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ANOTACE

Tématem bakalatské prace snazvem ,Nekalé praktiky na financnich trzich® je
charakteristika jednotlivych nekalych praktik a jejich analyza a komparace. Prvni ¢ast se
zaméfuje na vysvétleni teorie nekalych praktik na financnich trzich. Druha cast se
zaméfuje na analyzu, komparaci a doporuceni pro investory udélena na zakladé

provedené analyzy.

KLiCOVA SLOVA

Investovani, rizika, manipulace, regulace a dohled
TITLE

Unfair practices on financial markets

ANNOTATION

The subject of the bachelor's thesis "Unfair practices on financial markets" is the
characteristics of individual unfair practices and their analysis and comparison. The first
part focuses on explaining the theory of unfair practices in financial markets. The second
part focuses on analysis, comparison and recommendations for investors based

on performed analysis.
KEYWORDS
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Uvop

Finanéni svét je sféra neviditelna pro lidské oko, ale jeji vliv se dotyka nas vSech. Dochazi zde
k prerozdélovani bohatstvi a chudoby mezi jednotlivymi subjekty. Je téméf nemozné si
predstavit fungovani dnesni ekonomiky bez finan¢niho systému. Finan¢ni a kapitalové trhy
tvofi vyznamnou soucast ekonomického systému kazdé zemé a jsou prostiedkem pienosu

finan¢nich prostfedkt od subjektti s prebytkem k subjektiim s deficitem.

Nekalé praktiky jsou nedilnou soucasti financnich trhi jiz po staleti. Lze si v§imnout, Ze dobfie
prosperujici subjekty na trhu nebo ti s dostatenym povédomim, manipuluji nékteré obchody
na burzach ve svij prospéch na ukor ostatnich. Ackoliv je pravdépodobné vétSina piibeht
o manipulaci s trhem prehnana, nékteré texty vykresluji pochybny obraz dobie oblecenych
jedincti na Wall Street. Nestastnou skutecnosti je, ze kdykoli jsou v sazce penize, vzdy se
najdou ti, ktefi se pokusi ohrozit systém pro sviij osobni prospéch, at’ uz legalné ¢i nelegalné.
Je dulezité mit na paméti, ze manipulace a podvody nejsou vSudy pfitomné a nejsou jedinym
faktorem ovliviiujicim uspéch na trhu. Naopak je spravné tvrdit