ekonomickymi problémy, dodhke zvySovani naklad
ostatnich Gastnika trhi, kterym vSak tyto naklady nejsou uhrazeny. [10]

Davodem regulace v3ak nejsou pouze ekonomickéodly. Uielem regulace je také
zabranit nelegélnéinnosti na &chto trzich. K takovymt@innostem se&adi prani Spinavych
pergz, insider trading (obchodovani s n&jaymi informacemi), manipulace s kurzem,
zanerné poskozovani klienta investora a dalSi nelegalni praktiky jako pyraatid investice
¢i tunelovani [13].

Pojemregulace Ize vys\tlit jako pravidla stanovena pro vstup figaiich instituci do
finantniho systému, @ité podminky pro fungovaniéthto instituci a pravidla pro
poskytovani sluzeb zékaziik [13]. Dozor nad finainimi trhy je vymezen jako kontrola,
zda a jak finaéni instituce dodrzuji stanovena pravidla a jak jgmskytovany finaéni
sluzby zakaznikm. [13]

Pomoci regulace se stat snazi pdgdgmnkurerini prostedi, transparentnost, zabe&pe
duvéryhodnost, stabilitu, likviditu a efektivnost a a@éhit investory [10, 13].Nastroji,
kterymi je tohoto dosahovano, jsou [10, 13]:

- informa&ni povinnost, kterd ma zabezfieptisun aktualnich, relevantnich, Uplnych a
pravdivych informaci o emitovanych cennych papirécbubjektech fisobicich na trhu
cennych papir Siroké investorske vejnosti;

- uckleni povoleni pro vznik agsobeni subjekitna trhu na zakladsplreni prisnych
podminek tykajicich se kapitalovych vybavenostdaané zfsobilosti;

- nasledny dohled a kontrola aktivit, hospi@ a plgni povinnosti danych platnymi
z&kony a vyhlaSkami;

- uloZeni opaeni k napra¥ a sankce;

- opateni k eliminaci nelegalnich praktik a obcliod

V Ceské republice byl trh s cennymi papiry nejprve golledem Ministerstva finan€iR
prostednictvim odboru Dozor nad kapitadlovym trhem (1993997). Roku 1997 ipvzal
ginnost tohoto odboru #ad pro cenné papiry, ktery byl néasledujiciho roki99g)
pretransformovan na Komisi pro cenné papiry. Dnesgelace vykonavan@eskou narodni

bankou (od 1. dubna 2006), ktera se tak stala jegnoregulatornim i dozorovym organem.
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Jako divody pro toto sloteni je uvadna nutnost posilit kapacitu dohledu, zvysit efakdiv
dohledu a snizeni néklad zkvalitnit fizeni risk managementu nebdeg vymezit

odpowdnost za vykon dozoru. [10, 13]

1.1 Burzy a mimoburzovni trhy

Z hlediska organizovanosti kapitalové trhu lze i®tltrh organizovany (regulovany) a
neorganizovany (neregulovany). Organizované trhydsée ¢leni na trhy burzovni a
mimoburzovni.

Na organizovaném trhu je nabidka a poptavka po inveésich instrumentech
organizovana licencovanym subjektem. Tento sulgalif’uje, aby vSe probihalo dle platné
legislativy a stanovenych pravidel gedpisi.

Naproti tomu naneorganizovanych trzichneni nabidka a poptavka organizovana zadnym
subjektem. Trh je vok pristupny a obchoduji zde investokteri vlastni investini
instrumenty a prodavaji je subjékt, které respektuji jejich cenu. Tyto trhy se také@auji
jako OTC trhy (over-the-counter markets) [13], n&@a® v literatie [8] je ozndeni OTC
pouzito pro mimoburzovni trhy. Za neregulovany lzé povaZovat vztahy a procesy, které
mezi jednotlivymi subjekty vznikaji, probihaji arkd, pficemz tyto vztahy a procesy nemusi
byt v danéntase a prostoru spojeny s regulovanym trhem [8].

1.1.1 Burzovni trh

Burzovni trh je specifickym Zsobem organizované shromdéid subjeki, které bd’
osobrt (prezeni burza) nebo pragdnictvim pgitacove sit (elektronicka burza) obchoduji
S presré vymezenymi instrumenty,iesré vymezenym zfisobem, podle figsré vymezenych
burzovnich pravidel aipdpidi, v presré vymezenémiase. Podminky stanovi, jaky okruh
subjekfi ma na burzu ffistup, charakteristiky a vlastnosti obchodovanébozz a pravidla,
postupy a techniky obchodovani [9, 13]. Burza manpa vnigni organizaci ve forgh
organi. Ty uruji podminky obchodovani na burze a obchodovatéleeanych papit, dale
rozhoduji, které osoby jsou opré@mg na burze obchodovat a takéujir zpisob stanoveni
kurzti cennych papir a formu jejich zaznamé rozhoduji o burzovnich poplatcich a dalSich
otazkach ovliviujicich chod burzy [8]. fedmetem obchodu jsou ty nejkvalij$i akcie,
dluhopisy nebo podilové listy, které musi vSechpihevat @gisné pozadavky stanovené
burzou. VCeské republice je takovymto trhem Burza cennychirpapraha (BCPP) a RM-
systémgeska burza cennych pajgia. s., v USA najklad NYSE. [9, 13]

Trh Ize charakterizovatmito znaky [10, 13]:
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- uzaviraji se zde obchody se zastupitelnymi aén@ginymi cennymi papiry (cenné
papiry stejného druhu, vydané stejnou osobou Jaésterm: a podok a vznikaji z nich
stejna prava);

- dochazi ke standardizaci invésich instrumerit, tedy k ustaleni a sjednoceni jejich
vlastnosti a podoby;

- cenné papiry, které jsodiggimétem obchodu, se nenachazeji na burze;

- burzovni obchody se konaji pravideie stanovenéniase a na stanoveném njjst
jsou gesre stanoveny dny a hodiny, ve kterych je mozné obotat

- obchodovat je povoleno pouze vymezenému okrusnb quplatuje se ¢lensky
princip), n&lenové se obchddli¢astni pouze prostdnictvimelena burzy;

- pravidla jsou fesr¢ vymezena burzovni legislativou, stanovami burayzbvnim
fadem a dalSimi burzovnimigxpisy.

Mezi zakladni funkce burzy podle [10, 13] p#t

- obchodni funkce (funkce likvidity);

- cenotvorna (informani) funkce;

- aloka&ni funkce;

- spekuléni funkce.

Jinym zpisobem jsou funkce burzy vymezeny v [8]:

- trzni funkce;

- konsolid&ni funkce;

- vyrovnavani vztalnmezi Usporami a investicemi;

- selekni funkce.

Vyznam burz tkvi v moznosti shroma&md volnych finagnich prostedki od
piebytkovych subjeki (investon) a jejich efektivniho vyuZziti a zhodnoceni gouk&Zzném
zajiseni diverzifikace rizika a likvidity. Spotmost, jejiz cenné papiry jsou obchodovany na
burze, ziskava ifstup k dalSimu kapitalu, ktery uniafe jeji rozvoj, navic vipackt
kotovanych cennych pagidochazi ke zvySeni prestize dané spubsti. [9, 13]

ProtoZze se jedna o slozity systém, je vhodné bwrhlediska fungovanilenit na
jednotlivé segmenty. Jedna séegevsSim o tyto segmenty [8]: obchodovani, infamnia
regula&ni a kontrolni.

Stejre jako finargéni trhy i burzy Ize dit dle riznych hledisek. Nejpouziv&simi kriterii
jsou gednet obchodovani a pravni forma.

Z hlediska pednttu obchodovani se rozliSuji burzy géni, burzy sluzeb a zbozové burzy

[10, 13].Penézni burzy Ize daletlenit na burzy cennych papirdevizové burzy, ami burzy
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a burzy financial futures. Burzy cennych papsou nejznargsi. Frednétem obchod jsou
zastupitelné cenné papiry a probihaji zde prompbwzhody. Na devizovych burzach se
obchoduje s devizami, ale v dnesni &¢@b takovychto burz mnoho neni. Obchody €m@mi
kontrakty probihaji na @mich burzach. Opcer@dstavuje pro kupujiciho pravo koupit (kupni
opce) nebo prodat (prodejni opcegamé (standardizované) mnozstvi podkladového aktiva
sjednanou cenu realizace, a ta’budaném terminu nebo kdykolkleem sjednané doby [13].
Predmétem obchodu néurzach sluzebje nefastji prodej lodnich prostor nebo samotnych
lodi. Vyznam a peet €chto burz v poslednich letech klesa, neh@tSina obchod je
uskuténovana na OTC trzichZzbozové neboli komoditni burzy jsou mistem obchdd

s hmotnymi pedméty, negasgji surovinami, nerosty nebo zen€lskymi produkty. Lze zde
uzavirat promptni i terminové obchody. Promptni holly zaji¥ovaly zasobovani
jednotlivych oblasti zegdélskymi vyrobky a tvorbu ceny pro mimoburzovni obdigoDnes
vSak jiz ztrdci na vyznamu. Naproti tomu rozmachnaanenaly terminové obchody, které
slouzi k zaji&ni proti cenovému kolisani obchodovaného zbozil(9,13]

Pole pravni formy Ize rozliSit burzy ¥ené, soukromé a bankovni. NejstarSim typem je
veirejna burza. Vyznamnou roli zde hraje stat, ktery pinil i fumkzakladatele burzy. Ve
srovnani se soukromou burzou se vyzjp@ mensi mirou samostatnosti a podléhigng
regulaci ze strany zakladate®oukromé burzy jsou zakladany podnikateli, kieobchoduji
s cennymi papiry, &Sinou ve formd akciové spolénosti. Povoleni Kk jejich zalozeni je
vydavano regulatornim organem. Pravidlienstvi i podminky a principy obchodovani si viak
tyto burzy vytvdi samy. Stejaé jako akciové spolmosti musi plnit informéni povinnost a
vytvaret organy typické pro a.s. Jsou-li rozhodujicimirzownimi &astniky univerzalni
banky, jedna se o bankovni burzu. Obchodnici syanpapiry zde nehraji rozhodujici roli,

piestoze jsodleny burzy a uzaviraji zde své obchody. [9, 10, 13]

1.1.2 Burzovni systém
Jedna se o systém temy jednotlivymi burzovnimi prvky a jejich vzajenmyvazbami
[10]. Je to vnitné slozity celek, ktery lze rozlozit doékolika samostatnych slozek
propojenych vazbami. Pro plynuly a efektivni chadzy je nezbytné i@sné vymezeni a
bezproblémové fungovani vSech slozek [13].
Zakladnimi prvky (slozkami) burzy jsou tyto [10,]13
- obchodni systém;
- burzovni publikum (€astnici burzovnich obchéyl

- burzovni pikazy;
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- predmét obchodovani;

- druhy obchod,

- vyparadani obchoit

- burzovni informace;

- kontrola, regulace a dohled;

- standardizace obchodovaného mnozstvi.

Obchodni systém

Na riznych burzach se praizné druhy instrumefitize setkat siznymi obchodnimi
systéemy neboli technikami uzavirani obchodalezi pedevSim na Zjsobu a frekvenci
stanovovani kur, roli burzovniho zprogédkovatele a roli @@ezitosti) vyp@etni techniky.
[9, 10, 13]

Podle zjisobu vyuziti vypoetni techniky je rozliSovana burza pre&ina elektronicka.
Na prezergni burze jsou obchody uzavirany osababchodniky a zpro&tdkovateli, ktéi se
ve stanovenou dobu sejdou na burzovnim parketuodéfpi technika zde hraje pomocnou
roli. Naopak nalektronické burze se obchoduje prastdnictvim elektronickeé it Jednotlivi
Gcastnici se nesetkavaji tvav tv& a vypaetni technika je zde nepostradatelnoucésti
systému. Vyhody elektronické burzy jsou zejménadiransakni naklady, velky objem
provadgnych transakci, rychlé prové&d transakci, rychlé a snadnéredii burzovnich
informaci, zvySena transparentnost, vysoka bexpst obchodovani a snadné propojeni
s ostatnimi burzami a subjekty. [9, 10, 13]

Na zaklad zpisobu a frekvence stanovovani kiurze rozliSuji systémy na prezench
burzach na systérfizeny gikazy (zde se jeStodliSuje systém jednotného kurzu a sytém
jednotlivych kur#), systémiizeny cenami a awdki systém, na elektronickych burzach jde o
systém centralni objednavkové knihy, systéneny kvotami, systém jednotné cenové aukce
a kombinovany obchodni systém. [9, 10, 13]

Burzovni publikum

Burza neni vol& pfistupna veéejnosti, &astnici mohou byt imi, negimi nebo burzovni
zprostedkovatelé. Hstup maji pouze vybrané osoby a instituce, nicmgmstednictvim
stanovenych osob maji moznost obchodovat vSicheng. 9, [10, 13]

Clenové burzyjsou gimymi (astniky obchoil, kteii obchoduji bd’ na swij nebo na cizi
Gcet. Mohou jimi byt¢lenské firmy (burzovni obchodnici), kteobchoduji progednictvim
svych zastupc Nabizi svym klientm sluzby spojené s investovanim jako poradenstvi,

spravu a uschovu, majetkovou spravu nebo provestatiodnich fikazi. [9, 10, 13]

-17 -



Vedle¢lenskych firem na burze funguji také burzovni zfietkovatelé, kié napomahaji
uzavirani obchad Pokud je zprosédkovatel pasivni, je ozdavan jako dohodce.
Shroma#’uje piikazy na nadkup a prodej, paruje je a stanovuje,kalez neuzavira obchody.
Pokud je vSak zpraosidkovatel aktivni je nazyvan ixcem trhu. Jeho hlavni uUkolem je
neustale pro cenné papiry kétovat nakupni a prodejrey. Obchodovat dZe jak na sty
Gcet (potom je nazyvan dealerem) tak na ctgtfpoté je oznsvan jako broker). [9, 10, 13]

Investdi, ktefi maji zajem kupovat nebo prodavat cenné papifyunze, ale nejsou jejimi
¢leny, se oznauji jako nepimi astnici burzy. Obchodovat mohou pouze pFemBtictvim
piimych (Eastnili burzy a burzovnich zprdasdkovatet. [9, 10, 13]

Burzovni prikazy

Prikazy se tykaji nakupéi prodeje investiniho instrumentu. Jejich obsah, forma a druh se
odviji od burzovnichiedpigi konkrétni burzy. Podany mohou byt pis€mebo elektronicky
na stanoveny pet minut, dni, tydh nebo n&siai, béhem nichz mohou byt uskut®ny,
obchodnici je vedou v evidenci a ve vhodny okangievedou na burzu. [9, 10, 13]

Povinnymi udaji, které musitixazy obsahovat jsou: Udaje o tom, zda se jedné@demi
nebo nakupni ifkaz; nazev cenného papiru, ktery ma b¥edpetem obchodu @Eetns
ISINu); kurzové podminky, za jakych je mozn#&kpz provést,éasova platnost ifkazu;
mnozstvi cennych papirkteré maji byt fedmétem obchodu v kusech, letech nebogieich
jednotkach a udaj o druhu burzovniho obchodu, kigdybyt uzaien. [9, 13]

Z hlediskacenovych limiti I1ze gikazy clit na [10, 13]:

- nelimitované (,co nejlépe“, ,co nejleyjit'), kdy klient nezavazuje obchodnika
k dosaZzeni konkrétniho kurzu, aleekdva, Ze obchodnik bude co nejlépe hdjit jeho g4jm
Ten se snazi prodat (nakoupit) za nejvyhggirkurz, jakého lze na trhu dosahnout;

- limitované, kdy je pesr¢ stanovena minimalni prodejni (resp. maximalni paku
cena, za jakou ma byt obchod proveden. Tato hramuei byt dodrzena, nevejde-li se
obchodnik do limitu, musi rozdil mezi limitem a figky dosaZzenou cenou sam uhradit;

- piikazy omezuijici ztratu (stop loss order), kteréykaji prodeje a slouzi k eliminaci
rizika kurzovych ztrat. Je stanovena hranice prdey cenného papiru a je-li ji dosazeno
nebo klesne-li kurz pod ni, jsou automaticky zahgjeperace pro prodej cenného papiru na
principu ,,co nejlépe’;

- piikazy zaji$ujici zisk (stop buy order) se naopak tykaji nakapanych papir. Je
zde stanovena hranice ke koupi cenného papird, giejsazeni je podtem pro zahajeni
nakupnich aktivit na principu ,.co nejleit.

Piedmét obchodovani
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Instrumenty obchodované na burzach musham@t gisné podminky kétace. O jejich
prijeti na burzu rozhoduje burzovni organ. &ej€jSimi instrumenty jsou akcie a dluhopisy,
ale lze se setkat také s podilovymi listy, opcefmancial futures nebo investiimi
certifikaty. Mezi zakladni podminky praipusgni na burzu p#t minimalni vySe vlastniho
kapitalu emitenta, minimélni doba existence sgudsti, minimalni objem emise vydané na
z&kladt verejné nabidky, dostateé rozptyleni akcii mezi investiim publikem, dostat@a
likvidita emise, uwtita urover hospodeeni Zadatele, vyplata dividend, vyhotoveni areyeni
burzovniho prospektu a pravidelné mjgovani vysledi hospodéeni. [9, 10, 13]

Kétace cenného papiru na burze zvySuje prestiz a imaggema, proto je mezi investory
vysoce ce#na. Jako dalSi vyhody, kterdijpti cenného papiru na burziimAsi, Ize uvést
moznost ziskat dodatey kapital, sniZzeni zavislosti na bankovnickéréeh, diverzifikace
rizika mezi akcionge ¢i zajistni likvidity emitovanych instrument [9, 13]

Prestane-li spoleost sphovat poZzadavky na ni kladené,uBe dojit az k dekotaci
(vyfazeni a obchodovani na burze) cenného papiru. Pspalénost pochybi, je ji udlena
vytka, uloZzena sankce a burza imjei zjiS€né nedostatky. K dekotaci dochazi ipact
zavaznych nedostatknebo niize byt cenny papiriprazen na ménprestizni trzni segment.
[9, 13]

Druhy obchodua

Ve stanovach burzy, burzovniclregdpisech a pravidlech jsougsré vymezeny druhy
obchodi, které je burza opra¢na organizovat. Na jednotlivych burzach mohou byt
uzavirany @izné druhy obchad ale ¢asto dochazi ke specializaci burz. Kriterii gteneéni
druhi obchodi je mnoho. Obchody Izec¢tit z hlediska druhu instrumentéasu, zfsobu
vyporadanici zameru obchodnika uzavirajiciho obchod. [9, 13]

Z hlediskacasu jsou rozliSovany promptni a terminové obchddpiipad promptnich
obchodi jsou cenné papiry dodany a obchody vgoany hem rekolika dni, gicemz
nékolikadennicasové zpozthi vznika v disledku technické obtiznosti vyfamani danych
operaci [10]. N&jastji je pouzivan 1-3 denni cyklus. Tyto obchody jssautomatizované,
protoZze jsou vysledkem elektronického zpracovandamgch pikazi prostednictvim
algoritmi. [13] Naproti tomu jsotierminové obchodyuskut€nény az po uplynuti dohodnuté
Ihaty nebo ve lite burzovnimi pravidly stanovené [10]. Riri se neuskut#iuje hned po
sjednani obchodu, ale posunuje se ndtau, predem stanovenou dobu. Tento posuiZen
byt nékolik tydni i nekolik mésiai. [9, 10, 13]

Podle zpsobu vypsadani Ize rozliSit obchodytimé a obchody k vygadani. F
piimych obchodechdochazi k dodani cenného papiru prodavajiciima proti zaplaceni
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dohodnutécastky kupujicim. Naproti tomu,fip obchodech k vyp@&adani se samotného
procesu vyptadani kupujici ani prodavajici nestni. VeSkeré Ukony spojené s vigmanim
provadi instituce zabez@gici vypaadani. [9, 13]

Podle zamru obchodnika uzavirajiciho obchod se obchodlyrth efektivni (skuténé) a
diferertni (rozdiloveé).Efektivni obchody probihaji pedevsim na promptnich trzich. Cilem
subjekfi je skuténa realizace obchodu, ¢fittedy skuténé nakoupit (resp. prodat) dany
cenny papir. Ve stanovenéith tak musi dojit k faktickémuipdani (pevodu) instrumentu
z drzby prodavajiciho do drzby kupujicihDiferenéni obchody se uzaviraji hlavh na
terminovych trzich a daji se ozitaza nastroj spekulace. Cilem neni nakup nebo gjrod
instrumentu, nybrz ziskani kurzového rozdilu. & by nElo dojit mezi datem uzaeni
obchodu a dohodnutym terminem gin [13]

Vyporadani obchodi

Vyporddani obchail znamena jednak vyrovnani fingmich zvazik mezi kupujicim a
prodavajicim, jednakipvod a dodani cennych papiMezi okamzikem uzaeni obchodu a
jeho plrenim existujecasove zpozthi, které je zfisobeno technickou nahoosti vypdadani,
aby vSak burza kvalithfungovala, musi byt vygéadani rychlé a efektivni. Samotnyizpb a
délka vypdadani zavisi na druhu cenného papiru, mnozstvihoatmvanych cennych pafpir
na burze, objemu uz#enych obchodl pcttu &astniki obchodi i druhu obchodniho
systému. [9, 10, 13]

Prvnim krokem vyptadani je porovnani a sparovani informaci o uzawenych
obchodech. OdliSuji se zde obchody spéarované, lkaftodke sparovani nakupnich a
prodejnich pikazl, a obchody nesparované, kde nemohlo dojit ke spardkwali odliSnym
pozadavkm jednotlivych stran nebo byly idaje dodany poezmpu stranou. [9, 10, 13]

Sparované obchody podstoupi talearing, kde je hlavnim &elem zjistit vzajemné
zavazky a pohledavky jednotlivych parther tyto navzajem porovnat a zdéfiat, aby byly
minimalizovany pohyby peiz i cennych papir. [9, 10, 13]

Nakonec dojde kamotnému plréni obchodu tedy pohybu finaénich prostedka i
cennych papir. [9, 10, 13]

Existuji dva zgsoby vypdadani — periodické a {czné (které je v sa@asnosti
pouzivarjsi). Fi periodickém vyporadani dochazi k vyptadani hromadh vzdy po
uplynuti stanovené doby. Tyk& se vSech obéhdderé byly uzakeny v danéntasovém
intervalu. Praubézné vyparadani se uskuté&iuje ukity pocet dni od uzateni obchodu a je
mozné ho provad kterykoli den vtydnu. Nedochazi tak k hromsad nevypdadanych
obchod. [9, 10, 13]
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Burzovni informace

Aby mohl investor na trhu Uggre investovat, paebuje ke svym rozhodnutim kvalitni,
relevantni, vasné a dostupné informace, které tak hraji nezésiupu Ulohu. Vznikaji
jednak samotnowginnosti burzy, jednak je burza shrordaje zvreéjSku. Mezi pravidela
zvaejiované informace p#tinformace o aktualnich kurzech, objemech obéhbdrzovnich
indexech, kétovanych instrumentechilenech burzy a pravidlech. Vedle toho burza
kazdor@ne zverejiuje vyraini zpravu, statistiky burzovnich obchindhistorickérady kurzi a
vyvoje indexi a dalSi propagai materialy. [9, 10, 13]

Stredem zajmu investodrje predevsim vyvoj aktualnich kuizednotlivych instrumerit a
vyvoj burzovnich indek Statistiky a historickd data tykajici se kiura indexi jsou
vyuZivany pro analyzy. [9, 13]

VétSina podstatnych informaci je uvedenakwrzovnim listku, ktery je kazdoderin
aktualizovan. Kurzovni listek je seznamem vSechngem papiit obchodovanych na
jednotlivych segmentech sekundarniho trhu, jsou ném uvadny aktualni vysledky
obchodovani, kurzové ro&h za stanovené obdobi, Zma kurzu v procentech, kédy ISIN a
dalSi dilezité informace. [9, 13]

Obsaho¥ se od sebe liSi kurzovy listek pro akciové titalkurzovy listek o dluhopisovych
titulech. Kurzovy listek pro akciové tituly obsabyjedevSim ISIN, nazev akcie, uzaviraci
kurz, zménu kurzu, objem obchdg obchodni skupinu, trh, minimalni a maximalni kaez
posledni rok nebo 3 ¢mice, P/E ratio, dividendu, dividendovy vynos aumalokace.
Kurzovy listek o dluhopisovych titulechipasi informace jako ISIN, ndzev dluhopisu, platny
kurz, gredchozi kurz, referéni ceny, objem obchdg obchodni skupinu, trh, vynos do doby
splatnosti, alikvotni drokovy vynos, datum vypldtypdnu, kuponovou urokovou miru a
piesné datum splatnosti. [9, 13]

Regulace a kontrola

Burza si vytvéi vlastni burzovni pravidladad a stanovy, ale vSechny tyto materialy musi
byt vypracovany v souladu s platnou legislativounéaent. VSechna platna ustanoveni
narodni legislativy musi byt zapracovana do pravifeajicich se jak fungovani burzy jako
celku, tak jejich jednotlivych slozek. [9, 13]

Burzovni legislativa, pravidla,fpdpisy a vyhlasky jsou schvalovany burzovnimi oygan
vymezuji pravomoci, aktivity a povinnosti burzy. Mgzen je pfedn®t cinnosti burzy,
podminky ¢lenstvi, prava a povinnostieni, burzovni organy a jejich pravomoci, druhy
obchodovanych instrument zpisob tvorby cen, podminky profijti instrumentu k

obchodovani, typy trznich segmé&ntha burze, druhy burzovnich obcliodzpisob
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vyporadani, zfisob a postup ip ieSeni spdr, podminky pro ziskani povoleni &nnosti
burzy, vztah k regulatornimu organu, spravni dglékzpisob udlovani sankci. [9, 13]

Po vytvdeni pravidel musi byt tato schvalena a implememtavélo praxe, jejich
dodrzovani musi byt kontrolovano a vigad® poruseni &kterého z nich, jsou wtbvany
sankce. [9, 13]

Kontrola je provadna jednak regulatornim organem, jednak samotnazpbuBurza sama
kontroluje hlaveé dodrZzovani harmonogramu burzovniho dne, limitu pahyb kur,
stanovenych pravidel obchodovani neba@pinnformanich povinnosti. [9, 13]

Standardizace obchodovaného mnozstvi

Investini instrumenty se na burzackts$inou neobchoduji v libovolném mnozstvi, ale jsou
stanoveny minimalni jednotky transakci, v jejiclésobcich I1ze obchody provddNejastji
pouzivanou jednotkou je 1 lot, ktery obsahuje 1068iknebo jejich nasobek) konkrétniho
cenného papiru. Obchody s mensSindtem kusi (odd-loty) bul’ neni \vibec mozné uzavirat
nebo je k zadkladnimu kurzdipitana girazka. Takovéto obchody se tak stavaji nevyhodnymi
nicmére¢ byvaji vyuzivany drobnymi investory, kiena celé loty nemaji dostatek priestki.

[9, 10, 13]

1.1.3 Mimoburzovni trh

| na tomto trhu je nabidka a poptavka organizovéioeancovanym subjektem, ale
obchodované instrumenty jizZ nemusi vyhovovat tdkrym poZadavikm, jaké jsou kladeny
na instrumenty obchodované na burze. Neplati zdeokni pravidla a fedpisy, ale existuje
zde tzv. trznitad, ktery obsahuje mémtisna pravidla pro obchodovani.GR byl jest
v roce 2007 fikladem mimoburzovniho trhu RM-systém, dnes W§Rkzadny mimoburzovni
trh nema. Ze s\ta Ize jako piklad uvést americky NASDAQ. [8, 13]

Zahlavni divody vzniku a existencemimoburzovnich trbrlze povazovat [8, 10]:

- rychle se mnici a rozvijejici sstovou ekonomiku s velkym @em malych a
strednich firem, které jsou hlavnimi nositeli invésfch zangri, avSak jejich akcie nemaji
mnoho Sanci byt kétovany na burze, kde jsou stanopésné podminky proifjeti cenného
papiru k obchodovani, proto hledaji zdroje na miampbvnich trzich;

- zajem investar obchodovat nagtrzit, ale na burze lze obchodovat pouzkahk
hodin deng;

- snahu o niZ8i trans&ki naklady;

- snahu o vytvieni lepSiho konkurgniho prostedi;

- nevyhovujici burzovni obchody prekteré kapitalové operace.
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Z vySe uvedenych tvodi dochazi v poslednich letech ke zvySovani vyznamu
mimoburzovnich trih [10] a samotna existencéchto divodi je podminkou pro existenci

mimoburzovnich tra [13].

1.2 Investi¢ni instrumenty

Investiéni instrumenty jsou nastroje, pomoci kterych cheowestor v budoucnosti
dosahnout iimu a rozsiit tak své bohatstvi. Lze jelit z raiznych hledisek — podle formy,
zosobrni majetkovéhdi jiného prava, charakteruidhodu, emise, zastupitelnosti aej@é
obchodovatelnosti, ekonomické klasifikace, dluzmiledo pevoditelnosti [8]. Najastjsi je
vSak dleni na investini instrumenty finaéni a reélné [9, 10, 13].

Pti volb¢ konkrétniho instrumentu se havo tzv. magickém trojuhelniku. Jeho vrcholy
tvori tii faktory, které jsou pro investorovo rozhodnutipostradatelné — riziko, vynos a
likvidita. Investor se musi rozhodnout, ktery a ykdn faktofi preferuje, protoZze nelze
dosahnout optimalni hodnoty — minimalniho rizikagximalniho vynosu a maximalni
likvidity - u vSech faktoit zarove.

Finanéni instrumenty tvori potetrgjsi skupinu a byvaji nehmotné povatiRadi se sem
predevSim cenné papiry, finam derivaty, pojisovaci kontrakty nebo terminové a &jgd
Gcty. Cennym papirem je akcie, zatimni list, poukdnkaakcie, podilovy list, dluhopis,
investini kupdn, kupén, ami list, snménka, Sek, nalozni list, skladistni list a dalsi.10, 13]
Cenny papir fedstavuje pravni narok, pro jehoz vznik, existepi@yod a zanik je nutny a
nenahraditelny [10]. Nize byt vydan v listinnéi zaknihované podaba znit na majitele, na
fad nebo na jméno.

Instrumenty hmotné povahy setfadi do kategorie realnych instrumé&nPati sem mimo
jiné nemovitosti, drahé kovy, utlecké gedméty a sbirky a nerostné suroviny. Tyto

instrumenty jsou v paedi hlavi v obdobich hospodsgké a politické nejistoty. [9, 10, 13]
1.2.1 Akcie

Tento druh cennych pajgije emitovan akciovymi spateostmi. Kazdy majitel akcie se
stava akcioni@m, ale na rozdil od osobnich sgolesti nerti za zavazky spodaosti. Jedna
se 0 majetkovy cenny papir a s jejim vlastnictvenspojeno pravo podilet se m@eni
spol&nosti (hlasovat na valné hrom@d pravo podilet se na zisku spalesti (pravo na
dividendu), pravo na podil na likvitiaim Zistatku a pednostni prdvo na upsani novych
akecii. [9, 13]

Druhy akcii
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Jednim ze zjsohi rozcleni je rozliSenikmenové, prioritni a zaméstnanecké akcie.
S kmenovou akcii jsou spojena vSeckibgi prava. Vaze.li se k akciifpdnostni pravo na
podil na dividendu naipdnostni pravo na podil na likvistdm zistatku, jedna se o akcii
prioritni. Zangstnanecké akcie jsou daany stavajicim zagstnanédm nebo zamstnaném,
(nemusi splatit cely emisni kurz akcie)OR byly zangstnanecké akcie jiz zrudeny. [9, 13]

Rozdtlenim podle pevoditelnosti se rozliSuji akcie na majitele (diteie), nafad a na
jméno. Akcie zgjici na majitele je prevoditelna bez omezenirdvod je proveden pouhym
piredanim a nemusi se hlasit akciové spubsti, ktera danou akcii emitoval. Na aked Fad
je uvedeno jméno vlastnika s doloZzkouiad. Revod se provadi rubopisem na zadni stran
akcie. U akciena jméno je prevod sice mozny, ale ze strany sgalesti omezeny. Spalaost
vede seznam akciofia pirevod se stefhjako u akcie nd@ad provadi rubopisem agqaanim.
[9, 13]

Podle podoby se akciegld na listinné a zaknihovand.istinné akcie jsou hmotné a
skladaji se z plasta kupénoveho archu a talonem. Na plasti akcievggleno jméno a sidlo
spole&nosti, jmenovita hodnota akcie, forma akcie, vys&ladniho kapitalu, pget akcii
v dok® emise, datum této emiseiiselné oznéeni konkrétni akcie a podpisyleni
predstavenstva. Pravo na dividendy je reprezentod@mpmny obsaZzenymi v kupénovém
archu a talon fedstavuje pravo k vyzvednuti nového kupénovéhouwaféBB]. Naproti tomu
zaknihovana akcienema reélnou podobu, ale existuje pouze ve f@éaznamu v systému
centralniho depozité. [9, 13]

Vzhledem ke zfisobu vydavéani akcii akcioii@n se s akciemi poji dalSi dva instrumenty —
zatimni list a poukazka na akcigatimni list nahrazuje akcii do doby, nez upisovatel splati
cely emisni kurz upsané akcie. Jsou snim spojesechwma prava jako s akcii a je
pievoditelnym s doloZzkou nd&ad. Poukdzka na akcie mize byt vydana navysuje-li
spol&nost zakladni kapital upsanim novych akcii. Je mgd@3s¢ pied zapisem zvySeni do
obchodniho rejgiku, jsou s ni spojena vSechna prava jako s akeiina rozdil od zatimniho
listu zni na dortitele. [9, 13]

1.2.2 Dluhopisy

Dluhopis je na rozdil od akcie dluznicky cenny papiaze se k&mu pravo na splaceni
dluznéc¢astky a povinnost emitenta tento zavazek splinititéirhnse zavazuje ve stanovenych
terminech splatit jmenovitou hodnotu a pravideltyplacet kupénovou platbu z dluhopisu.

Majitel dluhopisu tak od emitenta ziska nejenomrmatou hodnotu dluhopisu, ale také
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kuponové platby, kteréipdstavuji odrénu za jim poskytnuté fin&ni prostedky. Pravo na
kuponovou platby rive byt od prava na splaceni jistiny olfohy. Za timto Gelem je
emitovan kupén na dotitele, pomoci kterého lze uplatnit pravo na vynodluhopisu.
Rozhodne-li se investor dluhopis prodat §egted dobou jeho splatnosti,ite mu z toho
plynout @ijem ve forng kapitalové zisku (resp. ztraty) nebo kuponovélpial9, 13]

Emitovat dluhopisy nize stét, Uzenminsamospravni celek, banka nebo firma. Cilem je
ziskani finagnich prostedki vétSinou na delSéasové obdobi. Emisni podminky vymezuji
podstatné charakteristiky dluhopisu, prava a pastinemitenta a majitele dluhopisu a
zustavaji nerdnné po celou dobu Zivotnosti dluhopisu. [9, 13]

Diive byly dluhopisy povaZzovany za formu besp® investice, protoZze jejich kurzy
vykazovaly nizkou volatilitu [10]. To se vSak v pednich letech z#émilo a s dluhovymi
instrumenty tak Ize dosahnout stejnych #isktrat jako s instrumenty akciovymi. Na trzich
s dluhopisy Ize pozorovat zray inovani proces, ktery se projevuje vyteaim novych
forem a tyf@ dluhopig. [10]

Druhy dluhopisi

V prvé rack lze dluhové cenné papiryéld podle doby splatnosti na kratkodobé a
dlouhodobé. Mezkratkodobé jsoutazeny statni pokladémi poukazky, depozitni certifikaty
a komeéni papiry. Dlouhodobé dluhové cenné papiry jsou rozliSovany dle emitemaa
dluhopisy véejného sektoru, bankovnimi dluhopisy a dluhopisspkeaci. [9, 10, 13]

Jinym ¢lenénim dluhopis je podle zpisobu Urofeni. Takto jsou rozliSovany dluhopisy s
pevnym zuréenim (zajiSuji investorovi pevé stanovenou, negnnou kuponovou platbu),
s prongnlivym zuratenim (kupdnova platba seizpiasobuje trznim podminkam, kopiruje
vyvoj trznich drokovych mr) nebo s nulovym zuagenim (investorovi nejsou vyplaceny
Zadné kuponove platby, je splacena pouze jmenbueiti@iota, ktera je vyssSi nez emisni kurz).
[9, 10, 13]

DalSimi typy dluhopisi jsou indexované dluhopisy (kupénové platby jsozavd na vyvoj
indexi komodit, cennych papirnebo jinych indek), hypot&ni zastavni listy (jmenovita
hodnota a pogrny vynos kryty pohledavkami z hypétéch Gwvri), komunalni dluhopisy
(vydavany uzemnim samospravnim celkem), &ymelné dluhopisy (je s nimi spojeno pravo
na vyneénu dluhopisu za jiny dluhopis nebo akcii téhoz emtia), prioritni dluhopisy (s nimi
je spojeno pravo narpdnostni Upis akcii emitentem), piaéné dluhopisy (pohledavky s nim
spojené budou uspokojeny az po uspokojeni ostapbledavek), prasivé dluhopisy (maji
nizkou kvalitu, je s nimi spojeno velké riziko, aleohou pinést vysoky vynos), swene

dluhopisy, opni dluhopisy, vypowditelné dluhopisy (existuje zde moZnostegtasné
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vypowdi jak ze strany emitenta, tak ze strany investongpridni dluhopisy (kombinuji
pevné a prornlivé kupdénové platby), naturalni dluhopisy, pegii dluhopisy (nemaji
stanovenou dobu splatnosti), dluhopisgast&nym upisem, dluhopisy s volbou formy
kuponovi platby, dluhopisy s postuprostoucici klesajici kuponovou platbou a dluhopisy

s odloZenou kupénovou platbou. [9, 13]

1.2.3 Ostatni investiéni instrumenty

Vedle trhi s akciemi a dluhopisy s&sto obchoduje fsnanénimi derivaty. Mezi re pati
forwardy, futures, opce a swapy. Forwardy jsou niigraovni kontrakty na budouci prodej
¢i ndkup sjednaného instrumentu. Futures jsou takér&kty na budouci nakup prodej, ale
na rozdil od forwandl jsou standardizované a obchoduje se s nimi naeb&»pcemi se vaze
pravo na provedeni obchodu (nakupu nebo proddpeideucnosti. Majitel opce ma pravo se
o provedeni obchodu rozhodnout, druha strana viadd nmozhodnuti akceptovat. Kontrakty
na budouci siénu gredem stanovenych p&mich toki se nazyvaji swapy. Jsou obchodovany
predevsim mimo burzu. [9, 10]

Podilové listy ztlesiuji podil majitele na majetku v ot®aném nebo uzdeném
podilovém fondu. Akci emitované invesiim fondem jsou nazyvany akcie inveésfch
fondi a predstavuji podil majitele na majetku daného fonddagini formou dluzniho Upisu
je investéni certifikat, jehoZz emitent se zavazuje v budouténminu certifikat od investora
odkoupit zgt. [9, 13]

1.3 Obchodovani na Burze cennych papit Praha

Organizatorem trhu s cennymi papinCeské republice je Burza cennych paphraha
(BCPP). Od roku 1992, kdy byla zapsana do obchadréjstiku, existuje ve form akciové
spole&nosti. U zrodu stalo 12 bank a 5 obchodngcennymi papiry. Poprvé se na burze
obchodovalo 6. dubna 1993. Z@dku se objemy obchédpohybovaly v desitkach tisic
korun, po prvni via kuponové privatizace vSak bylo na trh uvedeno ceenych papir a
objem obchod vzrostl. DalSi nérst nasledoval po druhé ¥rkuponové privatizace. Po roce
1997 nasledoval ale pokles aviddu vyrazeni nelikvidnich emisi. [10]

Predmétem obchodovani jsou jednak cenné papagskych emiteriim jednak zahratni
investiéni tituly. Krom¢ akcii a dluhopié jsou zde uzavirany obchody s invéstimi
certifikaty, financial futures a warranty. [13]

Historie

Roku 1995 bylo zavedeno noxtereni trznich segmeifitna trh hlavni, vedlejSi a volny.

V nasledujicim roce se zavedl systém obchodovanB®® Ten umoznil obchodovat
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prabézre i pfi promenlivych cenach. DalSi obchodni systém zavedenydawuraku 1998 se
nazyval SPAD (systém pro podporu akcii a dluhigpigehoZ prosednictvim mohli twrci
trhu s vybranymi cennymi papiry obchodovat ie@qZit. V roce 2001 byla burzafipata za
pridruzenéhotlena Federace evropskych burz (FESE) a se vstupRndo Evropské unie
(2004) se stala jejiradnymcélenem. DalSim vyznamnym milnikem v historii BCPR b¥.
leden 2010, kdy se BCPP spaié s Burzou cennych pajiv Budapesti, Lublani a Vidni
stala dcé&inou spolénosti holdingu CEE Stock Exchange Group (CEESEG) [A(GL3]

Organy

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o akciovou spudst, I1ze zde nalézt stejné organy jako u
jinych a.s. Nejvy§§im organem je valna hromadaradki®zhoduje o zvySendi snizeni
zakladniho kapitalu, sloZzeni doZzbmrady a burzovni komory, dale schvalujenb etni
zawrku, zpravu o podnikatelskéinnosti a stanovy burzy. Funkci statutarniho organu
vykonava burzovni komora (u akciovych sgolesti obect predstavenstvo)Ridi ¢innost
burzy a jedna jejim jménem, jgjienové jsou voleni nagtleté funikini obdobi. Mezi hlavni
Ukoly pati schvalovani Burzovnich pravidel, Poplatkovéf@mu a sazebniku popldtk
jmenovani a odvolavani generalnitexitele ¢i ztizuje burzovni rozhati soud. Poslednim
organem je dozéf rada, vykonavajici dohled nathnosti a fungovanim burzy, macgna
volenych taktéZz na 5 let. [1, 13]

DalSimi organy jsou 4 burzovni vybory (BV): BV pétenské otazky, BV pro kotaci, BV
pro zkracené kotai tizeni a BV pro burzovni obchody. Posledni orgamgalozkou je
funkce generalnihteditele. [1, 13]

Celé organizéni schéma je znadzamo na obrazku 1.
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O Organy

[ Struktura i11 Valna hromada iti Dozordi rada

\ i1 Burzovni komora /

‘ i1 Burzovni vibor pro
i Elenske otazky

i Burzovniwyhor pro
kotad

2 Generdini Feditel i BV pro zkrdcené
| kotacni hizeni

i1 Burzovni vybar pro
burzovni obchody

Pravni sluzba | Sekretariat GR a

podatelna

Odbor externi Odbor obchodovani Odbor informali Odbor fizenf rizik a Odbor ekonomiky a
komunikace a cennych papird orinformatiky intemiho auditu spravy

Obréazek 1 - Organizani schéma BCPP

Clenstvi

BCPP funguje nélenském principu, coZz znamena Ze k obchodovaniggoavreéni pouze
jeji ¢lenové (k 1.4. 2013 #a BCPP 1%lent), Ceska narodni banka a Ministerstvo financi
CR. Clen burzy vystupuje pragdnictvim svého makié, ktery jednd jeho jménem.
Podminky ¢lenstvi jsou upraveny v burzovnich pravidlech — basomusi splovat
piedepsanou kapitalovou vybavenost, mit pohotovédikvprostedky a splaceny zakladni
kapital v fredepsané vysi. O dléni ¢lenstvi rozhoduje burzovni komorg&lenstvi neni
bezplatné — poplatky se plati za podani Zadostlenélenstvi a za organizovani promptnich
obchodi. [1, 10, 13]

Trzni segmenty

Do roku 2007 existovaly na BCPP 3 typyitrh hlavni, vedlejSi a volny. Poté sekalik
let obchodovalo na trhu hlavnim a volném. Dnesrlie BCPP rozélen na regulovany a
neregulovany. V ramci regulovaného trhu je rozl&owvirh oficialni a regulovany. Na
oficialnim trhu jsou obchodovany akcie (které molhgtiobchodovany kil na Prime Market
nebo na Standard Market) a dluhopisy, na trhu reguiém se obchoduje se strukturovanymi
produkty. Podoba trhu BCPP k 1.4. 2013 je uvedenabmazku 2. [1, 10, 13]

! zdroj: [1]
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Obrazek 2 - Schéma trhu BCPP

Prime Market je nastupcem hlavniho trhu. Dostanou se sem poefevalitrgjSi a
nejlikvidn¢jsi cenné papiry, jejichz emitenti musi splnitdbprisrejSi zakonné podminky
prijeti na oficialni trh nebo zdkonné podminky regaloého trhu. K hlavnim praviatn pati
tato 3 kriteria: trzni kapitalizace emise akcii miogt minimalre 1 000 000 EUR, minimaén
25 % emise akcii musi byt rozptyleno meziejrosti a spokaost musi na podnikat alespo
3 roky. Spolénosti, jejichz cenné papiry se na tomto trhu obafiadusi plnit informanich
povinnosti vceském, slovenském nebo anglickém jazyce. Ayanspol€nost Sanci byt
prijata k obchodovani na tomto trhu musi: biippvena sdilet informace, mit transparentni
strukturu a finatini toky, mit jasa definované cile, plany a strategie, definovatitalné
ukazatele pléni plam, vést @etnictvi v souladu s mezinarodnimiainimi standardy a mit
profesionalni manazerské vedeni. [1, 10, 13]

| pro pijeti cennych papirk obchodovani n&tandard Marketu musi emitent splnit kil
zédkonné podminky oficialniho trhu nebo zakonné pioétsn regulovaného trhu. VSechny
emise musi bytigvoditelné bez omezeni a zcela splacené. Navitcdzemto trhu za jistych
podminek obchodovat i s cennymi papiry bez souhggth emitenta. VSechny emise musi
spliovat stejna kriteria jako vifpadt obchodovani na Prime Market — trZzni kapitalizace
minimalré v hodno& 1 000 000 EUR, minimai 25% emise musi byt rozptyleno mezi
verejnosti a emitent musi existovat iz alesgm dobu 3 let. Dale emitent pini infortma

povinnost weském, slovenském nebo anglickém jazyce. TentopitedlevSim umaiuje

2 7droj: vlastni zpracovani autora podle [1]
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obchodovani s cennymi papiry zahgaich emiteni, aniz by se tito museli akti¢rzapojit.
[1, 10, 13]

Zpusob obchodovani a vypiadani obchodi

zpracovani podle [1, 10, 13]

BCPP se fadi mezi elektronické burzy, neboobchodovani je =zaloZzeno na
automatizovaném zpracovani pokymdékupu ¢i prodeje investinich instrumerit. Do
30.11.2012 byly pouzivanymi typy obchodovani @ikrezim, kontinualni rezim, SPAD,
blokové obchody, obchody gati specialisty a futures obchody. Od tohoto dask BCPP
pieSla na obchodni systém Xetra, ktery nahradil otbaténi ve SPADu a KOBOSu.
Zavedeni systému Xetra bylo v souladu se strategiimozna neptSiho zgistupréni
narodnich trfh i pro zahranini investory. Zaroue to umoznilo domacim investon
snadrjSi pristup na zahratni trhy.

VeSkeré cenné papiry fiaté k obchodovani na BCPP je moZzné obchodovat
prostednictvim systému Xetra Existuji 3 typy obchodnich procedur: samostatolice,
kontinualni obchodovani a kontinualni aukce. Akgge mozné obchodovat v segmentu
kontinualniho obchodovarti samostatné aukce, dluhopisy mohou byt obchodoyiuze
prostednictvim samostatné aukce. Obchody s futureshyijgruseny.

Pro obchodovani s akciemi i dluhopisy platkalik zakladnich zasad (uvadim zde pouze
n¢kterée). Kontinualni obchodovani&@aa Gvodni aukci a kéhzawrecnou aukci. Jednotlivé
objednavky jsou zpracovavany podle cenovéasové priority. Wastnici obchodu nedi, kdo
je jejich protistranou, obchodovani je anonymnic€&h investor koupit cenny papir, musi
obchodovat minimak 1 kus cenného papiruiiemz maximalni vySe objednéavky neni nijak
omezena. V kazdém okamziku existuje pro konkrétgnhg papir pravjedna cena.

V ramci harmonogramu obchodniho dne jsou rozliSovany 3 faze: ipdobchodni,
obchodni a poobchodni. Hlavni obchodni faze sedakidivodni aukce, kontinualni faze a

zawretné aukce. Schéma harmonogramu je uvedeno na obBazku

fedobchodn s oobchodni
pr faze obchodni faze P faze
kontinualni , . kontinualni zawrec¢na
0 ua . . Uvodni aukce ,
obchodovani faze aukce
mostatna ,
Saat?ksci a samostatna aukce

Obrazek 3 - Schéma harmonogramu obchodniho drie

% zdroj: vlastni zpracovani autora podle [1]
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V prabéhu predobchodni faze vkladaji obchodnici do systémuabjédnavky a kotace,
které mohou také #mit ¢i ruSit. Nasleduje obchodni faze, kdy dochézi keaepvani
objednavek. Dojde-li ghem kontinualni faze ke zvysené volatilije tato faze deasre
pieruSena aukci. Jakmile tato aukce skorpokra&uje kontinualni faze obchodovani.
Obchodni den kafi poobchodni fazi, kdy mohou obchodniaini ¢i rusit své objednavky,
které nebyly uspokojeny. Mohou také vkladat novéediavky, které se vsak jiz vztahuji
k nasledujicimu obchodnimu dni. V této fazi dochake ke zpracovani obchinckteré byly
béhem daného obchodniho dne uzsy.

Segmenkontinualniho obchodovanije zahajovan Gvodni aukciiimiz dochazi popad
k vkladani objednavek, stanoveni a&ok ceny a dorovnanitevisu. Do této aukce jsou
zarazeny objednavky zipdeSlého obchodniho dne a z aktualniho dne, pokjstun uéeny
vyslovre az pro zasrecnou aukci. Nasleduje kontinuélni faze, kdy dochdgorovnavani jiz
vloZenych objednavek s néwrichozimi limitnimi ¢i trznimi objednavkami. Na zéaklad
cenové acasové priority jsou poté objednavky uspokojovanypiednost maji nakupni
objednavky s vysSi limitni cenou a prodejni objediya s nizSi limitni cenou. Maiji-li
objednavky stejnou limitni cenu, rozhoduje se nidaz casu pijeti objednavky (pednost
maji drive vloZzené objednavky). Kontinualni obchodovanikenteno za¥érecnou aukci, kdy
dochézi opt k vkladani objednavek, stanovovani énikh cen a dorovnavaniqvisu.

Samostatna aukcesecleni do stejnych fazi jako uvodni a 2Zéatna aukce kontinualniho
obchodovani — vkladani objednavek, stanoventm@iukeny a dorovnanirevisu. Nejsou-li
nékteré objednavky zcela uspokojenyistavaji v knize objednavek az do doby konani dalsi
aukce.

Pfi obchodovani v systému Xetra lze vyuzit 4 typyedbjavek: limitni, trzni, trzni
s limitem a ,lceberg”. Ty lze jeStdale rozliSit vyuZzitim d#znych omezeni: omezeni pro
zpasob vytizeni, omezeni platnosti, omezeni pro obchodovgstiop” objednavky. Mrznich
objednavkach neni uvadna cena a objednavka je sparovana za nejlepSiphmstucenu.
Naopaklimitni objednavka cenu stanovuje, obchod musi byt proveded’ ka tuto nebo
lepSi cenu (je stanovovana nejnizsi prodejni nedpoydSi nakupni cenaJrzni objednavky
s limitem jsou nejprve obchodovany jako trzni objednavkykueonedojde k jejich uplnému
uspokojeni, je automaticky vytiena nova, nyni jiz limitni, objednavka na zbyvajotet
kusi s limitni cenou rovnou ceénza niz byla sparovanaipodni objednavka. Objednavka
typu ,lceberg” umoziuje obchodovat velké mnoZstvi cennych papite zde zadavana
limitni cena, celkovy ptet kusi a zobrazované mnozstvigastnikim trhu neni zobrazovan

celkovy objem, ale pouze udaj zobrazovaného mnbZzstv
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Chce-li obchodnik omezit Zgob vyizeni objednavky, i¥e volit mezi 3 druhy pokyn
Immediate-Or-Cancel, Fill-Or-Kill a Book-Or-Cancé&bjednavkdmmediate-Or-Cancel je
uréena k okamzité realizaci, jinak musi byt zruSenmothuje vSak icast&né uspokojeni
objednavky, neuspokojeni@st je automaticky smazana. Naproti tomu objedndarkaDr-
Kill musi byt okamz# uspokojena celd, jinak musi byt zruSena. Pd&gok-Or-Cancel Ize
pouzit ve spojeni s limitnimi objednavkami v koo@éimi fazi. V tomto fipact je vyZadovano
jeji pasivni provedeni. Je-li v okamziku vloZenjeamavky do systému mozné jeji okamzite
uspokojeni, systém objednavku odmitne.

V rdmciomezeni platnostiobjednavky Ize vyuzit platnost 1 den (plati popee stavejici
den), omezenou platnost (plati pouze do stanovedét&)¢i neomezenou platnost (plati do
doby uplného uspokojeni nebo zruseni ze strangsysti obchodnika).

Ma-li byt objednavkaobchodovana pouze v ufité fazi obchodniho dne Ize vyuzit tato
omezeni: Uvodni aukce (plati pouze pro Uvodni quk@wrecna aukce (plati pouze pro
zawrecnou aukci), aukce (plati pouze pro aukce) a donoivpi@&visu.

Poslednim druhem pokuyrjsou ,Stop“ objednavky, které se aktivuji po des@izgedem
stanovené ceny. Lze vyuzit dustop trzni objednavku nebo stop limitni objednavku
V piipack stop trzni objednavky dochézi po dosazeni stop limitu k jejimu vioZemikdihy
objednavek jako trzni objednavky aibe byt ihned sparovan&top limitni objednavka je
po dosaZeni stop limitu vloZzena do knihy objedngjaddo limitni objednavka a také ji Ize
ihned sparovat. V jejimifpadct je vSak nutné stanoveni limitni ceny.

Samotné vypiadani obcholl je zaji¥ovano dcé&nou spolénosti UNIVYC, a.s. Kroma
vyparadani burzovnich obchédprovadi tato spotmost také vyptadani mimoburzovnich
obchodh, spravu listinnych cennych papia jejich gijcovani a dalSi sluzby. Vypadani je

realizovano pibéznym zpisobem. [10, 13]

1.4 Obchodovani v RM-systému

RM-systém se naeském kapitalovém trhu objevil roku 1993. Zatku byl pouze
organizatorem mimoburzovniho trhu, ale 1. prosi@0®8 prokhla transformace na trh
burzovni s naslednou 2mu nazvu na RM-systénteska burza cennych papia.s. (dale
pouze RM-systém). Obchoduje se zde s akci@mskych i zahragnich spolénosti, jsou zde
obchodovany i tituly, které se na BCPP nevyskyi)yitkovice, Tatra). Spolsost je
zantiena na s$edni a drobné investory. Mezi hlavni vyhodyipétroka nabidka akciovych
titula a certifikdfi obchodovanych weskych korunach, on-line vyfadani obchoi
obchodovani pokynem EasyClick nebo inteligentniypgkStoploss a Stepper. [11]
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Uc&astnici burzy

zpracovano podle [11]

Primym G¢astnikem burzy RM-systém mohou byt jednak licencovani oliciici, jednak
fyzické osoby spiujici alespé 2 z nasledujicich podminek: sprava vlastniho rkajete
financnich nastrojich fesahujicich 1 mil. K realizace objemu obchddza poslednich 12
meésial minimalre ve vysi 5 mil. K& a realizace alespal0 transakci za poslednich 12giui.
Licencovanymi obchodniky jsou brokerské firnglenstvi v RM-systému jimiinasi vyhody
ve forme rozsfeni nabidky cennych pafiia moznost delSi doby obchodovani.

Neprimi G&astnici obchoduji prosednictvim obchodnika s cennymi papiry dbu
prostednictvim internetového nebo osobniho obchodov@&dobni obchodovani ige
probihat telefonicky nebaorio na pobéce.

Registrovani &astnici, kt&i dle pedem stanovenych podminek udrzuji na trhu
garantovanou nabidku a poptavku se nazyvéjici trhu . Jejich Ukolem a cilem je zvySovat
likviditu daného cenného papiru. Na burze RM-systéto funkci pini Fio banka, a.s. a BH
Securities, a.s.

Typy obchodi

zpracovano podle [11]

V RM-systému existuji 4 typy obchdd- EasyClick, standardni pokyn, inteligentni pokyn
a @imy obchod.

Pokyn EasyClick umozuje provadt obchody ve standardizovanych nasobcickitypo
akcii v ramci tzv. Easyl@t jejichZ velikost je nastavena tak, aby byla dpsfupro malé a
stredni investory. Nejprve je vybran titul, ktery mg bbchodovan, poté je zadanépbakcii
(aby se rovnal nasobku lotu) a nakonec je stanoyw&iamdovana maximalni kupni nebo
minimalni prodejni cena.

U standardniho pokynu Ize zadat libovolny pset akcii, ktery ma byt obchodovan.
Minimalni investice je rovna 1 akcii a maximum nerijak omezeno. Chovani pokynu Ize
nastavit pomoci dostupnych paranietr limitni cena (umaiuje zadani fipustné prodejni
nebo kupni ceny), vSe nebo nic (pokyn se realizejg najednou, nelze ho uskéd po
castech), platnost pokynu a stoploss.

Inteligentnimi pokyny jsou Stoploss a Stepper. Princip pokynu Stoplegdakovy, Ze je
nastavena nejen limitni, ale také stop cena. U ikppokynu musi byt limitni cena vyssi
nebo rovna stop cénpokyn je aktivovan v momeftkdy je proveden obchod za cenu vysSi

nebo rovnou stop cénV pripact prodejniho pikazu je tomu naopak. Pokyn Stepper slouzi
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k realizaci obchodu za nejvyha#jgi cenu na trhu. Umigje na trh objednavku, ktera je jen o
nezbytné minimum lepsi, nez je nejlepSi konkanémbjednavka.

Posledni moznosti jeiimy obchod Jedna se o neanonymni obchod dvou invéskaty
burza zajiSuje uzawveni obchodu a jeho vyp@dani, které rive byt bd’ perézni (pevod
cennych papir proti per&zam) nebo odlozené.

Burzovni trhy

zpracovano dle [11]

Na burze RM-systém existuji dva trhy — oficialnguevany a volny. Neoficialnim
regulovaném trhu jsou obchodovany instrumenty spjici podminky pijeti na tento trh dle
platné legislativy. Tyto podminky jsoufiprgjSi predevsSim v oblasti podminekiijeti
k obchodovani, inforntai povinnosti a povinnosti nabidekepzeti. VolrgjSi podminky pro
prijeti jsou navolném trhu, nejsou zde stanoveny podminky infotmia a jiné povinnosti.
Zpasob obchodovani, validace a vyadani probih& stejrjako na trhu oficialnim.

Obchodni systém a vypadani obchodi

zpracovano dle [11]

Obchody probihaji jakoburzovni aukce Je to systéem kazdodennihoilmzného
obchodovani, kde se podle zadavanych pokpéni aktualni poptavka a nabidka investch
instrumend. VSechny obchodované instrumenty (akcie, dluhogisgertifikaty) musi byt
zaknihované a nesmi mit omezendavoeditelnost. Je-li poptavkat&i nez nabidka {pvis
kupnich pikazi) roste kurz cenného papiru, dojde-li fleyisu prodejnich ikazi, kurz
cenného papiru klesa.

Aukce se sklddd zkolika kol. V 9:00 z&ind davodni kolo, kde jsou parovany
nevypdadané pokyny zipdeSlého dne s pokyny podanyrdhbm uzavené faze po skaeni
piedesSlého obchodniho dne. Poté nasleduje on-linkodlowani, které trva do 17:00. Trh je
v této dok otewen a investth mohou okamzit reagovat na zeémy nabidky a poptavky po
investinich instrumentech.

Vypoiddani je zaloZeno na principu Delivery versus Paymenpradavajici stranu jsou
blokovany cenné papiry a u kupujiciho fitahprostedky, ¢imzZ je garantovano vypadani.
Samotné vypiadani probiha on-line, cenné papiru jsou okangipsany na majetkovydet
kupujiciho.

RM-systém psobi také jako vyp@daci stdisko SVYT. Sluzby poskytuje pouze
obchodnikim s cennymi papiry, kiejsou ¢leny vypdadaciho sediska. Poskytovani sluzeb

je rozcleno do 6 etap. Nejprve jsou vydolany obchody, které nebyly vioZzeny do
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obchodniho systému RM-S, poté se Wgulaji custody f@vody, technické i@vody, mjcky
cennych papir, buy-sell a sell-buy operace a nakonec repo opeaaeverzni repo operace.

1.5 Indikatory akciovych trh a

Indikatory akciového trhiikaji investorovi, jak se burzovni trh vyviji z&dbvané obdobi
(den, nmgsic, rok,...). Mezi hlavni indikatory jsotazeny burzovni indexy, trzni kapitalizace,
likvidita (sledovana pomoci objenmobchod) a volatilita kurZi akcii. Indexy jsou p&tany
pro cely burzovni trh, ale ostatni indikatory lzedevat i pro jednotlivé akciové tituly na
burze obchodované.

Indexy akciovych trhi

zpracovano podle [9]

Burzovni indexy jsou p#itany v realnéntase, picemz frekvence vypidu se odviji od
pozadavk konkrétni burzy. Za nejpodst&jsi jsou vSak povaZzovany hodnoty uzaviraci (tedy
hodnoty pditané v okamziku ukafeni obchodovani pro dany den). Ty jsou nadale
vyuZivany pro dalSi vypity a na jejich zaklagljsou provadny analyzy vyvojedchto index.
Indexy akciovych trh |ze rozalit na vykerové a souhrnné.

Vybérové indexy v sol& zahrnuji pouze dkteré akcie z akcii obchodovanych na daném
trhu. Jejich poet je pevi stanoven (fipadré mohou byt stanoveny hranice pro jejich
minimalni a maximalni pet) a jsou vybirany na zaklkadlanych kriterii. Slozeni indexu se
tak mize nenit. Tyto druhy index pouZzivaji akciové burzy. Zahrnuji do indexkcie
nejvyznamgjSich spolénosti, které se na jejich trzich obchoduji. Diksntoje zajis¢no, Ze
index ma dobrou vypovidaci hodnotu a charakterizajg dany trh.

Naproti tomuindexy souhrnné v sol& zahrnuji vSechny akcie obchodované na daném
akciovém trhu. Jsou proto péme Siroké a vypovidaji o komplexnim vyvoji na danézau

Dale Ize rozliSit burzovni indexy cenva hodnotow vazené a indexy se zafi@vanymi a
S nezapditavanymi dividendami.

Trzni kapitalizace, likvidita (objemy obchodii) a volatilita kurza

zpracovano podle [1]

Tyto indikatory Ize sledovat jak pro jednotlivé akctak pro cely burzovni trh. Trzni
kapitalizaci konkrétni akcie je mysleno jeji traotiodnoceni, které je ziskano jako &au
poctu vydanych akcii a jejich aktualni trzni hodnoWpiipadt objemu obchodu konkrétni
akcie se jedna o celkova@astku, za kterou byly akcie zobchodovany. Lzegkat jako poet

akcii, které jsou fadmétem daného obchodu a kurzu (ceny), za ktery jesatdochodovana.
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Pro cely trh jsou tyto indikatory stanovovany gloa TrZzni kapitalizace byva sledovana
za obdobi 1 dne, &ice nebo celého roku, objemy obctigsbu sledovany za 1 den, tyden,
mesic, étvrtleti nebo cely rok.

Prehled r@nich objent obchodi a trzni kapitalizace BCPP od roku 1993 do rokul201

uvadi tabulka 1. Jedné se vZdy o stav k 31.12.raareku.
Tabulka 1 - Objemy obchodi a trzni kapitalizace BCPP v letech 1993 - 2011

. o Trzni . o Trzni
Rok Obj(erm doicgodl kapitalizace Rok Obj(enr]r; do?(CQ)Odl kapitalizace
' (mld. K¢) ' (mld. K¢&)

1993 7,13( 2003 257,442 644,483
1994 42,594 353,103 | 2004 479,662 975,774
1995 125,643 478,634 | 2005 1041,173 1330,813
1996 249,935 539,242 | 2006 848,896 1519,997
1997 246,301 495,681 | 2007 1013,019 1841,683
1998 172,594 416,202 | 2008 852,042 1091,732
1999 163,457 479,650 | 2009 463,859 1293,482
2000 264,145 442,894 | 2010 389,867 1388,005
2001 128,799 340,251 | 2011 370,986 1060,768
2002 197,398 478,038 | 2012 neni k dispozicineni k dispozicj

Volatilita kurzi je sledovana pro jednotlivé akcie a nastephou vybirany akciove tituly

S nej¥tSim nafistem a poklesem kurzu za sledované obdobi.

1.5.1 Indexy Burzy cennych papiti Praha

Burza cennych papirPraha (BCPP) vyuziva pro ohodnoceni trhu dvouxidmdex PX
a index PX-GLOB.

Index PX

zpracovano podle [1]

Oficialnim indexem BCPP je index PX. Poprvé bylgelypaiet proveden v roce 2006 a
tento index se tak stal nastupcem do té doby panyth index PX-50 a PX-D. Index PX-50
byl pouzivan na zakl&d metodologie International Finance Corporation (IF®tera
doporwovala zisob tvorby indes pro now vznikajici trhy.

Index PX je cenovy index ,blue chips” emisi vazgromoci trzni kapitalizace figemz se
ve vypatu nezohleduji dividendové vynosy. Maximalni vaha konkrétniigenje stanovena
na 20 % v konkrétnim rozhodném dni.cBbakcii v bazi indexu je od roku 2001 variabilni
(dtive bylo v bazi obsazenorgsreé 50 akciovych emisi). Aktualizace sloZeni baze xude
probih& periodicky vzdy prvni burzovni den naslédupo tetim patku v msicich eznu,

4 Zdroj: vlastni zpracovani autora podle [1]
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cervnu, zéi a prosinci. Tento index je piban od 5. 4. 1994, coz je i vychozi datum pro
potreby vypa@tu. Vypaset je provadn v realnéntase od 9:10 do 16:28 hodin.

Akcie, které mohou byt #azeny do baze indexu musi plat stanoven&riteria .
PredevSim musi byt Zigobila k z&azeni do baze. Za akcie négpbilé pro zéazeni do baze
indexu PX jsou povazovany akcie emitované investii fondy, podilové listy emitované
podilovymi fondy, emise holdingovych sp&itesti vzniknuvsich transformaci inveéstich
fonda, preferedni akcie a akciové derivaty. Do baze nemohou byazamy ani akcie
spole&nosti, které jsou v Upadku, jsou ruSeny likviddcipokud je obchodovani s jejich
cennymi papiry na BCPP dlouhodgiozastaveno.

U emisi sphujicich podminky pro Zazeni je nasle@nkontrolovano spléni dalSich
pozadavki (kriterii) pro zaazeni do baze. Aby mohly byt cenné papiry danéespasti
zarazeny do baze indexu musi byt jejich trzni kapitede k rozhodnému dniti nez 0,5
mld. K¢ nebo musi jejich @mérny denni objem obchdédv rozhodném obdobifesahnout 2
mil. K¢&. DalSim kriteriem je zobchodovanost akcii. Akciaginbyt zobchodovany minimain
v 90 % burzovnich di které probhly v rozhodném obdobi nebo v alespb0 burzovnich
dnech ¥etné podmirgnych obchod. V pripact zahraninich emiteni je stanoven pogm
zobchodovanych akcii na BCPP a zobchodovanych akcitlané zahratii burze. Je-li
pomeér vétSi nebo roven 10 %, je do indexurazen pdet akcii gijatych k obchodovéani na
BCPP. Pokud je dany pam mensSi, je do indexu #azen upraveny et akcii
obchodovanych na BCPP @ akcii obchodovanych na BCPP je nasoben trojk&sob
hodnoty vypéteného poréru).

Prestane-li k rozhodnému dnéktera akcie spilovat stanovené podminky, je z baze indexu
vyifazena. K viazeni vSak rize dojit i mimo dny obvyklé aktualizace baze. B&®Rsnazi o
stabilitu indexu, a proto vytwje z baze akcie spdieosti, u nichZ existuje riziko faze,
pievzeti¢i Upadek, protoze tyto okolnosti by mohly mit négaitdopad na celou bazi indexu.

Pravidelnéaktualizace slozeni bazéndexu PX probihajétvrtletné, a to prvni obchodni
den po poslednim obchodnim dni ¥sfti Gnoru, kétnu, srpnu a listopadu. Aktualizovana
baze se pak stav&ianou vzdy v prvni burzovni den ptetim patku v msici lreznu,éervnu,
Z&i a prosinci.

Index PX Ize spéitat podle vzorce:
N(t)
ZQi “pi(Y)*FF*RR

PX(t) = Base Value* = * AF(t),
Start_cap

1511

kde: Base_Value- vychozi hodnota indexu 1000
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AF(t) — koeficient fetézeni vcaset (zohleduje zneny provedené v bazi

indexu; platiAF(0) = 1,000 000 00)

g — patet cennych papiri-té bazické emise indexucaset

pi(t) — kurzi-té emise aset

FF; — podil volr¢ obchodovatelnych akcii (free float faktor)

RF — redukni faktor

N(t) — patet bazickych emisi vaset

Start_cap— vychozi hodnota trzni kapitalizace = 379 786 833 ze dne 5. 4.
1994

Po zahajeni obchodovani na BCPP a prvniérgnkurzu jakékoli bazické akcie je
stanovena oteviraci hodnota indexu PX. Analogiekyzaviraci hodnota indexu stanovena po
posledni zrmané¢ kurzu reékteré z bazickych akcii. Hodnoty indexu séhém dne mani
v dasledku zmén kurzi akcii z&azenych do baze.

Maximalni vaha akcie (maximalni trzni kapitalizace konkrétni lo&&i akcie) nesmi po
Upraw o FF faktor grekratit 20 % celkové trzni kapitalizace, taktéz upravener faktor.
Toto je sledovano ipdevsim v rozhodné dny pravidelny¢tvrtletnich aktualizaci, ale i
v pripadech fazi spobmosti, jejichz akcie jsou do baze zahrnuty. Dojdk-piekraieni
stanovené hranice, jégpaitenRF dané akcie.

Redukéni faktor (RF) je zaveden, aby bylo zamezeno tomu, Ze podil kapitalizace
konkrétni bazické akcie na celkové trzni kapitalizatesahne stanovenou maximalni vahu

emise. Nabyva hodnot v intervaliD0% 100) a je vZdy uvash s fesnosti na 2 desetinna

mista. \&tSinou jeho hodnotéini 1,00, dojde-li vSak kigkrateni stanovené maximalni vahy
n¢kterou z akcii, je jejRF omezen tak, aby se dana vaha co nejvice blizlaogenému
maximu, ale jiz ho ngpsahovalaRF je prepaitavan také v ppack, Ze jeho hodnota je jiz
nizsi nez 1,00 a zaroirge vadha dané akcie v rozhodném dni niZ8i neZ s@ammaximum.

Free float faktor (FF) je vyjadeenim podilu p&tu akcii gijatych k obchodovani na BCPP
vici celkovému poétu akcii v okkhu a s dostatamou likviditou. Za free float akcie nejsou
povazovany najklad akcie spoknosti s podily jinych spot@osti, statu nebo zastnand
(vzdy pokud se jedna oetgi podil nez 5 %), akcie inve&tich ¢i podilovych fond nebo
vlastni akcie spotmosti. FF je vyjadovan vahovymi faktory o hodnotach 0,10 — 0,20 00,3
- 0,40 - 0,50 - 0,60 — 0,70 — 0,80 — 0,90 — 1,e0vypatu se vyuziva hodnota, ktera jako
prvni grekradi stanoveny free float.

Podobr jako je pravidela aktualizovano slozeni baze, jsétyrtletné aktualizovany i

faktory potebné pro vypeéet indexu FF, RF, q;), a to vzdy na z@tku krezna,cervna, z8 a

-38 -



prosince.RF jsou stanovovany podle oficidlnich Zéetnych kur#, které platili posledni

obchodni den v Gnoru, ktnu, srpnu a listopadu. Platné se stavajiiptim patku v mssici

bieznu,cervnu, zéi ¢i listopadu.

Akciové tituly obsazené v bazi indexu PX k 1.4. 2&pol€én¢ s hodnotamg;, pi(t), FFi a

RF uvadi tabulka 2. K danému datu obsahovala baziulé.
Tabulka 2 - Baze indexu PX k 5.11.20f2

Nazev qi (ks) FF | RFi | pi() (mil. K& k;))i?zlalliggctir?f%)
Erste Group Bank 394 568 6470,8 | 0,35 247 000,0 20,68
CEZ 537989 759 0,4 | 0,55 301 919,9 19,86
VIG 128 000000 0,5 | 1,0 131 584,0 19,67
Komerni banka 38009852 0,4 | 1,0 140 636,5 16,82
Telefénica C.R. 322 0898900,4 | 1,0 91 795,6 10,98
Unipetrol 181334764 0,3 | 1,0 31 189,6 2,80
Philip MorrisCR 1913698 0,3 | 1,0 21 263,1 1,91
NWR 264 648002 0,4 | 1,0 13 073,6 1,56
Pegas Nonwovens 9 229 4001,0 1,0 4 840,8 1,45
ORCO 107 840962 0,7 | 1,0 5 818,( 1,22
TMR 6707198 05 | 1,0 79145 1,18
CETV 77185129 0,6 | 1,0 6 020,4 1,08
Fortuna 52 000000 0,4 | 1,0 5 486,( 0,66
AAA 67 757 875/ 0,3 | 1,0 1 633, 0,15

Index PX-GLOB

V tomto pipact se jedna off o cenovy index bez zohlegim dividendovych vynas

tentokrat vSak souhrnny. Pro stanoveni vah je &feko v gipact indexu PX vyuZito trzni

kapitalizace a maximalni vaha je stanovena na 2€elkové trzni kapitalizace. Pet akcii

v bazi je variabilni, k jeji aktualizaci dochazi ¢opctvrtletné prvni burzovni den, ktery

nasleduje poretim patku v msici kreznu,cervnu, zé a prosinci (k 5.11.2012 obsahovala
baze 28 titul). Poprvé byl tento index spidan 30. 9. 1994 a jeho vychozi hodnota byla
stanovena na 1 000,0 hiodNyni je tento index potdn na zaklagl zawrecnych kurz vzdy

po ukorgeni burzovniho dne.

Vzorec pro vypoet indexu-PX-GLOB je uveden nize.

PX -GLOB(t) = Base Value* =

kde:

S R(H*Q *RF

* AF(t),

Start_cap

Base_ Value- vychozi hodnota indexu 1000

15.1.2

AF(t) — koeficient tetzeni véaset (plati AF(0) = 1,000 000 00)

® Zdroj: vlastni zpracovani autora podle [1]

-39 -



Qi — paiet cennych papiri-té bazické emise indexucaset

Pi(t) — kurzi-té emise aset

RF — redukni faktor

N — paiet bazickych emisi vaset

Start_cap.— vychozi hodnota trzni kapitalizace = 408 749 831,78 ze dne

30. 9. 1994
Protoze vyvoj indexu PX je té&htotozny s vyvojem indexu PX-GLOB, analyzuji v prac

zavislost indexu PX na makroekonomickych &ielch, neb6 tento index povaZzuji za
dostatén¢ reprezentativni.

Vyvoj indexu PX za obdobi 1 roku je uveden na okuét.

14.11. 1512, 1z.1. 28.2. 22.3. 23.4. 8.3, 2.7, 2.8, 2.9, l@.1a. 1z.11.
2a11 2a11 2612 26812 2612 2612 2612 26812 26812 2612 2812 2812

Obrézek 4 - Vyvoj indexu PX za obdobi 1 rokf

1.5.2 Index RM
Stejre jako BCPP sleduje vyvoj na svych trzich pomockeiid tak i RM-Systém ma sy
burzovni index — index RM. V jeho bazi bylo k 182@12 obsazeno 9 tiiul

® zdroj: [1]
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2  Fundamentalni analyza akciovych trhi

Investor se deasré vzdava svych volnych prasdki za &elem dosazeni vynosu
v budoucnosti. Pokud se rozhodne investovat natdapich trzich, je nutné, aby @i é
zvazil, do kterych konkrétnich instruménnvestovat. Ne kazda investice musi rupiinést
zisk — je poteba vzit v Gvahu vynosnost, likviditu a riziko. Ayiici se pokousSi na zaklad
poznani minulého a séasného vyvoje kufz predikovat vyvoj kurzu v budoucnosti za
Ucelem dosazeni zisku. [13]

V praxi se vyuZivajiizné analyzy, které maji investon pomoci jednak v rozhodovani o
akciich vhodnych k investovani, jednak o vhodnénanokiku k ndkupwi prodeji akcie.
Nejcastji pouzivana je fundamentalni analyza, technickalyaa a psychologicka.

Fundamentéalni analyzase zabyva otazkami podhodnocenosti a nadhodndcekose na
trhu a zda je vhodné danou akcii koupinaopak prodafTechnicka analyzase vyuziva pro
uréeni konkrétniho okamziku k uskdteéni obchodu s akciPsychologicka analyzazkoumé
vliv chovani investiniho publika na vyvoj kure akcii. Tyto gistupy se pomocitenych
metod a nastr@j snazi o analyzu a predikci budouciho vyvoje kurzaatkémci dlouhém
obdobi. VSechny vychazi zgapokladu Spatn ocernych (podhodnocenych i
nadhodnocenych) akcii. [6, 9, 10, 13]

Na zaklad riznych anket a studii prov&uych v fiznych zemich (USA, VBCR) Ize
tvrdit, Ze nejoblibegjSi a nejvice pouzivana je fundamentalni analyizz|. |

Aby mohl investor dosahnout kapitédlového zisku, imuedat akcii draz nez ji koupil.
Vyhledava proto na trhu akcie v dané chvili podtammé, ale jejichz cena by¢ha
v budoucnostittst. Fundamentalni analyza se snazi sig\duvody pohyli akciovych kura
a vyuziva se pro predikci vyvoje ekonomiky, &t i jednotlivych podnik a provadi se na
ttfech arovnich — globalni, odtwové a podnikové. Ne§tSi vliv na cenu akcie (50 %) maji
globalni faktory, o &ico mér (37 %) faktory podnikové a nejm&wovliviuji cenu akcie (13
%) faktory odwtvové. [13]

Hlavnim Ukolem této analyzy je najit odgdvna otazku: ,Ktera akcie je podhodnocena,
kterd nadhodnocena a ktera sprawcergna?” Kront toho ale hleda i odpédi na otazky
.Pro¢ je stavajici situace takova jaka je a @rize v budoucnosti¢ekat zngnu
fundamentalnich valin?“ [13]

Pomoci této analyzy lze uskdtet vybér akcii do investorova portfolia. Vzhledem
k vyuzivanym datm, které se netykaji pouze podijkale i celého oditvi a ekonomiky, zde
pievlada stedrédoby a dlouhodoby investii horizont. [6, 9, 13]
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2.1 Globalni analyza

Globalni analyza uvazuje vliv celé ekonomiky na ajyakciovych kura. Ekonomika je
popsana pomoci makroekonomickych &ieli které maji na kurzy ifmo nebo nefimo
ameérny vliv. Jedna se ipdevSim o hruby domaci produkt, hosps#g cyklus, fiskalni
politiku, inflaci, perzni nabidku, arokové sazby, zaheanikapital¢i raizné ekonomické a
politické Soky. Mezi sledovanymi véinami a kurzy byly v pibéhu let objeveny wuité
vztahy a vazhy, které Ize povaZzovat za vychodiskangdikci budouciho vyvoje kuiiz [6, 9,
10, 13]

Vliv hrubého domaciho produktu

zpracovano podle [7, 10, 12, 13]

Hruby domaci produkt (HDP) je v pe#znich jednotkach vyj&dna trzni hodnota finalni
produkce (vyprodukovanych vyrobla poskytnutych sluZzeb) na Gzemi daného staR) ga
ur¢ité obdobi (¥tSinou je HDP uvatho za 1 kalendai rok¢i étvrtleti).

Trzni hodnota znamena, Ze vesSkeré produkty (a glyzbu ohodnoceny cenami, z&zrje
S nimi obchodovano.

Finalni produkci jsou vyrobky a sluzby, které jsmodavany kongnym spotebitebiim.
Nejsou sentazeny meziprodukty, které si nakupuji firmy mezi@e za delem jejich dalSiho
zpracovani. Pokud by se do HDP zé&pavala i hodnota meziprodukt doslo by k tzv.
duplicitam, protoZe hodnota meziproduktu je jiz &mii ceny finalniho vyrobku (sluzby) a
byla by tak zap&tana dvakrat.

HDP se zabyvéa produkci vyprodukovanou na Uzewitélo statu ¢R). Na HDP se tak
podili nejenceské, ale i zahraii firmy se sidlem CR. Kroms toho Ize sledovat i hodnotu
hrubého narodniho produktu (HNP). Ten udava trzni hodnotu finalni produkce
vyprodukované za dané obdobi spaltestmi ve vlastnictvi afani CR, av3ak bez ohledu na
misto jejich skuténé produkce (zapita se sem produkceeské firmy, ktera rize mit
vyrobni filidlku nagiklad v Némecku).

Je-li HDP zji¥ovano za obdobi 1 roku, slouziepevSim ke sledovani dlouhodobych
trendi vyvoje ekonomiky, zrén v produkci a Zivotni urovnobyvatelstva. HDP #tené za
kratSi obdobidtvrtleti) slouzi ke sledovani kratkodobého chow&«ainomiky.

Mezi hrubym domacim produktem (HDP) a cenou ake)i je pozitivni vztah - roste-li
hruby HDP roste i cena akcie. Tento vztah vSaki platize v dlouhém obdobi, kdy neustaly

rast Urovré ekonomiky (fist HDP) je doprovazen rostoucim trendem kuatcii. [10, 13]
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Graficky je vztah mezi vyvojem HDP a cenou akcietgaen na obrazku % vyjadiuje
pohyb trznich cen (kuf} akcie souhrnévyjadcenych burzovnim indexem.

A

»
»

t

Obrazek 5 - HDP a cena akcie

Vliv hospodéaiského cyklu

zpracovano podle [7, 10, 12, 13]

Hospodétsky cyklus CR je sledovan prévpomocivyvoje HDP. Jedna se o cyklicky
nicmére nepravidelny vyvoj, kdy ekonomika prochézi¢oha vyvojovymi fazemi (recesi,
expanzi) a dma body obratu (sedlem (dnem), vrcholem).

O recesi Ize hovi, jestlize realné HDP klesa minimélnpo dobu dvou po séb
nasledujicich¢tvrtleti. V okamziku, kde HDP fpstane klesat a naopakcéma st se
ekonomika nachazi v bdagedla. Poté nasleduje faze expanze, téstyHDP. Na vrcholu se
ekonomika nachazi ve chvili, kdy jést HDP ukokien a dochazi @k jeho poklesu.

Je to kolisani readlného HDP kolem potencialniho HPRe-li realné HDP nizSi nez
potencialni, existuji nevyuziti zdroje, naopakgahuje-li realné HDP to potencialni, dochazi
k nadnérnému vyu?ziti gkterych zdroj.

Grafické znazoréni hospodiského cyklu s jeho jednotlivymi fazemi je na obnask

HDP realné HDI

(@14
Q
Oy

" zdroj: vlastni tvorba autora
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Obréazek 6 - Hospodé#sky cyklus®

Pokud by se i sledovani vyvoje HDP vzal v Uvahu pouzeedteédoby ¢asovy horizont,
byla by pozorovana jina zavislost mezi HDP a ceakcie. V kratSintasovém useku ceny
akcii pedbihaji vyvoj HDP (¥tSinou o ®kolik mésial). Z tohoto divodu Ize akciovy trh
povaZovat za indikator vyvoje realné ekonomiky ap@k Udaje o stavu realné ekonomiky
nelze pouzit k progndézovani vyvoje akciového tft0, 13]

Duvodem niize byt, Ze investo ocekavaji utity vyvoj ekonomiky (nap konjunkturu) a
zachovaji se dle svychiekavani (nap zathou nakupovat akcie, coz povedeiktu kurzi).
Rist na akciovém trhu vyvolava optimismus podné podporuje jejich invesini ¢innost a
podnikatelskou aktivitu, coZ se projeviidstu celé ekonomiky. Naopak pokles akciového trhu
je spojen s pesimistickymic¢ekavanimi. Podniky omezi své podnikatelské a inmist
¢innosti a HDP klesne. [13]

Opet grafické znazorni vztahu na obrazku 7.

A

P HDP

»
|

t
Obréazek 7 - Hospodésky cyklus a cena akci

Vliv fiskalni politiky

zpracovano podle [7, 10, 12, 13]

Fiskalni politika je jednim z nastréjvlady, pomoci 8z maZze ovliiovat ekonomikiCR.
Vldda @i tom vyuzZivadanového systému, transferovych plateb a vladnich vyga na
zbozi a sluzby. Lze ji vyuzit kiuza &elem podpory hospo#Ekého fistu (pomoci pobidek
k investicim¢i technologickym zrédnam), zmirgni vykyvi hospod#&skeho cyklu (snizovani
daioveého zatizenki zvySovani vladnich vydajv doké recese) nebo naopak zpomaleni
hospodéské expanze (zvySenim mevého zatizenéi snizenim viadnich vydajza &elem

snizeni rizika ndistu inflace).

8 7droj: vlastni zpracovani autora podle [7, 12]
® Zdroj: vlastni tvorba autora
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Vldda mize provadt v zavislosti na ekonomické situaci expanzivni mebstriktivni
fiskalni politiku. V gipadct expanzivni fiskalni politiky I1ze vyuzit snizenitaeého zatiZzeni,
zvyseni transferovych plateb a vladnich vydép vSe za Eelem zvySeni agregatni poptavky.
Snizené d#oveé zatizeni a zvySené vladni vydaje zvySuji agnégadoptavku. Se snizenim
dani je spojeno zvySeni disponibilnih@gicHodu domacnosti, které jsou tudiz schopny
poptavat vice zboZi a sluzeb, coz také vede keemiyagregatni poptavky. Agregatni
poptavka se také zvysi Awbdu vysSich viadnich vydajna zbozi a sluzby. Restriktivni
fiskalni politika vede ke sniZeni agregatni popyaykostednictvim zvySeni devého
zatizeni a snizeni transferovych plateb a vliadnydaiji.

V praci reprezentuje vliv fiskalni politikgtatni rozpofet. Statni rozpdet predstavuje
piedpokladané rmi piijmy a vydaje vlady. Hlavnimifimy rozpdtu jsou das (osobni i
podnikoveé), naopak vydajové polozky tveransfery a vydaje na vladni nakupy. V zavislosti
na ekonomické situaci e byt rozpdet sestaven jako schodkovy (vydajeyysuji gijmy
do rozpdtu; ¢asto vyuzivano v dabrecese pro oziveni ekonomiky¥ebytkovy (fFjmy jsou
vySSi nez vydaje, tento rozfmi je vhodny sestavovat v dobxpanze)i vyrovnany (fijmy
se rovnaji vyddim z rozp@tu).

Jak jsem zminila jiz vigdchozim odstavci, hlavnfipem do statniho rozgtu predstavuji
darg. Na akciové kurzy mohou mit vliv jak darkorporaci, tak osobniidhodové dak
piicemz se miZze jednat o vliv pozitivni i negativni. Daz pijmu pravnickych osob snizuji
realny zisk podniku, ktery by mohl byt pouZzit preinvestice, a tim i moznost dalSiho
podnikového #istu nebo vyplatu dividend. Ceny akcii jsou tedyatege ovlivnény ristem
daiového zatizeni podnik Podobny vliv ma da z prijmu fyzickych osob, ktera sniZuje
realné hstatky investat, ktefi tvori poptavku po finagnich instrumentech. [10]

Kurzy akcii jsou ovliviny i vladnimi vydaji, a to off bud’ pozitivie nebo negativé
Jsou-li vladni vydaje vynaloZeny na nakup produksluzeb akciovych spd@leosti (coz vede
k rastu jejich zisku), dotacé& subvence, jedna se o pozitivni vliv. Pokud vs&dnri vydaje
zvySuji rozpatovy deficit financovany emisi vladnich cennych ipép jednad se o vliv
negativni, protoze nast nabidky dluhovych instrumeénvede jednak ke zvySeni arokovych
sazeb (coz ovlije kurzy akcii negatiw), jednak odlakaast investar, protoZze statni
dluhopisy pedstavuji dobrou investii prilezitost (coz vede k poklesu poptavky po
akciovych instrumentech). [10, 13]

Pro stabilni ekonomiky plati, Zést rozp@toveho deficitu je spojen s poklesem akciovych
kurzi. V menSich a ne tak silnych ekonomikach se vsatio teztah nemusi projevit.

Graficky je vztah znazo#m na obrazku 8.
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deficit SF

t
Obrazek 8 - Fiskalni politika a cena akci&’

Vliv inflace

zpracovano podle [7, 10, 12, 13]

Zainflaci je ozn&ovan proces, kdy dochazi kstu agregatni cenové hladiny a poklesu
hodnoty petiz. Méiena a udavana je procentech jako mira inflace za obdobi 1 roku
Nejcastji je métena pomoci indexu spebitelskych cen (CPI), ale je mozné pouZit i jiné
cenoveé indexy (index cen vyrabe PPI)¢i deflator HDP.

Je-li inflace mirn&, neovlivni ceny dijny tolik vyrazre jako v gipad padivé inflace (50
— 200%). Za hyperinflaci je ozéavana mira inflace v hodnotyssi nez 1 000% a v tomto
piipadt se lidé snaZzi zbavit hyperinflaci postizenéngndiive, nez ztrati hodnotu Ugra
stane se bezcennou.

Miru inflace Ize spéitat pomoci vzorce

n=¥*1oo, 2.1.1

0
kde: 7 — mira inflace
P, — cenova hladina v aktualnim roce
Po — cenova hladina vipdchozim roce
Lze rozliSit inflaci taZzenou poptavkou a inflaadnou naklady. Inflace tazena poptavkou
je zpasobena zvySenim poptavky na strapotebiteli, coz mohlo byt vyvolano &Sim
mnoZstvim pegz v okghu, ristem vladnich vydaj ¢i ristem vyvozu. V fipads inflace
nariistu mzdovych sazeb nanistu cen materialu.
Opakem inflace je deflace, kdy dochazi k poklesveg@tni cenové hladiny. DalSim
pojmem z oblasti problematiky inflace je tzv. ddldoe, coZz znamen& pokles miry inflace

(ale nikoli pokles cenové hladiny).

10 7droj: vlastni tvorba autora
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Inflace snizuje budouci hodnotu gen proto lidé hledaji zjsoby, jak toto riziko
eliminovat. Jednim ze #pohi by nely byt investice do akciovych instrumeéntExistuji
domreénky, Ze akcie jsou infta¢ neutralni, protoZe zéna inflace nema mit vliv na realnou
vynosovou miru z akcii. Akciefpdstavuji vlastnicky narok investora k realnym \akt
podniku a ndly by proto skutén¢ fungovat jako dobry Zjsob zaji&ni se proti inflaci.
Nicmére vyzkumy prokézaly, Ze akcie neudrzi tempdstem inflace a akciové vynosy jsou
s inflaci v negativnim vztahu.tRt inflace by tedy ®l byt nasledovan poklesem cen akcii a
opane¢, nicmér se objevuji i nadzory, které&imou vazbu mezi¢mito faktory popiraji. [10,
13]

Hypotéza zprostedkovatelského efektuvychazi z pedpokladu inverzniho vztahu mezi
sowasnou inflaci a éekavanym vystupem ekonomiky a pozitivniho vztahciak/ch kurzi
a aekavaneho vystupu ekonomiky. Inverzni vztah mefta@h a cenami akcii je tak pouze
zprostedkovany (nefimy). [13]

Hypotéza perézni iluze je zaloZzena na tom, Ze investe¢tSinou neodliSuji nominalni a
realnou pozadovanou vynosovou miru. V modelech phodnoceni akcii je @ttano
s nominalni Urokovou mirou, ktera v sobahrnuje i inflaci, proto vipac rastu inflace
roste i tato Urokova mira. Investor vSak s¥ék@vané budouciipmy o aiekdvanou inflaci
neupravi, coZ vede k podhodnoceni akcii. [13]

DalSi vysetleni vychazi z existencekonkurence mezi akciovymi trhy a trhy
s dluhovymi cennymi papiry, mezi nimiz dochazi kipsunu investorskéeho publika. Pokud je
narist inflace provazen iastem Urokovych @, stavaji se dluhové cenné papiry atrakii$n
a snizi se tak poptavka po akciovych instrumenteah zgisobi pokles cen akcii. [13]

Z pohledu makroekonomieje inverzni vztah zisoben negativhiméekavanim investdr
ohledre budouciho ekonomického vyvoje Yipad ocekavani #stu inflace. Investo
zahrnou ¢ekavani restriktivni @nové politiky a pokles tempautstu ekonomiky do
ohodnocovacich modeh vejdou jim nizsi ceny akcii. [13]

Myslenka realného znehodnoceniyswtluje vztah takto. V dabristu inflace dochézi ke
znehodnoceni nezdanitelnye¢fastek, oditatelnych poloZzek a slev na dani, protoZe jejich
valorizace je opo#sha za inflaci a sistem inflace nedokdze udrzet krok. Nedostze
valorizace vede kipsunu jednotlivych investdrdo vySSich d#govych pasem¢imz dochézi
k poklesucistych ziski z investéni ¢innosti a nasledhoslabeni potenciélu investora. To se
nakonec Mze projevit snizenim poptavky po akciich a pokleggioh cen. [13]

Poslednim vysitlenim je hypotéza daiového efektu Ta poukazuje naékteré &etni

principy, které v do® inflace mohou vést ke snizeni kurzu akcie.riPs¢m vykazovani
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majetku v historickych cenach, které jsou v@Siné piipadi niZSi nez aktualni trzni ceny.
Dochazi tak k podhodnocovani odpikteré jsou odpsitatelnou polozkou od zékladu dan
Danove zatiZzeni se tim padem zvysiisty zisk snizi, na coz reaguji akciové kurzy pekla.
Problém niize zpisobit také zvolena metoda @owani zasob. &hem uskladéni mohlo dojit

k naristu cen zasob, které jsou vSak vyskkadnza ceny nizsi, coz &povlivni zdanitelny a
Cisty zisk. Déle maji na cenu akcie vliv urokové ladly, které v obdobi inflace rostou (za
piedpokladu, Ze nejsou uzawy jako fixni). Tyto naklady ajp tvori odkitatelnou polozku od
daioveého zakladu a ovlivni tak zdanitelny zisk, plamedai i ¢isty zisk podniku. [13]

Inverzni vztah mezi inflaci a cenou akcie znémge obrazek 9.

A

inflace

»
|

t

Obrazek 9 - Inflace a cena akci&

Vliv penézni nabidky

zpracovano podle [7, 10, 12, 13]

Pod pojmempenézni nabidka si Ize gedstavitmnozstvi peréz v obéhu. Nalezi sem
perezni agregaty Ma M,. Do agregatu Mjsoutazeny nejvice likvidni pesini prostedky
(mince, bankovky a pragtdky na Bznych &tech) a jsou nazyvany transak penize.
Agregat M zahrnuje agregat Ma krong n¢j se semiadi likvidni prositedky na spiicich
Uctechéi ve fondech.

Perézni nabidka zavisi na Grokové imiCim vy3si je Urokova mira, tim vice penje
nabizeno. Banky mohou vytted (nikoli tisknout) penize prasidnictvim mijcek, jsou vSak
omezeny pefzni bazi, jejiz velikost zavisi na centralni barGien vétsi je peszni baze, tim
vice peiz mohou banky vytudt a tim WtSi je nabidka pe. Banky jsou vSak do jisté miry
omezeny ve tvorb pertz tzv. povinnymi minimalnimi rezervami (tedy mno#st peréz,
které musi mit na svénttin a nesmi je rozpéovat).

Je uvadno, Ze pe&ni nabidka ma na akciové kurzy nggi vliv. Jedna se @fekt

likvidity , ktery gredstavuje fimy vliv peréz na ceny akcii. Pokud dojde ke zvySeni mnoZstvi

1 7droj: vlastni tvorba autora
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pertz v olEhu @i konstantni poptavce po nich, vyuZiji investgpiebyte&né” finarcni
prostedky k investicim i na akciovych trzich, coz vedediistu poptavky po akciich a tim i
k rastu jejich cen, protoZe nabidka akciovych fitjd v kratkém obdobi povazovana za fixni.
Mechanismus plati i v obracené podofd0, 13]

Jiny pohled poskytuje vliv pragtdnictvimtransmisniho mechanismu Podle ®&j zvySeni
perezni nabidky nejprve podniti investory k ndkupu odlpiki. Takto zvySena poptavka po
dluhopisech vsak vede ke zvySeni jejich cen a shivgnosovych nr. Tim se dluhopisy
stanou pro investory mératraktivni a ti pak fesunou svoji pozornost k trim s akciemi.
Vzroste poptavka po akciich a nasleédannafstu jejich kurd. V opa&ném Fipads, pri
snizeni petZni nabidky, klesne poptavka po dluhopisetmz klesne jejich cena a vzrostou
vynosové miry. Dluhopisy se tak stanotitgZlivejSimi a investd se budou pesouvat
z akciovych trid na dluhopisové, tim padem se snizi poptavka piochka tim i jejich ceny.
[10, 13]

Je mozné vztah p&mni nabidky a cen akcii i pomoeépiimého vlivu perézni nabidky
na realny vystup ekonomiky V¢étSi nabidka pefz vede ke snizeni arokovych sazeb, coz
podpdi investEni aktivity podniki (zlevni se zapuapi kapital) a tim i vySSi zisky, které maji
na kurzy akcii pozitivni vliv. [10, 13]

Pokud shrnu f@dchozi odstavce, p&mi nabidka je v pozitivnim vztahu s akciovymi
kurzy — ffist perzni nabidky je nasledovarttiem rékolika tydni rastem cen akcii a naopak.
[10, 13]

Vztah mezi pe&ni nabidkou a cenou akcii ukazuje obrazek 10.
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Obrazek 10 - Peizni nabidka a cena akci&

Vliv urokovych sazeb
zpracovano podle [7, 10, 12, 13]

12 7droj: vlastni tvorba autora
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Urokovéa sazba(mira) vyjaduje cenu peréz piajéenych na urité obdobi. Vyjadiuje se
ve forme procent vzhledem Kk &itému obdobi (népsgji k 1 roku — p.a., ale je mozné i
k ¢tvrtleti — p.qg. nebo k #sici — p.m.).

Lze ji chapat jako oportunitni naklady najgené finakdni prostedky pro uskut&néni
investice nebo jako oportunitni ndklady sgolesti vyuZivajici své vlastni prastky, které
by jinak mohla gfj¢it jiné spol€nosti a za to ziskat aroky.

V dusledku vyuziti arokovych sazeb dochazi k rozdildriwi pewz v ¢ase. Jedna koruna
dnes je vice nez 1 koruna zitra, protoZe ji dneburinvestovat a zitra z ni mit Grokgim
vySSi je urokova mira, tim vysSi je budouci vynamesnich progtdki. Zohledréni faktoru
¢asu pi rozhodovani o investicich se provadi pomoci disteani a vypdtu souasné
hodnoty budoucichijma — zde plati, Z€im je trokova mira vyssi, tim je s@sna hodnota
budoucich gjmu nizsi.

Urokovéa sazba fize byt ovliviena mnozstvim Gspor a investic. Jestlize jsou Uspétsi
nez pozadovaneé investice, urokova mira klesa aakagpou-li pozadované investice vySSi
nez uspory, vede to ke zvySeni Urokové miry.

Podobr jako v gipad vztahu inflace a akciovych kurzi zde lze pozorovat inverzni
vztah mezi arokovymi sazbami a cenami akcii. Do&ktidk rustu Urokovych sazeb, je to
doprovéazeno poklesem kurakcii. Vliv 1ze nahlizet zetit Uhli pohledu. [10, 13]

Prvni vysétleni spd@iva v prevodu (diskontovani) budouciclhiijpni na jejich sotiasnou
hodnotu. Kurzy akcii reprezentuji sasnou hodnotu budoucich génich gijma investora.
Pti prevodu hodnoty budouci na s@asnou hraji urokové sazbyildzitou roli. VysSi Urokové
miry zvysSuji poZzadovanou miru vynosnosti (kteratwgsje jako diskontni faktor) a sniZuji
sowasnou hodnotu budoucichijmi — to nasled&ivede k poklesu cen akcii. [10, 13]

Druhy zpisob byl jiz nastitn v podkapitole o vlivu pefini nabidky a transmisniho
mechanismu na akciové kurzy. VysSi urokové sazbialtych instrumerit lakaji investory
k investicim do dluhopis takZze dochazi k odlivu prdstlki z akciovych trfi. K presunu
poptavky dochazi do doby, kdy se vynosové miryohto trzich vyrovnaji. Pokles poptavky
po akciich je doprovazen i poklesem akciovych #ufz0]

Poslednim zfisobem, jak pohlizet na vazbu Urokovych sazeb a akaii je
prostednictvim vlivu Urokovych sazeb na naklady spojeaéziskdvanim kapitalu podiik
pro jejich investini ¢innost, tedy s cenou zagnjho kapitalu. Rst arokovych mir zvySuje
naklady na investice (protoZe zvySuje cenu volnfidancnich zdrofi) a sniZuje jejich
rentabilitu. Pokles investic je provazen nizSinskg, dividendami a nasledn akciovymi
kurzy. [10, 13]
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Alternativnim vys¥tlenim je signélni funkce arokové miry. Invastpocitaji s ndhistem
arokovych n&r v kone&né fazi hospodékého fistu a s nim spojeny pokles zisku. Tyto¢om
nasledg zohledni ve svych ohodnocovacich modelech, ze/¢tigim vyjdou nizsi vysledné
ceny. Proto jsou poté ochotni na ndkup akcie vyiaioére prostedki. [13]

Na obrazku 11 je inverzni vztah Urokovychkirra cen akcii zakreslen.

A
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Obrézek 11 - Urokové sazby a cena akcie

Vliv zahrani éniho kapitalu

zpracovano podle [7, 10, 12, 13]

Zahraniéni kapital predstavuje dalSi moznost financovani prajektinvestic, pokud jsou
jiz doméci zdroje Werpané nebo dostupné za nevhodnych podminek (vy&okéové
sazby). Poptavka po zahramich investicich je dana mimo jiné skiéreu urokovou sazbou.
Protoze Urokova mirarpdstavuje cenu za zagpené prosedky, plati, Ze s klesajici urokovou
sazbou roste poptavka po zahtaiin kapitalu. Podohkinse i nabidka zahrafmiho kapitalu
odviji od hodnoty urokové sazby, ale v tomigppct je situace opma. S klesajici urokovou
sazbou klesa nabidka zahkariho kapitalu, protoze zahr&ni investdi hledaji takové
umiseni svych prosedki, které by jim pineslo nej¥étSi vynos.

VétSina akciovych trin je otewena i zahragnim investoiim, jejichZz volné finatni
prostedky maji vyznamny vliv na akciové kurzy. Investee velmi rychle fesouvaji mezi
trhy. Pokud se jim ¢ktery z trhi prestane zdat dostét®@ perspektivni, fesunou se na jiny,
kde aekavaji lepSi zhodnoceni svych investic. Rr@pohyby zahragniho kapitalu maji
velky vliv na kolisavost kurzakcii, gicemz giliv zahranéniho kapitalu zvySuje ceny akcii a
naopak jeho odliv akciové kurzy sniZuje. [10]

Nejvice patrny je vliv zahratmiho kapitalu patrny na néwznikajicich trzich, které se

vyznauji pomerné nizkou likviditou. Vysoka poptavka ze strany zatimich subjeki

13 7droj: vlastni tvorba autora
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zpasobuje razantniast akciovych kur@. Naopak masivni odliv zahramiho kapitalu vede
k velkym propaéim cen akcii [10, 13]

Vztah mezi zahratinim kapitalem a cenami akcii je zakreslen na olurdzk

A
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Obrézek 12 - Zahranini kapital a cena akcié*

Vliv ekonomickych a politickych Soki

Poslednim sledovanym makroekonomickym vlivem jsozné ekonomické a politické
Soky. Ty maji obeahdramaticky vliv na ceny akcii, a tadq@evsim v negativnim smyslu.
Tyto faktory neniZze vedeni podniknijak ovlivnit, objevuji se ngekarg, ale maji na podniky
vyrazny vliv. [9, 10, 13]

Ekonomické Soky se mohou projevit jako obchodnikyalmeénové krize, vznik
hyperinflace, masova nezéstnanost nebo z&ény devizovych kuré. [9, 10, 13]

Muze se jednat také o ropné Soky (isarcen ropy), které jsou spojeny s idfimi
ocekavanimi, istem Urokovych sazeb a poklesem cen akcii. Jedaaitiktvi byla zasazena
razr¢, nejvice se vSak ropné Soky projevily v automol#in, leteckém a turistickém ogtvi.
[10]

Velmi ¢asto se Ize na akciovych trzich setkat s politick§oky. Na chovani kutzakcii
maji vyznamny vliv valéené konflikty, demise vlad, skandaly, volebni vy&igdteroristicke
utoky nebo revoluce, kdy ceny akcii klesaji. [9, 18]

Grafické znézoréni vztahu ekonomickych a politickych Soka akciovych kuri je

uvedeno na obrazku 13.

14 7droj: vlastni tvorba autora
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Obrézek 13 - Ekonomické a politické Soky a cena ale®

2.2 Odvétvova analyza

Odwtvova analyza je druhou urovni fundamentalni analgz navazuje na globalni
analyzu. Je za#tena na jednotliva odwi (zentdélstvi, €Zky primysl, bankovnictvi,...), u
nichz zkouma Zivotni cyklus odiwvi, citlivost na hospodaky cyklus, zfisob vladni regulace
a typ odetvové struktury. Zabyva se identifikaci charakticls/ch znaki a specifik daného
odwtvi a progndzovani jejich vyvoje. [10, 13]

Zivotni cyklus odvétvi je sled vyvojovych fazi, fitemz v jednotlivych fazich dosahuji
odwtvi rozdilnych zisk, trzeb i akciovych kurz VétSinou jsou rozliSovanyiit faze —
pionyrska faze, faze rozvoje a faze stabilizacevoyyrzeb v ptibéhu jednotlivych fazi je

zachycen na obrazku 14.

Atrzby

|. faze | Il. faze . faze
/

¢asové obdol

Obréazek 14 - Faze Zivotniho cyklu odétvi a vyvoj trzeb™®

Zivotni cyklus je zahajovan pionyrskou fazi, ktgeacharakterizovana velkymistem
poptavky po produkci v daném a#lvi, coz je spojeno s dosahovanim vysokychizi§lozice
jednotlivych podnik vSak neni stabilni, proto zisky, trzby, nit hodnoty akcii i ceny akcii
vykazuji zng&nou volatilitu. Ke stabilizaci odstvi dochazi ve fazi rozvoje, klesa volatilita

zisku, trzeb, vniini hodnoty akcii i akciovych kutéz Posledni fazi je faze stabilizace. Zde je

13 7droj: vlastni tvorba autora
16 7droj: vlastni zpracovani autora podle [13]
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jiz charakteristicka vysoké stabilita zisku, trzghjtini hodnoty akcie a cen akciithie vSak
dojit i ke stagnadii poklesu zisku a tim i kurzu akcii. [13]

Podle citlivosti na hospodasky cyklus se rozliSuji odwtvi cyklicka, neutralni a
anticyklicka. Ta se vzajemsrliSi v intenzit reakce, Wasovém okamziku reakce neboésm
reakce na hospotiky cyklus. Cyklicka odvétvi kopiruji hospodiésky cyklus — jsou
v rozmachu a dosahuji néfgich ziski v obdobi konjunktury a naopak v obdobi recese se
potykaji s problémy. PAtmezi & stavebni a automobilovy fonysl, odvni primysl nebo
pramysl dlouhodobych spt#bnich statk. Tato odetvi ,jdou s hospod&ky cyklem®,
protoze zakaznici mohou odlozit svou $pbti az do doby zlepSeniahodové situace. Proto
v obdobi recese ztraci tyto podniky odbyt, coZ tieg& ovliviiuje jak vysi jejich zisku, tak i
cenu jejich akcii. Naopakdvétvi anticyklickd se chovaji fesrt opa&né nez hospoda&ky
cyklus. ZaZivaji expanzi v débhospodéské recese a v détkonjunktury maji problémy.
K témto odwtvim pati ta, ktera poskytuji produkty — substituty opretioke recese drahym,
produktim cyklickych odwtvi. Radily se sem podniky nabizejici kabelové televideré
slouzily jako nahrada za drazsSitugpby zabavy a odgmku. U rekterych odétvich nelze
pozorovat vazbu na hospddiy cyklus. Jedna se odvétvi neutralni, knimz pati
predevsim odétvi nezbytnych statk (potraviny, tarmaky) a odwi vyrakgjici produkty
S nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohakaviny). [9, 10, 13]

Z hlediskavlivu statni regulace zalezi na sile a Zobu této regulace. Statige pisobit
v oblasticenotvorby - stanovit maximalni cenyekterych statk a sluzeb (viejné prosgsné
statky jako elekina, plyn, telekomunikace nebo najemné; sociallokaini a nedistribani
duvody zésah), coz ovlivni jednak ziskovou marzi podfijkjednak akciové kurzy. Tyto
podniky vSak mohou vykazovat menSi volatilitu ziskzdaji se proto mémizikové. Stabilita
dosahovanych ziskje spojena také se stabilitou akciovych kudinym zgisobem regulace
je omezeni vstupu podnikk do daného odivi prostednictvim licegnich podminek.
Podniky v daném od#vi jsou tak do jisté miry chrény pred vstupem konkurence, coz jim
umoziuje dosahovat vysSich zigka to nasledhzvysi i kurzy jejich akcii. Negativni vliv
regulace lze pozorovat Vipad opatieni vyvolavajicich dodaténé naklady podniki.
Prikladem je zavathi podminek ochrany Zivotniho priedi, protoze tato op&ni zvysuji
néklady podnilt a tim snizuji jejich zisk, coZz negatwmovliviuje kurzy akcii. Vlada rive
také poskytovat podporu ve foéndotaci a subvenci To v konéném disledku zkresluje
efektivnost podnil a z€Zuje praci analytikm, protoZze ¢ekavany pozitivni dopad se v praxi
casto nerealizuje. Uskuteénim vladniho programu lzpreferovat uréita odvétvi, coz je

vétSinou pozitivie ovlivni. Prostednictvim vladnich zakdzek dochaziuktu ziski i kurzi
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akcii. V neposlednfa se regulace ze strany statuize projevit stanovenim zakladnich
pravidel pro hospoda‘skou soutz, kterymi se vlada snazi chranit koncového isimtele.
PorusSovanidhto podminek se projevi ri&gtem dodatych naklad podniku, proto Izéici,
Ze i tato regulace ma na akciové kurzy negativini 9, 10, 13]

Struktura odvétvi ma na ceny akcii také vliv. RozliSuje se struktum@nopolni,
oligopolni a konkureini. Vystupuje-li na trhu pouze jediny vyrobce, j@dse 0 monopolni
strukturu. Tento vyrobce neni ouliovan konkurenci a tudiz nevyrabfi pninimalnich
nakladech. Tyto vysSi naklady pak promita do ceyclswyrobki a sluzeb a dosahuje
stabilniho zisku na 1 akcii, proto jsou akcie mavofch firem povazovany za bezpe.
Jejich akciové kurzy byvaji vysoké. Wipact oligopolni struktury se na trhu pohybuje
n¢kolik vétSich podnik, ktefi si mezi sebou trh roZt. VéEtSinou reaguji spotec v otdzkach
cenové politiky a dosahuji tak stabilnich ekonomatk vysledk. Konkurergni prostedi se
vyzna&uje velkym mnozstvim podnikna trhu, které si vzajeminkonkuruji. Cenu svych
produkti nemohou ovlivnit. V zavislosti naftighodu a odchodu konkurence ztrhu se
pohybuji jak zisky jednotlivych podnik tak i ceny jejich akcii. [9, 10, 13]

Vysledky z minulych obdobi jsou vychodiskgamo progndzy budouciho vyvojedaného
odwtvi. Sleduje se if@devsim vyvoj trzeb, zisku a cen akciijakité je také neopomenout
otekdvané strukturdini zmmy. Kazdy investor se snazi identifikovat dlouho#iabstové
odwtvi — odwtvi, u nichz je éekavana abnormanvysokd mira tstu. Zakladem je
stanoveni ®ekavané odstvové vySe zisku na 1 akcii a progndza by s&anstanovit

samostaté pro kratké a dlouhé obdobi. [10]

2.3 Podnikova analyza

Na zaklad globalni a odétvové analyzy byl uen trh a oddtvi, u rgjz se gedpoklada
v budoucnosti istovd tendence. Posledni Urovni fundamentélni apajg podnikova
analyza, kterd ma investorovi pomoci se rozhodramkterych konkrétnich akcii investovat.

Jedna se o analyzu jednotlivych akciovych spabsti zandtenou na d¥ oblasti — ugeni
spravnosti ohodnoceni akcie (zda je akcie podhagimcnadhodnocerta spravié oceréna)
a zjiseni kvality finantniho hospoda@ni a prognézovani budouciho vyvoje. Hodnoti
podstatné firemni charakteristiky a faktory tykajge dané akcie a oviivjici jeji vnitrni
hodnotu. [10, 13]

Zakladnim pedpokladem je moznost stanoveni kmiithodnoty akcie. Aktualni akciové
kurzy kolem této vnitini hodnoty neustale oscilujiv urtitétm pasmu. Je-li kurz vysSi nez

vnitini hodnota, je akcie nadhodnocena. Jeji cenati]eS wysoka a tudiz pro investory
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neatraktivni, klesne proto poptavka pehto akciich a Ize @kévat pokles jejiho kurzu.
V opaném gipad, kdy je kurz nizSi nez vrfiti hodnota, jedna se o akcii podhodnocenou.
Pro investory je cen@wyhodna, coz povede Kstu poptavky po této akcii a jeji kurz byim
rast. Pokud je kurz akcie stejny jako jeji ¥nithodnota, je akcie na trhu ohodnocena spravn
[10, 13]

Oscilace kurzu kolem vriti hodnoty akcie je znazamm na obradzku 15.

aakciovy kurz, vnitni
hodnota akcie

/\/\ /\/\/\/
VARYARER

vnittni hodnot kurz

»
»

t

Obréazek 15 - Oscilace akciového kurzu kolem vnithi hodnoty akcie'’

Na trhu s akciemi neustale probibBodnocovani proces- vypaitena vnitni hodnota je
porovnavana s aktualnimi akciovymi kurzy a na zdklgchto srovnani jsou wtbvany
piikazy na nakugi prodej akcii. Pokud je trzni cena akcie niZsi jg#vnitini hodnota, je
akcie podhodnocena a je vyhodné ji koupit, profejiecena by mdla vznist. Rikazy ke koupi
zpisobi Gst ceny akcie a ta se takilpizi jeji vnitini (skut&né) hodnat. Je-li naopak vnihi
hodnota akcie niZSi nez jeji trzni hodnota, vypsatiakcii prodat. Prodejniigazy povedou
k poklesu ceny akcie, ktera se takopribliZi jeji vnitini hodnog. [10]

Symbolicky je proces zakreslen na obrazku 16.

Nakupni gikazy \
/ > rist By

Stanoveni vnini ~ .
hodnoty (VH) Po = VH - drzet

Po < VH - koupit

Trzni cena (p)
absorbujici
ocekavany vynos

arizikc
\ Prodejni pikazy / Po > VH - prodat

- pokles B

Obrézek 16 - Ohodnocovaci procéd

17 7droj: vlastni zpracovani autora podle [10]
18 7droj: vlastni zpracovani autora podle [10]
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Hlavnim Ukolem podnikové analyzy jeréit vniti¥ni hodnotu akcie Existuji tizné
metody a postupy, pomoci nichz Ize ynithodnotu vypgitat. Kazdy z modél je zaloZzen na
jednom kurzotvorném faktoru, ktery povazuje za higwi ovliviiovani akcioveho kurzu. K
nejznangjSim modelim pati dividendovy diskontni, ziskovy, kombinovany zisko a
dividendovy, model volného cash-flow, bitam, model kontingentnich naroki historické
modely. [13]

V prab¢hu ¢asu (pedevSim sedredobém a dlouhodobém obdobi)ibe dochazet ke
zmeénam vnitni hodnoty, protoze faktory které ji oviivji jsou vcase promnlivé. Nicmér

v kratkémc¢asovém obdobi Ize viiiti hodnotu akcie povazovat za konstantni. [13]
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3  Globalni analyzaéeského akciového trhu

zpracovano podle [4, 5]

Zda existuje mezi dima ¢i vice veltinami rgjaky vztah, Ize zjistit pomoci korelai
analyzy a vypo&tu koeficientu korelace. Vyovy koeficient korelace zkouma zavislost mezi
dvéma nahodnymi velinami X a 'Y (v praci je vekinou X index PX a veliinou Y dan&

makroekonomicka vaelina). Tento koeficient je definovan vztahem

_ COV(X,Y) 31
X,Y Sx % SY J .
kde: X, Y jsou ndhodné veliny,

COV (X,Y)ejich kovariance,
Sy, S, smerodatné odchylky.
V préaci tento koeficient oziaiji r.
Protoze vSak vrealném Zivoma zkoumanou velinu wtSinou misobi vice faktar
zarove, Ize pro zjisni vztahu vyuzit vyérovy koeficient parcialni korelace. Ten zkouma
vztah dvou nahodnych veinh pii eliminaci vlivu ostatnich znamych véin. Vybérovy
koeficient parcialni korelace Ize definovat pomaztiahu
Nor = Koo K Ko
V1= Ko K Ko * 1= Ko K Koy

kde: X, Y, Wjsou nahodné veliny,

r X Yw

3.2

r korel&ni koeficient veksin X a Y,
K KoKy VYbErové korelgni matice.

V praci je tento koeficient ozan jakor(p).

Hodnota koeficientu sama o soby vSak mohla byt zavéjici, protoZze vyznamnost zavisi
na rozsahu souboru dat, ktery je pro Wgtok dispozici. Obecnplati, Ze¢im vice dat je
k dispozici, tim maji vysledky &Si vypovidaci schopnost. Pro zist vyznamnosti
koeficientu je pouZzito testovani vyznamnosti poméesherovy Z° proménné, kdy je
testovana nulova hypotézdy: p = 0 (tedy, Ze koeficient korelace je nulovy, aifuthezi
sledovanymi veliinami neni koreléni vztah) proti alternativni hypotézel,: p#0. Pro

tento test je vyuzivano testovaci kriterium ve tvar

7= \/n—3|n1+r, 3.3
2 1-r
kde: Z je FischerovaZ" proménna,
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n udava rozsah souboru (délkasovérady),
r vypoiteny korel&ni koeficient.
Pro testovani hypotézy o nulovosti ¥ybvého koeficientu parcialni korelace je vyuzito
stejné testovaci kriterium, ale rozsah souboru\jgdien jakon-m kde m udava poet
eliminovanych prorégnnych.

Kritick& oblast je definovana jako
w={z:2|>2,}, kdez(a) = q,_l(Z-Taj’ 3.4
kde: a je hladina vyznamnosti,
Z(a) kriticka hodnota pro zvolenou hladinu vyznamnosti

Pro moznost vyuziti vysového koeficientu korelace a Wrového koeficient parcialni
korelace pedpokladam, Ze soubory dat pochazeji z dvoudozéino nahodného rozeni
pravdpodobnosti. Pro veSkeré testovani hypotéz volimimlavyznamnosti = 0,05.

Z davodu co nejetSi presnosti vysledk vyuzivan co nejdelStasovérady. Pokud byly
k dispozici Udaje v podabcétvrtletniho sledovani, vyuzila jsem tyto, pokud yoylostupné
pouze Udaje vykazované za cely rok, vychazela pearoh.

M¢ésicni, ctvrtletni a r@ni hodnoty indexu PX jsou zastupovany vzdy hodnatalexu
v posledni obchodni den v danémsgiei (respgétvrtleti, roce).

Pt vypoctechr(p) vychazim z tabulky koretaich koeficieni ziskané pomoci MS Excel a
dophku Analyza dat. Tabulka je uvedena nize.

Tabulka 3 - Korela¢ni koeficienty pro vypoet r(p)™®

. Perézni Saldo Saldo ,

PX HDP CPI Uroky | i | P2 o e | viad.v.
PX 1 06092 | -0201d -0,3728 05170 -0,0260 0,6281 2147 | 05883
HDP | 0,6092 1 -0,008§ -0,733D 0,9895 -0,3740 0,882D,4501 | 0,9799
CPI -0,2019| -0,0086 1 04589  -0,0080 02384 -0,1620,6460 | -0,1656
Uroky | -0,3728 | -0,7330] 0,458¢ 1 -0,7424 0,3883 0169 -0,5865| -0,8294
Eaegéﬂ'a 0,5179 | 0,9895| -0,0060 -0,7424 1 -0,3906 0,8801 9B46 0,9703
PZI 20,0250 | -0,3740] 0,2334  0,3888  -0,3906 1 0,2679.6312 | -0,4463
S;‘('g'o 0,6281 | 0,8827| -0,1620 -0,6901 0,8801 -0,2678 1 @61 0,8692
sggo 0,2117 | 0,4501| -0,6460 -0,5865 0,4696 -0,6312 0,6179 1 0,5523

VIad.v. | 05883 | 009799 -0.165p -0,8294 09703 -6%4 08692 | 05523 1

19 7droj: vlastni vypeet ze zdraj [1, 2, 3]
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3.1 Vyvojindikator @ ¢eského akciového trhu

Protozecesky akciovy trh je tvieen od roku 2008 d¥na burzami cennych papi(BCPP a
RM-systémem), porovhdm nejprve vyvoj indikditda¢chto dvou trii za &elem zjiSéni, zda
je jejich vyvoj odlisnyci nikoli. Pokud by se potvrdil iedpoklad, Ze vyvoj indexu RM Ize
povazovat za totoZzny s vyvojem indexu PX, podrolai$i analyze pouze index PX, protoze
bude moznéiedpokladat, Ze stejné zsy by platily i pro index RM.

Podobnost vyvoje a@¥im pomoci koreleni analyzy za vyuziti programu MS Excel.
Protoze RM-systém se stal oficialni burzou az 2028, pouziji hodnoty indéxPX a RM od
tohoto data aZz do dat ze 7.2.2013. V tabulce 4 gsownazoréni uvedeny pouze hodnoty ze

zatatku a konce sledovaného obdobi.
Tabulka 4 - Hodnoty indexu PX a indexu RM za obdobll.12.2008 - 7.2.20%3

Datum PX RM Datum PX RM
1.12.2008 842,9 1 879,29
2.12.2008 821,4 1877,94 21.1.2013 1029,V 2 003,63
3.12.2008 818,9 1 882,95 22.1.2013 1 025,38 2012,54
4.12.2008 841,9 1 905,23 23.1.2013 1026,8 1992,10
5.12.2008 823,8 1901,48 24.1.2013 1021,9 2 002,20
8.12.2008 856,1 1977,19 25.1.2013 1024,38 1991,47
9.12.2008 847,9 1 955,24 28.1.2013 1012,6 2 003,04
10.12.2008 869,2 1987,57 29.1.2013 1 020,0 1994,84
11.12.2008 847,6 1 963,63 30.1.2013 1017,9 2 001,61
12.12.2008 822,9 1 901,25 31.1.2013 1021,4 1 998,66
15.12.2008 835,9 1917,68 1.2.2013 1016,8 1 968,85
16.12.2008 838,1 1 925,40 4.2.2013 10075 1964,14
17.12.2008 833,2 1943,12 5.2.2013 998,7 1 946,05
18.12.2008 833, 1 943,08 6.2.2013 993,6 1922,92

7.2.2013 986,2 1 955,19

Graficky je vyvoj tchto dvou indek porovnan a znazoén na grafu na obrazku 17.

20 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 11]
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Obréazek 17 - Vyvoj indexu PX a indexu RM za obdobi.12.2008 - 7.2.20%3

Jak jiz z grafu vyplyv4, je vyvoj indexu PX a indeRM velice podobny. To nyni ékim
jes€ pomoci korelani analyzy.
Pomoci funkce CORREL je vyptena hodnota korelaiho koeficientu
r=0,94791.
Testuji nulovou hypotézuHy: p = 0 pro zvolenou hodnotu = 0,05. Nejprve zjistim
hodnotu testovaciho kriterid podle vzorce 3.3. Hodnotd = 58,6468. Tuto hodnotu
porovnam s kritickou hodnotatfe) = 1,95996 a na zakladiztahu 3.4 rozhodnu, zdaspada

do kritické oblastiw ¢i nikoli a zda nulovou hypotézhly, zamitdm¢i nezamitam. ProtoZze
plati, 2e|Z| >z,, spada hodnota testovaciho kriteria do kritickéastb a nulovou hypotézu

zamitam.

Mezi indexem PX a indexem RM existuje kotglavztah s koeficientem korelace=
0,94791. Jedna se tedy o silnou kladnou korelatiearici, Ze ol veliciny prosly za
sledované obdobi stejnym vyvojem. Ztohotoavadu v praci porovhavam

s makroekonomickymi valinami jiz pouze hodnoty indexu PX.

3.2 Vztah hrubého domaciho produktu a indexu PX
Vyvoj HDP vCeské republice za sledované obdobi je patrny zigrafobrazku 18. Na

necisténé casoveradk je patrny cyklicky vyvoj, kdy v prvningtvrtleti dochazi k poklesu

2 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 11]
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HDP a naopak ve 4&tvrtleti je hodnota HDP vzdy v daném roce nejvy{E§jimkou je rok
2008, kdy nejvyssi hodnota HDP byla dosaZena jiZtveleti tretim a néslednjiz doslo
k jeho poklesu). Za sledované obdobi byla nejniid§azena hodnota HDP rovna 513 855
mil. K¢ (1. étvrtleti 2000) a naopak nejvyssi dosazena hodngtave 4.¢tvrtleti roku 2012
rovna 1 010 638 mil. K

Na aisténé casoveirad Ize pozorovat od roku 2000 do &vrtleti roku 2008 rostouci
trend, ktery se vSak na konci roku 2008 zastawibapak az do Ztvrtleti roku 2009 Ize
pozorovat trend klesajici. Od konce roku 2009 VE&W}° jiZz opt vykazuje trend rostouci,
nicmeére v podstatd mensi mie, neZz tomu bylo do roku 2008.

Ristova faze do roku 2008 tuke byt vys¥étlena optimistickymi ¢ekavanimi z évodu
vstupuCR do NATO (12. bezna 1999) a do Evropské unie (1étka 2004). Jednalo se o
zapojeniCR do setového respektive evropskéhsnd a rozaily se moznosti v oblasti prace
¢i investic. Zastaveniistu a pokles HDP v letech 2008 a 2009 je spojeelcs@tovou
ekonomickou krizi. Pomalé oZivereské ekonomiky po této krizi ke byt mimo jiné
zpasobeno problémy v ramci EU (bankrot a ekonomick#ekvRecku a Irsku).

Pro analyzu jsou pouzity hodnoty HDP v kupnich cbnégienych ¢tvrtletné. Protoze
vSak hodnota HDP vykazuje cyklickou zavislostchatleti, je nutné tyto hodnoty upravit o
cyklické odchylky. To Ize provést néglad pomoci pouziti klouzavého tpnéru o délce
periody 4 obdobi (v tomtoifpadt ctvrtleti). V pripadt vyuziti sudého p&iu obdobi by vsak
vysledna hodnotaifpadala na 2,5 obdobi, coZz by nedavalo smysl. dg teitné na tyto
hodnoty klouzavého pméru aplikovat jedt jednou klouzavy mmér, tentokrat s délkou
periody 2 obdobi. Tim dojde ke zkracerivpdni ¢asovérady o d¥ obdobi na z&tku i na
koncitady.

Neupravené hodnoty HDP za sledované obdobi let 212 jsou uvedeny v tabulce 5.
Tabulka 5 - Hodnoty HDP 2000 - 2012&vrtletn &)%

Rok | Ctvrtleti (m|_iIII.DIE 9 Rok | Ctvrtleti (m|_iIII.DIE 9 Rok | Ctvrtleti (m|_iIII.DIE 9
2000 Q1 513 855 | 2005 Q1 712 518 | 2009 Q1 891 081
Q2 571 558 Q2 784 468 Q2 939 208
Q3 579 741 Q3 790 2758 Q3 946 659
Q4 604 541 Q4 828 795 Q4 982 031
2001 Q1 555 637 | 2006 Q1 761 089 | 2010 Q1 877 790
Q2 615 997 Q2 831 575 Q2 962 543
Q3 622 539 Q3 858 497 Q3 965 391
Q4 654 384 Q4 901 441 Q4 993 823
2002 Q1 588 244 | 2007 Q1 843 399 | 2011 Q1 890 545

22 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [3]
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Q2 644 988 Q2 905 917 Q2 967 674
Q3 654 986 Q3 935 100 Q3 972 511
Q4 679 312 Q4 978 157 Q4 1 010 634
2003 Q1 612 939 | 2008 Q1 889 080 | 2012 Q1 903 316
Q2 675 255 Q2 970 995 Q2 964 904
Q3 687 205 Q3 997 237 Q3 965 933
Q4 712 708 Q4 991 099 Q4 1 002 143

Jiz upravené hodnoty HDP (klouzavé&mery) spole&n¢ s hodnotami indexu PX (uvedena
je hodnota dosaZzené posledni obchodni den dametiieti) jsou uvedeny v tabulce 6. Je zde
zohledrino i zkracenicasovérady, proto tabulka zénd aZz hodnotami za 8tvrtleti 2000 a
korgi 2. ¢tvrtletim roku 2012.

Tabulka 6 - Hodnoty HDP (klouzavych priimérii) a indexu PX 2000 - 2013

Obdobf PX HDP (mil. K¢&) Obdobf PX | HDP (mil. K¢
III. 2000 501,6 572 647| | 1. 2006 | 144774 848 439
IV. 2000 478,5 583 424) | IV.2006 | 15884 868 021
. 2001 425 5 594 329 1. 2007 1712, 886 889
II. 2001 417,7 605 909 Il. 2007 | 1859,] 906 054
IIl. 2001 331,9 616 215/ | 1. 2007 | 1816,3 921 353
IV. 2001 3946 623915/ | IV.2007 | 1815, 935 108
I. 2002 4287 631 595 I. 2008 1551, 951 100
II. 2002 412,6 638 767 Il. 2008 | 14835 960 485
IIl. 2002 442,0 644 969 | IIl. 2008 | 1 204,7 962 353
IV. 2002 460,7 651 840] | IV.2008 858,2 958 630
. 2003 492,39 659 650 1. 2009 749,7 948 334
II. 2003 535,1 667 852 II. 2009 898,2 940 878
IIl. 2003 602,0 678581 | 11.2009 | 11571 938 083
IV. 2003 659,1 691994| | IV.2009 | 1117,3 939 339
. 2004 823,39 705 652 I. 2010 1196, 944 597
II. 2004 793,5 722 372 I. 2010 | 11039 948 413
IIl. 2004 875,4 738186/ | 11.2010 | 11314 951 481
IV. 2004 1032,0 750872 | IV.2010 | 1 2248 953 717
. 2005 11684 763 749 . 2011 1257, 955 249
II. 2005 1210,1 774 424 I. 2011 | 12254 958 241
1. 2005 14537 785085 | Il 2011 933,9 961 939
IV. 2005 1473,0 797 044| | V. 2011 9111 963 189
I. 2006 15239 811 461 . 2012 973,1 962 020
II. 2006 13904 829 069 II. 2012 900,9 834 868

Graficky je vyvoj indexu PX, skuteého HDP a klouzavymi pméry vyhlazeného HDP
zachycen na obrazku 18.

23 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Obrazek 18 - Vyvoj indexu PX, HDP a @isténého HDP za obdobi 2000 - 2012

Z grafu vyplyva, Ze netstend fada hodnot HDP vykazuje cyklické chovani, zatimco
klouzavymi paiméry oc¢istené HDP nikoli. Podle ekonomickych teorii mé byt @erennych
papiii pozitivre zavisla na vyvoji HDP. Tedy roste-li HDP rostendéx PX a naopak. Navic
existuje tvrzeni, Ze vyvoj cen cennych pagsov predbiha vyvoj HDP.

V piipact ¢eského akcioveho trhu Ize pozorovat v obdobi advBtleti 2001 do 2¢tvrtleti
2007 fst jak indexu PX, tak itist HDP. Od tohoto okamziku az doctvrtleti 2009 dochazi
k poklesu indexu PX, ale u vyvoje HDP je moZné poxat pokles az od Jtvrtleti 2008,
ktery vSak trva az do Itvrtleti 2009. Od 1ctvrtleti 2009 dochazi a@p k rastu cen akcii a
nasledg k mirnému kolisani. Tento nigst je ot se zpoz&nim nasledovan itstem HDP,
které od 2¢tvrtleti 2010 taktéZ vykazuje mirné kolisani berazjnych vykyv.

Dalo by se tedyrici, Ze HDP skuténé pozitivré ovliviuje vyvoj cen akcii a Ze
v podminkachceského akciového trhdochazi pFiblizné k roénimu ¢asovému redstihu
vyvoje indexu PX pred vyvojem HDP Korelace meziégmito velicinami je ogt owiena
pomoci vypétu korel&niho koeficientu, ktery ma hodnotu

r =0,70991.

Tuto hodnotu nasledntestuji na hypotézu, Ze je koeficient nulovy, tddy. p = O.

Hodnota testovaciho kriterid = 5,9505. Po porovnani s hodnotz{u) = 1,95996 dochazim

24 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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k zawru, Ze testovaci kriterium spada do kritické oljaat tudiz nulovou hypotézu o
nulovosti koeficientu zamitam.

Mezi vyvojem HDP a vyvojem indexu PX je kor&té vztah s koeficientem korelace=
0,70991. Jedna se tedy o pwné silnou pozitivni korelaci. Lze tedyici, Ze HDP ma
vyznamny vliv na vyvoj cen akcii

Nasledr’ je proveden vypiet vybirového koeficientu parcialni korelace podle vztaiy
ktery zohleduje i vliv ostatnich vediin na index PX. Hodnota tohoto koeficientu je

r(p) = 0, 60037.

Po otestovani nulové hypotézy, Ze tento koeficjermoven nule, dochazim k z#u, Ze

hypotézu nezamitdm a mezi zkoumanymi dnedimi po zohledéni vlivu ostatnich vedin

neni vztah.

3.3 Vztah fiskalni politiky a indexu PX

Fiskalni politiku v praci reprezentuji jednak satdestatniho rozptu (SR), jednak
vyvojem vladnich vyddj. Udaje o saldu SR byly k dispozici ve farmo¢nich Gdaj a
hodnoty jsou uvedeny v tabulce 7. Z grafu na oluazR je vidt, Ze saldo SR bylo ve
sledovaném obdobi vzdy kladné (respektive, Zze ey&R vzdy pevysily gijmy do SR).
V nékteré literatile byva saldo uvéto se zapornym znaménkem, ale ja ho v praci uvadim,
kvili piehlednosti v grafickém zobrazeni, jako hodnotu ktad

Z grafu je dale i&jmy vyvoj salda. Ten v fibéhu let 2000 — 2012 kolisal, po iiatu
nasledovala &sinou 2 obdobi s poklesem. N&§i rozdil (naiist) byl zaznamenan mezi lety
2008 a 2009. To je pochopitelné, protoZze v roceB2fsahla cely $¢ ekonomicka krize a
v nasledujicim roce se prajgbdobrt ¢eska vlada snazila rozhybat ekonomiku za pomoci
expanzivni fiskalni politiky a vydaje SR tak zna& prevysily jeho pijmy. Jiz od roku 2010
Ize vSak pozorovat pokles salda, ktery trval atadko 2012.

N 1

NejvysSi hodnota salda SR byla tedy dosazena rOk® 2 byla rovna 192,4 mld.¢cK
Nejprve je provedena koreélai analyza mezi vyvojem indexu PX a saldem SR. ldbdn

sledovanych vetin v rocnim ¢leréni jsou uvedeny v tabulce 7.
Tabulka 7 — Saldo SR a hodnoty indexu PX 2000 - 227

Obdobi PX Saldo (mld. K&) Obdobi PX Saldo (mld. K&)
2000 478,5 46,1 2007 1815,1 66,4
2001 394,6 67,7 2008 858,22 20,0
2002 460,7 45,7 2009 1117,3 1924
2003 659,1 109,1 2010 1224.8 156,4

%5 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]

-65 -



2004 1032, 93,7 2011 911,1 142,8

2005 1473,G 56,3 2012 1038, 7 101,0

2006 1588,9 97,58

Graficky je jejich vyvoj zachycen na obrazku 19.

250,0 2000

T 1800
200,0 T 1600
T 1400
150,0 T 1200

x
+1000 ¥

saldo SR (mld. K €)

100,0 - 800

T 600

50,0 + 400

T 200

0,0 T T T T T T T T T T T T 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

obdobi

[- - - Saldo SR (mld. K&) PX|

Obrazek 19 - Vyvoj indexu PX a saldo SR za obdobDRO - 2012°

Z hodnot ani z grafu nelze na prvni pohlddi, Zze by mezi sledovanymi ve&inami
existoval korelani vztah. Naopak se zda, ze v daném obdobi 20012 gengl vyvoj salda
SR na vyvoj indexu PX vliv. Nd&fklad roku 2001 doSlo k poklesu cen akcii, distu salda,
v roce 2008 doslo naopak k poklesu ve vyvoji oded®vanych vetiin a v roce nasledujicim
k jejich rastu. V roce 2010 pokéaval nist cen akcii, ale naopak doSlo k poklesu saldeo Tot
pozorovanim jsem a¥ila korelani analyzou.

Za vyuziti funkce CORREL vypidtam hodnotu koretaiho koeficientu

r=0,21169.

Tuto hodnotu nasledmotestuji na nulovou hypotézu, Ze je koeficientammwnule, tedyHo:

p = 0. Hodnota testovaciho kriteria vychaziE 0,67971. Po porovnani s hodnotr{u) =
1,95996 dochazim k zému, Ze testovaci kriterium spadé do kritické oljastudiZ nulovou

hypotézu o nulovosti koeficientu zamitam.

%6 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Mezi vyvojem salda SR a vyvojem indexu PX tedy ekoit neni korelani vztah. Dalo by
sefici, Ze saldo SR nema v podminkachteského ekonomiky vliv na vyvoj cen akcii
Nepotvrdila se mi teorie o pozitivnim vlivu saldR 8a akciovy trh.

Dale vypaitam i koeficient parcialni korelace. Ten vychazi

r(p) = -0,60066.

Po otestovani hypotézy o nulovosti koeficientwtogochazim k vysledku, Ze tento je
roven nule. Mezi indexem PX a saldem SR neexistoijelatni vztah.

Dale provedu koretmi analyzu mezi valinami index PX a vladnimi vydaji, jakozto
jednou ze sloZzek SR. Hodnoty sledovanychéiuelza jednotliv&tvrtleti uvadim v tabulce 8.
NejvySSi hodnota vladnich vydapyla dosazena ve 4tvrtleti roku 2009 a vydaje tehdy

s

mid. K¢ hned na pt&atku sledovaného obdobi vétvrtleti roku 2000.
Tabulka 8 — VIadni vydaje a hodnoty indexu PX 2000 2012’

Obdobf PX | Vydaje (mil. K& Obdobi PX | Vydaje (mil. K&)
. 2000 644,2 102 810/ | 1II. 2006 1447 5 168 069
II. 2000 524.8 117026 | IV.2006 | 15889 197 925
IIl. 2000 501,6 109 774 . 2007 1712,2 164 019
IV. 2000 478,5 130 512 II. 2007 1859, 1 174 974
. 2001 4255 109 338 | 1II. 2007 1816,3 173 090
II. 2001 417,7 125922 | IV.2007 | 18151 213 780
1. 2001 331,9 120 526 I. 2008 1551,9 167 069
IV. 2001 394,6 142 333 II. 2008 1483,5 184 550
I. 2002 428,7 122566| | 1Il. 2008 1204.7 184 171
II. 2002 412,6 139061 | IV. 2008 858,2 223 609
IIl. 2002 442,0 134 282 I. 2009 749,7 180 047
IV. 2002 460,7 161 256 IIl. 2009 898,2 196 043
. 2003 4928 135825/ | III. 2009 1157,1 197 130
II. 2003 535,1 152 954 | IV.2009 | 1117,3 236 037
Il. 2003 602,0 144 361 . 2010 1196,8 183 121
IV. 2003 659,1 176 941 IIl. 2010 1103,9 197 212
. 2004 823,8 140548 | 1II. 2010 1131,6 196 559
II. 2004 793,5 158 163 | IV.2010 | 12248 230 570
Ill. 2004 875,4 149 430 . 2011 1257,3 181 706
IV. 2004 1032,0 181 931 IIl. 2011 12254 193 814
I. 2005 11684 147860 | 1II. 2011 933,9 191 001
II. 2005 1210,1 166 578/ | IV. 2011 911,11 226 409
IIl. 2005 1453,7 164 788 . 2012 973,1 182 195
IV. 2005 1473,0 188 253 IIl. 2012 900,9 193 543
I. 2006 1523,9 157 514| | 1II. 2012 953,4 192 682
II. 2006 1390,4 170540 | IV.2012 | 1038,7 228 745

2 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Graficky je jejich vyvoj zachycen na obrazku 20.dBore jako v gipads HDP, i u
vladnich vydaj lze pozorovat cyklicky vyvoj v @ibéhu roku. V kazdém 2. a 4&tvrtleti
dochazelo k ndistu vladnich vyddj, zatimco vedétvrtleti 1. a 3. kjejich poklesu.
Z ne@istenych dat je dale vit, Ze az do roku 2005 dochazelo vzdy ve ¢Burtleti
k mirngjSimu poklesu nez vétvrtleti prvnim. Nicméa od roku 2005 je tento pokles ve 3.
¢tvrtleti nevyrazny, zatimco pokles vevrtleti prvnim Zistava znany.

Dale je z grafu patrné, Ze rozdily mezi poklesemadistem vyde} se v piibéhu let
zvétSuje. Napiklad rozdil mezi 4.ctvrtletim v roce 2000 a 1¢tvrtletim roku 2001 byl
priblizn¢ 21 mld. K&, rozdil mezi 4 ¢tvrtletim v roce 2011 a Xtvrtletim roku 2012 byl jiz
vice nez dvojnasobnyigs 44 mid. K).

Ackoli jsem tutocasovouradu jiz od cyklickych vykyu neaistovala, je doke vidt
zpatatku rostouci trend vladnich vydajktery trval do roku 2008, ale od roku 2009 sdden
rast zastavil a v poslednich letech dochazi naopadklesu vydaj.
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Obrézek 20 - Vyvoj indexu PX a vladnich vydaik za obdobi 2000 - 20

Z grafu ot neni iliS ziejmé, zda je mezi cenami akcii a veglou viadnich vyddi
korelaini vztah. Po vypéteni korel@niho koeficientu
r =0,54902,
je proveden vyp&et hodnoty testovaciho kriteria z&elem otestovani nulové hypotézy
Ho: p = 0. Testovaci kriteriunz = 4,31833 a po porovnani s hodnotw) = 1,95996 dojdu

28 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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k zawru, Ze testovaci kriterium nespada do kritické stdla'im padem nulovou hypotézu o
nulovosti koeficientu zamitam.

Vyvoj vladnich vydaj je korelovany s vyvojem indexu PX a korela koeficient jer =
0,54902. Jde o pozitivni korelaci, ne vSakKip silnou. Nicmés Izetici, Zevelikost vladnich
vydajia ma vliv na hodnotu cen akcii

Po vypa@tu koeficientu parcialni korelace, ktery nabyva maty

r(p) =-0,07623,

a otestovani hypotézy o nulovosti koeficientu dadima ke stejnému zéw jako
v predchozich fipadech, tedy Ze nulovou hypotéziijimam a tvrdim, Ze mezi velikosti
vladnich vydaj a hodnotami indexu PX neni vztah.

3.4 Vztah inflace a indexu PX

ProtoZe inflaci je mozné &t vice zpisoby, je provedena koréla analyza mezi indexem
PX a inflaci zjifovanou pomoci indexu sgebitelskych cen (CPIl) a indexu cen vyrobc
(PPI). V gipact CPI byla k dispozici #si¢ni data, ale udaje PPI byly k dispozici pouze jako
roéni mefeni.

Hodnoty CPI sledované #sicné jsou uvedeny jako zémy hodnot oproti stejnému &sici
piedchoziho roku (n&pleden 2012 oproti lednu 2011 atd.) a jsou zolmazetabulce 9 a 10
(1. a 2.cast). Nej¥tsi inflace byla zaznamenana v Unoru 2008, kdy bglieeiena hodnota

e

dosazena v lednu, Unoru #ebnu roku 2003
Tabulka 9 - Hodnoty CPI (%) 2000 - 2012 (1¢4st — 1. pololeti}’

Mésic

Rok 1 2 3 4 5 6

2000 3.4 3.7 3.8 3.4 3.7 4.1
2001 4,2 4,0 4,1 4.6 5 55
2002 3,7 3,9 3,7 3.2 25 12
2003 04 0.4 0.4 0.1 0 0,3
2004 2.3 2.3 25 2.3 2.7 2.9
2005 1,7 1,7 15 16 1,3 1,8
2006 2.9 2,8 2.8 2.8 3.1 2.8
2007 13 15 1,9 25 2.4 25
2008 75 7.5 7.1 6,8 6,8 6,7
2009 2.2 2 23 1.8 13 1.2
2010 0,7 0.6 0,7 11 1.2 1.2
2011 17 18 1,7 16 2.0 1,8
2012 3,5 3,7 3,8 3,5 3,2 3,5

29 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [ 3]
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Tabulka 10 - Hodnoty CPI (%) 2000 - 2012 (24st — 2. pololeti{°’

Mésic

Rok 7 8 9 10 11 12

2000 3.9 4.1 4.1 4.4 43 4,0
2001 5,9 55 4,7 4.4 4,2 4.1
2002 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
2003 0.1 0.1 0,0 0,4 1,0 1,0
2004 3,2 3,4 3 3,5 2.9 2.8
2005 1,7 1,7 2.2 2.6 2.4 22
2006 2.9 3.1 2.7 13 15 17
2007 2.3 2.4 2.8 4,0 5,0 5,4
2008 6,9 6,5 6,6 6,0 4,4 3,6
2009 0,3 0,2 0,0 0.2 0,5 1,0
2010 1,9 1,9 2.0 2.0 2.0 2.3
2011 1,7 1,7 18 2.3 25 2.4
2012 3.1 3.3 3,4 3,4 2.7 2.4

Protoze udaje o CPI byla k dispozici ¥sinim ¢lenéni uvadim pouze pro nazornost
hodnoty CPI a indexu PX z prvniho a posledniho rslkdovaného obdobi. Ty jsou obsazeny

v tabulce 11.

Tabulka 11 - Hodnoty CPI a indexu PX 2000 - 2072
Obdobi PX CPI (%) Obdobi PX CPI (%)
01/2000 554,3 3,4
02/2000 644,89 3,7 01/2012 971,3 3,5
03/2000 644,72 3,8 02/2012 1011,7 3,7
04/2000 604, 3,4 03/2012 973,1 3,8
05/2000 579,4 3,7 04/2012 938,7 3,5
06/2000 524,8 4,1 05/2012 865,6 3,2
07/2000 570,5 3,9 06/2012 900,9 3,5
08/2000 538,64 4,1 07/2012 891,3 3,1
09/2000 501,46 4,1 08/2012 952,( 3,3
10/2000 508,1 4,4 09/2012 953,4 3,4
11/2000 409,¢ 4,3 10/2012 970,9 3.4
12/2000 478,5 4,0 11/2012 997,3 2,7

12/2012 1038,7 2,4

Z grafu na obrazku 21 je Wit nepravidelny vyvoj hodnot inflace. Za povSimnstoji
predevsim 2 obdobi vyraZ§ich nabsti a 2 obdobi vyraznych pokkegdeflaci). K prvnimu
vyraznému ndistu CPI doslo roku 2001, ke druhému v roce 20080Xy inflace v roce
2008 je prav@podobré spojena s jiz Kive zmiiovanou celositovou ekonomickou krizi,
kterd zasahla iCeskou republiku. Ob obdobi zn&nych pokleg nasledovala vZdy po
obdobich razantniho n#tu CPI, tedy v letech 2002 az 2003 a 2009.

%0 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [ 3]
81 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Obréazek 21 - Vyvoj indexu PX a CPI za obdobi 200020122

Z grafu ot neni na prvni pohled mozZiti, zda je mezi cenami akcii a CPI korgla

vztah. Vypd@teny koeficient korelace
r =0,08661

je opt otestovan na hypotézu, o nulovosti koeficientwstbvaciho kriteria nabyva
hodnotyZ = 1,07401. Porovnanim s hodnotzfu) = 1,95996 dochazim k z&w, Ze testovaci
kriterium nespada do kritické oblasti, coZ veddijeti nulové hypotézy.

Mezi vyvojem CPIl a vyvojem indexu PX neni kotgla vztah. V podminkaclteské
ekonomikynelze¥ici, Zze by néla inflace méfena pomoci CPI vliv na hodnotu cen akcii
Opet se mi nepotvrdila teorie, podle niz ma byt maflaci a cenou akcii inverzni vztah.

Vypocitan jsem i koeficient parcialni korelace, kteryeena

r(p) = -0,72438.

Ac by se zdalo, Ze tato hodnota je natolik blizk&pd ,otestovani hypotézy na nulovost
koeficientu je tato hypotéza é&ppiijata a tvrdim, Zze mezi veinou CPI a indexem PX neni
korelace.

Protoze je zamitnuta hypotéza o vztahu mezi CRdaxem PX, provedu jeSkorela&ni

analyzu mezi vetinou PPI (jiny zfisob n&feni inflace) a indexem PX.

%2 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Hodnoty PPI jsou pro dané obdobi 2000 — 2012 dostygmuze v ramci tmich Udaj a
jsou vyjadené wi¢i bazickému roku 2005, ktery je zastupovan hodndtod,0%. V tabulce
12 jsou uvedeny hodnoty inflace PPI a indexu PXcnim ¢lenéni.

Tabulka 12 - Hodnoty PPI a indexu PX 2000 - 202

Obdobi PX PPI (%) Obdobi PX PPI (%)
2000 4785 98,7 2007 1815,1 112,7
2001 394,8 105,1 2008 858,72 120,3
2002 460,7 100,8 2009 1117, 103,8
2003 659,1 100,0 2010 1224.¢ 106,3
2004 1032,0 106,4 2011 911,1 117,5
2005 14730 100,0 2012 1038, 7 120,2
2006 1588,¢ 102,1

A grafické znazoréni vyvoje na obrazku 22.
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Obrazek 22 - Vyvoj indexu PX a PPI za obdobi 20002012*

Z grafu lze vypozorovat mirné kolisani hladiny @i v jednotlivych letech &dani
inflace a deflace). K inflaci doSlo v letech 20@D04 a v obdobi let 2006 az 2008 a 2009 az
2012, V ostatnich letech doSlo k deflaci. Nickaéngrafu by se daldici, Zze mezi vyvojem
inflace mérené pomoci PPl a indexem PX neni kafelavztah. To jsem ap owfila
korelani analyzou.

Vypocitdm korel&ni koeficient mezi vetinou index PX a PPI, ktery je roven

r=0,161441.

% 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
% 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Jeho hodnotu otestuji na nulovou hypoté#41 p = 0. Hodnota testovaciho kriteria=
0,51502. Po porovnani s hodnotzia) = 1,95996 dosfji k zawru, Ze testovaci kriterium
nespada do kritické oblasti, a nulovou hypotézy tezzamitam.

Ani inflace nméfend pomoci PPI neni ve vztahu s vyvojem indexu BPA..se fici, Ze

inflace nema véeskych podminkéch vliv na vyvoj cen akcii

3.5 Vztah penézni nabidky a indexu PX

Perézni nabidka je v praci reprezentovana gemmi agregaty M a M,. Tabulka 13 a
14uvadi jeji hodnoty. Minimum pé&n v okthu bylo na poatku sledovaného obdobi v lednu
2000 a jednalo se o 171,8 mid¢,KnejwtSi perzni nabidka byla na konci sledovaného

obdobi v prosinci 2012, a to 422,7 mld&.K
Tabulka 13 — PerZni nabidka (mld. K& 2000 - 2012 (1&ast — 1. pololeti}®

Mésic

Rok 1 2 3 4 5 6

2000 171,8 173.6 1745 178.,6 177.0 196,5
2001 186.8 188,5 189,7 192,0 190,8 1941
2002 198,6 201,1 202,0 202,8 204,4 208,3
2003 218,7 222.8 2274 229.8 2321 236.,6
2004 2435 2448 244 4 2484 249,9 256,9
2005 260,4 262,9 264.,6 267,2 270,0 274.9
2006 283,5 285,8 287,6 294.6 2945 301,8
2007 313,68 317,6 321,6 328,7 331,6 336,4
2008 345,6 3471 346,0 353,3 353,5 351,8
2009 390,2 390,9 386,6 390,8 386,9 384,8
2010 381,8 381,8 380,1 381,7 383,7 385,4
2011 385,9 387,2 386,0 390,7 389,8 394,3
2012 4075 408,0 408,5 412,9 4123 414,9

Tabulka 14 — PerZni nabidka (mld. K&) 2000 - 2012 (2¢4st — 2. pololeti}®

M ésic

Rok 7 8 9 10 11 12

2000 189.8 188.4 192.9 1891 190,9 1951
2001 189 4 1923 196,6 194,7 199,6 205,9
2002 205,68 211,0 213,2 216,2 219,4 2244
2003 236,5 238,8 240,1 2425 2456 247 4
2004 254 4 255,2 259,0 258,6 260,1 261,4
2005 2742 2735 277.8 280.6 284,0 287.7
2006 3004 302,9 307,9 308,1 314,1 321,5
2007 3354 336,5 3413 339,7 346.,6 353,7
2008 351,2 352,7 356,0 395,4 395,9 399,2
2009 381,1] 380,0 380,6 381,7 382,4 387,3
2010 383,1 382,1 385,7 385,7 387,9 391,7

% 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [ 2]
% 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [ 2]
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2011 3929 392,7 398,0 400,7 404,9 412,0

2012 412,6 412,0 415,6 413,8 417,9 422,7

ProtoZe Udaje o peéani nabidce byly k dispozici vésicnim ¢lenéni, jsou v tabulce 15
uvedeny pouze Udaje za prvni a posledni rok sledh@obdobi (pro znazami).
Tabulka 15 — PerZni nabidka a hodnoty indexu PX 2000 - 20%2

. Pergzni . Pergzni
Obdobi PX| habidka (mid. K&) | | ©P9OPT | PX 1 abidka (mid. Ke)
01/2000 | 554, 1718
02/2000 | 6446 173.6] | 01/2012 | 971, 4075
03/2000 | 644, 1745 | 02/2012 | 1011, 408,0
0472000 | 604, 178.6] | 032012 | 9731 408.,5
05/2000 | 579.4 177.0| | 0472012 | 938, 412.9
06/2000 | 5248 196,5| | 05/2012 | 8654 412,3
07/2000 | 570, 189.8| | 06/2012 | 900,9 414.9
08/2000 | 538.6 188.4| | 07/2012 | 8913 412,6
09/2000 | 501,68 192,9] | 082012 | 952, 412,0
1072000 | 508, 189.1 | 09/2012 | 953.4 415,6
11/2000 | 409, 190,9] [ 10/2012 | 970.9 413,8
1272000 | 478, 1051 | 11/2012 | 9973 417.9

1272012 | 10387 422.7

Na grafu je znazogm vyvoj indexu PX i vyvoj pe¥eni nabidky. Je ietelna éstova
tendence mnozstvi p&nv okehu a dva vykyvy v roce 2000 a 2008. Vyrgah nafist v roce
2008 je opt spojen s celogtovou ekonomickou krizi, kdy s&eska vlada snazila rozhybat

domaci ekonomiku.

87 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 2]
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Obrazek 23 - Vyvoj indexu PX a peizni nabidky (mld. K&) za obdobi 2000 - 2052

Nicmeére ptimo z grafu nevyplyva vztah mezi pggni nabidkou a cenou akcii. Zatimco
mnoZstvi peéz v okkhu se zvysuje, ceny akcii vijisehu obdobi kolisaly. Gft je provedena
korelani analyza. Vyp&teny korel&ni koeficient mezi mnozstvim p&nv okthu a indexem
PX

r =0,49521.

Tuto hodnotu otestuji na hypotézu o nulovosti kdefitu. Vyp@itam jsem hodnotu
testovaciho kritéri@ = 6,71574. Porovnanim s hodnotzfu) = 1,95996 zjistim, Ze testovaci
kriterium spada do kritické oblasti, a tedy mohilprou hypotézu zamitnout.

Mezi perézni nabidkou a cenou akcii naéeském trhu existuje korel@&ni vztah
s koeficientem korelace r = 0,49521.

Opet je proveden i vypeet koeficientu parcialni korelace, ktery nabyva ratgt

r(p) = 0,70097.

Tato hodnota je dokonce vysSi nez hodnotairgeho koeficientu korelace, nicm&po

provedeni testu nulové hypotézy, Ze je koeficigmt nulovy, ogtovné dochazim k vysledku,

Ze hypotézu fijimam a mezi danymi valinami neni vztah.

3.6 Vztah urokovych sazeb a indexu PX
V CR jsou nejastji uvadsny 3 druhy trokovych sazeb — 2T repo, diskontrgrabardni.

2T repo sazba je vyuZzivans pdkupu obchodnimi bankami eskontovanyclréisek Ceskou

% 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 2]
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narodni bankou, diskontni sazba vyjgd Grokovou miru, za niz mohou @NB ziskat

komegkni banky U¥r a za sazbu lombardni je kortieim bankam poskytovan lombardnicéiv

opst Ceskou narodni bankou.

V tabulce 16 je uvedenighled vyvoje vSechéthto 3 sazeb a indexu PX vevrtletnim

¢lereéni. Z hodnot i z grafu je vid, Ze vSechny 3 sazby se vyvijely totdZmNejvysSich

hodnot dosahovaly na gétku sledovaného obdobi (po cely rok 2000), nag@akinimu se

nachazi v satasné dob.

Tabulka 16 - Hodnoty Grokovych sazeb (%) 2000 - 2@f°

Obdobi PX 2T | Disk. | Lomb. Obdobi PX 2T | Disk. | Lomb.
I. 2000 644,2 5,25 5,00 7,50 Il. 2006 | 14475 2,50 1,50 3,50
II.2000 | 524,8 5,25| 5,00 7,50 IV.2006 | 1588,9 2,50 1,50 3,50
[1l. 2000 | 501,6| 5,25 5,00 7,50 . 2007 1712,2 2,50 1,50 3,50
IV.2000| 478,5| 5,25 5,00 7,50 1. 2007 | 1859,1 2,7% 1,75 3,75
[. 2001 425,55 5,00 4,00 6,00 Il. 2007 | 1816,3] 3,2% 2,25 4,25
1. 2001 417,7| 5,00 4,00 6,00 IV.2007 | 1815,17 3,50 2,50 4,50
1. 2001 | 331,9| 5,25 4,25 6,25 |. 2008 1551,9 3,75 2,75 4,75
IV.2001| 394,6| 4,75 3,75 5,75 II. 2008 | 1483,5 3,7% 2,75 4,75
[. 2002 428,7 4,25 3,25 5,25 I1l. 2008 | 1204,7, 3,50 2,50 4,50
Il. 2002 412,6| 3,75 2,75 4,75 IV. 2008 | 858,2 2,2% 1,25 3,25
. 2002 | 442,0| 3,00 2,00 4,00 . 2009 | 749,7 1,7% 0,75 2,75
IV.2002| 460,7| 2,75 1,75 3,75 Il. 2009 | 898,2 1,50 0,50 2,50
I. 2003 492,88 2,50 1,50 3,50 1. 2009 | 1157, 1,2% 0,25 2,25
1. 2003 535,1 2,25 1,25 3,25 IV.2009 | 1117,3 1,00 0,25 2,00
. 2003 | 602,0| 2,00 1,00 3,00 I. 2010 1196,8 1,00 0,25 2,00
IV.2003| 659,1| 2,00 1,00 3,00 II. 2010 | 1103,9 0,7% 0,25 1,75
l. 2004 823,8 2,00 1,00/ 3,00 Ill. 2010 | 1131,6) 0,7% 0,25 1,75
1. 2004 793,5 2,25 1,25 3,25 IV.2010 | 1224,8 0,75 0,25 1,75
1. 2004 | 875,4| 2,50 1,50 3,50 . 2011 1257,3 0,75 0,25 1,75
IV.2004 | 1032,0| 2,50 1,50 3,50 1. 2011 | 1225,4 0,7% 0,25 1,75
[. 2005 | 1168,4 2,25 1,25 3,25 I11. 2011 | 933,9 0,7% 0,25 1,75
1. 2005 | 1210,1] 1,75 0,75 2,75 IV.2011 | 911,1 0,7% 0,25 1,75
1. 2005 | 1453,7| 1,75 0,75 2,75 1.2012 | 973,1 0,75 0,25 1,75
IV.2005| 1473,0| 2,00 1,00/ 3,00 II. 2012 | 900,9 0,50 0,25 1,50
. 2006 | 1523,9 2,00 1,00 3,00 1. 2012 | 953,4 0,50 0,25 1,50
II. 2006 | 1390,4 2,00 1,00/ 3,00 IV.2012 | 1038,7 0,05 0,05| 0,25

Prvni vyrazny pokles byl zaznamenan v 1. polol®012a trval az do 3tvrtleti roku

2003. Poté doSlo kvykyvu smem nahoru (tedy kistu Urokovych sazeb), poé¢mz

nasledoval trvalejSi nést sazeb, ktery trval do &tvrtleti v roce 2008. ProtoZe rok 2008 byl

ve znameni ekonomické krize, projevilo se toto inakovych sazbéch, které v tomto roce

zaznamenaly ap pokles, ktery trva az do séasnosti. Od 2¢tvrtleti 2008 do konce roku

%9 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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2009 dochazelo k prudkému poklesu sazeb, od rok0 B nengly sazby iliS prostoru pro
dalSi pokles, prototstaly az do 1étvrtleti 2012 konstantni. &iem roku 2012 byly vSechny

3 sledované sazby sniZzeny na sva historicka minima.
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Obrézek 24 - Vyvoj indexu PX a trokovych sazeb zabolobi 2000 - 201%

Z grafu 24 je mozné vypozorovat vztah mezi vyvoj@mkovych sazeb a indexu PX, a to
vztah inverzni. Zatimco dochazelo k poklesu Urokbvyazeb v letech 2001 — 2003, byl tento
pokles s kratkyntasovym zpoZéhim nasledovan néstem cen akcii (od Itvrtleti 2003 az
do poloviny roku 2005). Naopak ni&t urokovych sazeb v obdobi 2005 — 2008 byl
nasledovan poklesem indexu PX mezi lety 2007 a 2009 dalSim vyrazném snizeni
arokovych sazeb roku 2008 doSlo¢bjx namistu indexu PX (od 2 ¢tvrtleti 2009). V dob
konstantnich sazeb Ize pozorovat kolisani bez wgtaz trendu i u cen akcii.

Toto zjiS€éni je ot owieno korelani analyzou. By byl vyvoj vSech 3 sazeb totozny,
provadim vypoet korel&niho koeficientu pro vSechny sazby. Vysledné koefity nabyvaji
hodnot

r =-0,37195 pro 2T repo sazbu,
r =-0,40830 pro diskontni sazbu a
r =-0,38287 pro sazbu lombardni.

Pro vSechny koeficienty jsou testovany hypotézgjh nulovosti. Hodnoty testovacich

kriterii jsouZ = -2,73482 (2T repo¥ = -3,03498 (diskontni) & = -2,82391 (lombardni). Po

40 Zdroj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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postupném porovnani s hodnota(w) = 1,95996 je ve vSechech gipadech zamitnuta
hypotéza o nulovosti jednotlivych koeficiéntprotoZze vSechna testovaci kriteria spadaji do
kritické oblasti.

Potvrzuje se teorie uvada v literatiie a lzefici, Zeceny akcii na¢eském akciovém trhu
jsou v inverznim vztahu s Grokovymi sazbami

Vypocet koeficientu parcialni korelace je v tomttipadt proveden pouze pro diskontni
sazbu. Tento koeficient je roven

r(p) = 0,34745.

Na rozdil od hodnoty vysového koeficientu je(p) kladny a poukazuje na pozitivni vztah

mezi veltinami, ale po otestovani hypotézy o nulovosti kuefitu, je tato hypotéza &p

piijata a mezi urokovymi sazbami a cenami akcii kkenélatni vztah.

3.7 Vztah zahraniéniho kapitalu a indexu PX

Vztah ¢eského akciového trhu na zahgarsem sledovala v zavislosti na vyvojiimych
zahrangnich investic (PZI) a vyvoje salda zahrariho obchodu. Udaje o PZI byly dostupné
pouze jako réni sledovani a jejich hodnoty spéhé s hodnotami indexu PX jsou uvedeny
v tabulce 17. NejvysSich hodnot zahetarich investic bylo dosaZzeno v letech 2002 (277 689
mil. K¢) a 2005 (279 181 mil. &, naopak nejmensi PZI byly zaznamenany v roce 2808
55 794 mil. K. Zde Ize opt pozorovat projevy celogtové ekonomické krize, kdy zahrani

subjekty nendly zajem o investice a spiSe se &y na své problémy.
Tabulka 17 - Hodnoty PZI a indexu PX 2000 - 2012

Obdobf PX PZI (mil. K& Obdobf PX PZI (mil. K&
2000 478,5 192 421 2007 1815,1 211 944
2001 394,6 214 585 2008 858,72 110 130
2002 460,7 277 689 2009 1117,3 55 794
2003 659, 1 59 316 2010 12248 117 275
2004 1032,0 127 844 2011 9111 95 638
2005 1473,0 279 181 2012 1038,7 207 374
2006 1588,9 123 431

Z divodu kratkécasovérady nelze z grafu vypozorovat Zadny vztah mezi jgivoPZI a
indexu PX. Zatimco PZI neustale kolisaly, index Rykazoval nejprve rostouci trend

nasledovany od roku 2008 kolisanim.

1 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Obréazek 25 - Vyvoj indexu PX a PZI za obdobi 20002012

Korelani analyzou je provedeno &eni vztahu mezi sledovanymi v@hiami. Korel&ni

koeficient vychazi
r =-0,02504.

Jiz z této hodnoty Ize usoudit, Ze mezi PZI a iraeP X nebude existovat koréta vztah,
nicméré je opst provedeno testovani nulové hypotézy. Testovaibérkum Z = -0,07919 je
porovnano s hodnotarfe) = 1,95996. Protoze testovaci kriterium nespadiriické oblasti,
prijimam jsem hypotézu o nulovosti korétého koeficientu.

Nepotvrdila se teorie o pozitivhim vztahu zah&afio kapitalu (PZI) a cen akcii.
V podminkéach ¢eského akciového trhu neni vztah mezi PZI a indexeiZI.

Provedu i vypoetr(p). Hodnota tohoto koeficientu je rovna

r(p) = -0,324109.

Po provedeni testu o nulovosti koeficientétagpochazim k vysledku, Ze nulovou hypotézu
pfijimam a mezi PZI a indexem PX neni korelace.

Protoze vS8ak mohlo dojit ke zkreslenitwoddu nedostatku Udaja kratkécasovérady,
rozhodnu se pro vyjddni vztahu se zahraiiin vyuzit i veltinu saldo zahratiniho obchodu.
Pod pojmem zahragi obchod je v tomtoifpadt zahnut obchod se zbozim a sluzbami mezi

CR a zahrariim. V tabulce 18 jsou uvedeny riigné hodnoty sledovaridvrtletns.

42 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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Tabulka 18 - Hodnoty salda ZO 2000 - 201 Z{yrtletn &)*

5 Saldo 5 Saldo 5 Saldo 7O
Rok | Ctvrtleti Z0 Rok | Ctvrtleti Z0 Rok | Ctvrtleti (mil. K &)
(mil. K¢) (mil. K¢) '
2000 Q1 -4 460 | 2005 Q1 33901 | 2009 Q1 38 963
Q2 -7 126 Q2 27 426 Q2 43 921
Q3 -10 823 Q3 14 226 Q3 35517
Q4 -26 180 Q4 9 580 Q4 33 207
2001 Q1 -10527 | 2006 Q1 43 790 | 2010 Q1 46 806
Q2 -5 382 Q2 23 159 Q2 46 636
Q3 -5173 Q3 20114 Q3 7 894
Q4 -15 992 Q4 13 931 Q4 18 223
2002 Q1 4191 | 2007 Q1 38153 | 2011 Q1 47 650
Q2 847 Q2 30 085 Q2 47 375
Q3 -11 562 Q3 13 585 Q3 24 164
Q4 -23 353 Q4 15 621 Q4 35 312
2003 Q1 4 462 | 2008 Q1 34002 | 2012 Q1 66 948
Q2 -3 189 Q2 36 371 Q2 52 177
Q3 -9 654 Q3 21 758 Q3 49 533
Q4 -23 924 Q4 -172 Q4 35 167

Tabulka 19 jiz uvadi sezosmcisténé hodnoty salda ZO spdét& s hodnotami indexu PX.

Pro @isténi ¢casovérady jsem pouzila klouzavy mér o délce periody 4 obdobi, proto je

puvodnicasovarada kratSi o 2 obdobi na svéngatiu i konci. Nej¢tSi prebytek dovozu nad

vyvozem (nejnizSi saldo) byl na ¢Aku sledovaného obdobi vzdy wvrtém ctvrtleti
v letech 2000 (saldo -26 180 mil¢K 2002 a 2003 (zaporné saldo bylo vzdy vice neini20
K&). Fri zohledréni sezénnich vykylv z ctiSténé casovérady vyplyva, Ze neptsi zaporné
saldo bylo také ve 4tvrtleti roku 2000 a naiplomu let 2002 a 2003. Naopak nggi

piebytek vyvozu na dovozem (néfgi kladné saldo) byl dosazen na&aiu roku 2012, kdy

saldo nabylo hodnoty 66 948 mil¢K
Tabulka 19 - Hodnoty salda ZO (klouzavych pimérii) a indexu PX 2000 - 201%

. Saldo ZO . Saldo ZO
Obdobi PX (mil. K &) Obdobi PX (mil. K &)
[1l. 2000 501,6 -12 906 [1l. 2006 14475 24 544
V. 2000 478,5 -13 446 IV. 2006 1 588,9 24 705
. 2001 425,5 -12 522 . 2007 1712,2 24 755
[I. 2001 417,7 -10 542 [I. 2007 1 859,1 24 150
1. 2001 331,9 -7 429 1. 2007 1816,3 23842
V. 2001 394,6 -4 810 V. 2007 1 815,1 24 109
l. 2002 428,7 -4 830 I. 2008 1 551,¢ 25916
[I. 2002 412,6 -6 549 [I. 2008 14835 24 964
[ll. 2002 442.,0 -7 435 [1l. 2008 1204,7 23610

43 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
44 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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V. 2002 460,7 -7 906 IV. 2008 858,2 25174
l. 2003 492,8 -8172 I. 2009 749,17 27 837
Il. 2003 535,1] -8 005 Il. 2009 898,2 33 730
[ll. 2003 602,0 -7 275 [ll. 2009 11571 38 882
V. 2003 659,1 -5 298 V. 2009 1117,3 40 202
I. 2004 823,8 -2 117 I. 2010 1196,8 37 089
Il. 2004 793,5 3159 Il. 2010 1103,9 31763
Ill. 2004 875,4 9 308 Ill. 2010 11316 29 995
V. 2004 1 032,0 14 837 V. 2010 1224,8 30 193
I. 2005 1168,4 18 467 I. 2011 1257, 32 319
Il. 2005 1210,1 20 365 Il. 2011 12254 36 489
[ll. 2005 1 453,7 22 519 . 2011 933,9 41 038
V. 2005 1473,0 23 222 V. 2011 911,1 44 050
l. 2006 1523,9 23 425 . 2012 973,1 47 821
Il. 2006 1390,4 24 705 Il. 2012 900,9 50974

Vyvoj salda Ize pozorovat na grafu 26. AZ do ¢ivrtleti 2004 bylo saldo zaporné
(neaiStenacasovarada), od tohoto okamziku bylo vSak s jedinou vygmkzdy v hodnotach
kladnych, tedy vyvoz igvazoval nad dovozem. N&istenych hodnotach Ize pozorovat
nékolik vykyva. Prvni vykyv je jedt v zapornych hodnotach, kdy dosSlo ke zmenSeni
zaporného salda, a to natatku roku 2002. V letech 2004 a 2005 doSlo k obeasaldo ZO
se dostalo do kladnych hodnotiidhou tohoto obratu byl vstu@R do Evropské unie
v kvétnu roku 2004. DoSlo k otéeni hranic a pohyb nejenom zbozi a sluzeb do zatirse
zjednodusil, coz bylo pozitivni préeské exportéry. K dalSimu vykyvu doslo v roce 2009.
Tento vyvoj naznéuje, Ze po ekonomické krizi roku 20@85ti exportd vyuZzili situace a
zaplnili mezery na zahrafich trzich. Za povSimnuti stoji, Ze v roce 2008a%o k vyrazné
zmeéné salda, coZz mohlo byt apobeno existenci dlouhodobych obchodnich konirdéeré
musely byt splény a proto zahratini obchod probihal i v débkrize. Od roku 2011 dochazi

opét k ristovému trendu, ktery poktaval az do konce sledovaného obdobi.
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Obréazek 26 - Vyvoj indexu PX, salda ZO a &$téného salda ZO za obdobi 2000 - 2012
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Jiz z grafu je mozné vypozorovat podobnost ve vyvmexu PX a salda ZO. Nicmén
tuto podobnost adim korel&ni analyzou. Korekni koeficient mezi amito dwma
veli¢cinami je roven

r=0,66241.

Tato hodnota je po#nné vysoka a nazriaje, Ze mezi indexem PX a saldem ZO bude
korelace. Je afena opt hypotéza o nulovosti koralaiho koeficientu. Vypéitam hodnotu
testovaciho kriteriaZ = 5,34707 a porovnam ji s hodnota) = 1,95996. Porovnanim
Zjist'uji, Ze hodnota testovaciho kriteria skurta spada do kritické oblasti a j& mohu nulovou
hypotézu, Ze je koretai koeficient nulovy, zamitnouMezi indexem PX a saldem ZO
Ceské republiky existuje korel@ni vztah.

| zde jsem provedu vyget koeficientu parcialni korelace. Ten nabyva hagno

r(p) = 0,60530,

tedy hodnoty velmi podobné hodadtorelaniho koeficientur. Nicméré po testu nulové

hypotézy tuto hypotézuiimam a na zakladtoho tvrdim, Ze mezi saldem ZO a cenami akcii

neexistuje korekni vztah.

3.8 Zhodnoceni vysledk
Na ceském akciovém trhutgobi v sodgasnosti dva subjekty - BCPP a RM-systém.

Protoze zde existuje praygbdobnost, Zze se oba trhy vyvijely stgjibylo by zbyténé

45 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 3]
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provadt globalni analyzu pro kazdy z nich zWa&da mezi danymi trhy existuje vztah je
ovéieno pomoci koretmi analyzy. Koeficient korelace vycharzi= 0,94791 a po provedeni
testu nulovosti koeficientu dochazim k 2ay, Ze mohu ijmout alternativni hypotézu a mezi
indexem PX a indexem RM existuje silny kokglavztah. Proto je dalSi analyze podroben
pouze index PX.

Nejprve je zkoumén vztah mezi indexem PX a HDP.zJgtafu je vidt jistd zavislost
mezi zkoumanymi velinami. Vypaiteny korel@ni koeficient a nasledny test o jeho
nulovosti tento vztah potvrzuji. Je zamitnuta hggat Ze je koeficient nulovy a tudiz mohu
fici, Ze mezi indexem PX a HDP existuje korelacetdZe hodnota koeficientu= 0,70991 je
pomérné vysok4, jedna se o silnou korelaci. JelikoZ aleeray akcii nepsobi pouze 1 faktor
izolovare, je vypaten i vykErovy koeficient parcialni korelaag€p) = 0, 60037. Jeho hodnota
je o reco nizS8i nez hodnotar, coz Ize wvysutlit zohledrenim vlivu ostatnich
makroekonomickych valin. OvSem po testovani nulové hypotézy dochazimskedku, Ze
nulovou hypotézy fijimam ar(p) je nulovy, tedy mezi valinami neni vztah.

Dala je analyze podrobena fiskalni politika, ktggaeprezentovana pomoci salda SR a
vladnimi vydaji. Vliv statniho rozpgidu na index PX neni #eskych podminkach potvrzen.
Korelani koeficientr = 0,21169 je po otestovani hypotézy o jeho nulbwmnhaen za roven
0 a mezi saldem SR a cenami akcii nelze prokazeédlagt. Ke stejnému zé&w Ize dospt i
pii vypoctu r(p). Ten sice vychazi(p) = -0,60066, coZz poukazuje na pravdivost teorie, Ze
mezi saldem SR a cenami akcii je inverzni vztabmeré po owieni pomoci testovani
hypotézy, pijimam nulovou hypotézu o nulovosti tohoto koefitie

Jina je situace vifpad zkoumani vztahu vladnich vydajZzde je korelani koeficientr =
0,54902 a hypotézu o nulovosti zamitam. Mezi vdlikoladnich vyddj a indexem PX
existuje pozitivni vztah. Tento vysledek vSak ngdn¢vrdit vyuZzitimr(p). Zde je ot prijata
hypotéza o nulovosti v@nového koeficientu parcialni korelace.

| v pripact inflace je zkoumén vztah indexu PX kedtha veltinam — inflaci vyjadenou
CPI a inflaci vyjadenou PPI. ProtoZze hodnoty CPI jsou dostupné&sidmim ¢lenéni, ma
vysledek ¥tSi vypovidaci hodnotu nez vipact vztahu mezi cenami akcii a PPI, které je
k dispozici pouze v hodnotach za jednotlivé rokgtah mezi indexem PX a CPI vSak neni
potvrzen. Korelaéni koeficient vychazir = 0,08661, coZ je sama o sohizka hodnota.
Neexistenci zavislosti potvrzuje testovani hypotézaylovosti koeficientu, kterourifimam a
mezi CPIl a cenami akcii néeském trhu neni korelaceii Bpouziti koeficientu parcialni

korelace vychazi tento koeficier(p) = -0,72438. Tato hodnota jiz poukazuje na potvirzen
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teorie, Ze mezi inflaci a cenami akcii je inverzafah, ale po provedeni tesu na nulovou
hypotézu, je oft tato hypotézaifjata a vztah mezi CPI a indexem PX jebpepotvrzen.

Ke stejnym zasram dochazim i p vyjadieni inflace pomoci PPI. Korelai koeficient
vychazir = 0,161441 aifjimam hypotézu o nulovosti tohoto koeficientu. e se mi ani
vtomto g@ipact nepotvrzuje korelace mezi zkoumanymi &elami, nezahrnuji PPl do
vypoétu koeficientu parcialni korelace. Souhgnme fici, Ze nateském akciovém trhu nelze
pozorovat zavislost mezi indexem PX a inflaci.

Jako dalSi je podrobena analyze ¢ nabidka. Po vygtu korel&niho koeficientu,
ktery nabyva hodnoty = 0,49521, je off provedeno testovani hypotézy o nulovosti
koeficientu. Protoze vSak hodnota testovaciho tkaitepada do kritické oblasti, mohu tuto
hypotézu zamitnout. Mezi p&mi nabidkou a cenami akcii je potvrzena pozitkorelace, i
kdyz ne pilis silna. Nasled& je proveden i vypeet r(p) = 0,70097, ktery vychazip) =
0,70097. Tato hodnota jiZ poukazuje na velmi spoyitivni vztah, ale po otestovani nulové
hypotézy, ktera jeifjata, nemohdici, Ze je mezi danymi velinami prokazan vztah.

ProtozZe jsou ndeském finadnim trhu uplatovany Gzné urokové sazby, jsou podrobeny
analyze 3 nejpouzivéjsi — 2T repo, diskontni a lombardni. VSechny tgazby se vSak
v daném obdobi vyvijeli té# totozre, stailo by tedy podrobit analyze pouze jednu z nich.
Jsou vypoteny korel&ni koeficienty pro vSechny a jejich hodnoty se pmkjy mezi
hodnotami -0,37 a -0,41. Takové Udaje n&amfieexistenci slabé inverzni zavislosti, ktera se
nakonec potvrzuje. Hypotézy o nulovosti koefictejsiou ve vSechiéch gipadech zamitnuty
a mohutici, Ze mezi vySi Urokovych sazeb a cenami akadstepe korel&ni vztah. Déle je
vypaitanr(p) = 0,34745, jehoZz hodnota naopak poukazuje n& gabitivni vztah, nicmén
po otestovani hypotézy jéijata hypotéza o nulovosti tohoto koeficientu.

Poslednimi zkoumanymi vélnami jsou vekiny vyjadiujici vztah se zahratim. Nejprve
jsou zahrarini vztahy reprezentovany pomoci PZl. Zde vychazeleoni koeficientr = -
0,02504, cozZ je hodnota natolik blizk& nule, Zd&gredpokladat, Ze PZI nema vliv na index
PX. Tato Uvaha se potvrzuje po testovani hypotémuylovosti koeficientu, ktera jefipata a
mohufici, Ze mezi PZI a indexem PX neni korelade vipuZziti koeficientu parcialni korelace,
ktery vychazir(p) = -0,32419, to naopak vypada na existenci invenitahu, ale ani ten se
testovanim nulové hypotézy nepotvrzuje.

Nakonec je analyzovan vztah mezi cenami akcii desalZO. Korelani koeficientr =
0,66241 naznauje existenci sedre silné korelace mezi zkoumanymi \i@tiami. Existence
vztahu je potvrzenaifetim alternativni hypotézy a lzéci, Ze mezi hodnotou indexu PX a

vySi salda ZO existuje igdre silna korelace. Koeficient parcialni koreladp) = 0,60530
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nabyva podobné hodnoty jako ale po provedeni testu hypotézy o jeho nulovjestiato
hypotéza fijata a vztah mezi valinami je nepotvrzen.

Protoze ve vSechiipadech vyuziti koeficientu parcialni korelace dmdhk (ijeti nulové
hypotézy a zamitnuti existence korelace mezi danyehitinami akoli v piipad vyuziti
vybérového koeficientu korelace jsokkteré vztahy mezi valinami prokazany, je ptgba
zjistit praé. Vzhledem k tomu, Ze k vyptu r(p) je nutné, aby vSechny analyze podrobené
casovérady nabyvaly stejné délky, jsou pouzity Udaje zingdlivé roky. Tyto¢asoveérady
jsou vSak porgrn¢ kratke, coz vede kifeti hypotéz o nulovostech koeficiégntprotoze
nedostaténg velky rozsah souboru dat nepdstie k potvrzeni existence koreladgéim je
zvoleny rozsah souboru dat menSi¢(mm mensiho mnozstvi dat se vychazi), ti#hast je
potvrdit zavislost mezi valinami.

Nicmeére rozdily ¢i naopak shody hodnotar(p) jisté stoji za pozornost, protoZze poukazuji
na skuténost, Ze fi analyze vztahu dvou vélh nelze abstrahovat od vSech ostatnich ,které
maji na zkoumanou veélnu (index PX) také vliv, ale je pi@ba tento vliv pomoci
matematickych metod zohlednit.

Pro lepSi pehlednost uvadim hodnotyar(p) v tabulce.
Tabulka 20 - Prehled hodnotr ar(p)*

vybérovy testovAni vybérovy koeficient testovAni
Velié¢ina koeficient o parcialni korelace - o
korelace -r Hoip =0 r Ho:p =0
p

HDP 0,70991] zamitam 0,60037 nezamitam
CPI 0,08661 nezamitam -0,72438 nezamitam
PPI 0,16144 nezamitam 1
aroky
- 2T -0,37195 zamitam -
- diskontni -0,40830 zamitam 0,34745 nezamitam
- lombardni -0,38287 zamitam -
pergzni nabidka 0,4952[l zamitam 0,70097 nezamitam
PZI -0,02504] nezamitam -0,3241Pnezamitam
saldo ZO 0,66241 zamitam 0,60530 nezamitam
saldo SR 0,21169 nezamitam -0,6006B6nezamitam
vladni vydaje 0,54902 zamitam -0,07628 nezamitam

46 7droj: vlastni zpracovani autora z dat [1, 2, 3]
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4  Zaveér

Diplomova prace pojednava o globalni analyeského akciového trhu zasové obdobi
let 2000 az 2012. Hlavnim cilem bylo potvrditvyvratit zavislostceského akciového trhu,
reprezentovaného indexem PX, na vybranych makragkaokych veléindch. Vztah byl
zjistovan korelani analyzou a vypity hodnot korelénich koeficiend.

Nejprve musel byt vymezatesky akciovy trh, na kterém v s@snosti fisobi 2 subjekty
— BCPP a RM-Systém. Nasledibyly identifikovany indikatory akciového trhu a lman
jeden, ktery reprezentujgesky akciovy trh jako celek. Timto zvolenym indikdm se stal
index PX. V teoretické€asti byla dale vysitlena fundamentalni analyza akciového trhu, jejiz
nedilnou sotasti je i globalni analyza, jez jéeuinttem prace. DalSim pibnym krokem
byla identifikace makroekonomickych wgh ovliviujicich ¢esky akciovy trh a poslednim
krokem bylo zpracovani samotné globalni analyzy.

Na ¢eském akciovém trhudgobi 2 subjekty, ale po provedeni kotelaanalyzy mezi
indikatory €chto trhu (indexem PX a indexem RM) je v praciesky akciovy trh
reprezentovan pouze prostinictvim indexu PX, nelicse za sledované obdobi vyvijel t&m
totozre sindexem RM (byla potvrzena velmi silna korelaoezi £mito indikatory) a
dosaZzené vysledky tak Ize aplikovat i na trh RMt&ysi. Globalni analyze je podrobeno 6
makroekonomickych ukazatel HDP, statni rozpset (reprezentovany jednak saldem SR,
jednak vysi vladnich vyda), inflace (vyjadenad formou CPl a PPI), p&mi nabidka,
arokové sazby a vztah se zahtémi (zastupovany vysi PZI a saldem ZO). Nppct inflace,
vySe PZl a salda SR nebyla prokadzana korelace avizit, Ze v podminkackteského
akciového trhu nemaji tyto veélny vyznamny vliv na cenu akcii. U ostatnich
makroekonomickych ukazatejiz zavislost prokazana je. Urokové sazby jsomwerznim
vztahu s indexem PX, ale u HDP, p&ni nabidky, salda ZO a vySe vladnich vydgg
potvrzena existence pozitivni korelace mezi hodnotigchto ukazatél a cenami akcii na
ceském akciovém trhu.

Krome potvrzenici vyvraceni vztahu mezi makroekonomickymi ¥glami a indexem PX
prace poukazuje i na vyznam zvoleného rozsahu soutad pouzitého pro analyzu a rozdil
mezi hodnotami vyrového korel&niho koeficientu a vyrového koeficientu parcialni
korelace.

Prace niZe najit uplatéani u investoli, pro které pnasi informace o tom, jakeé
makroekonomické valiny a v jaké mie ovliviiuji cesky akciovy trh a od kterych je mozné

v analyze abstrahovat, protoze v podmink&etkého akciového trhu u nich nebyl prokazan
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vliv na indikator akciového trhu. Na zakkadnalosti &chto souvislosti a vyvoje jednotlivych
veli¢in se ntiZze investor rozhodnout, zda na daném trhu investujgakém okamziku.

Cilem prace bylo u¢it vztah mezi indikatorem akciového trhu a makroekaoickymi
velicinami. Tohoto cile bylo dosazeno. Vysledky by vEsky zajimawjsi, kdyby bylo i
vypoétu vykerového koeficientu parcialni korelace mozné vyudéiSich ¢asovych fad
(nagriklad hodnoty sledované za jednotlistartleti, nikoli za cely rok).
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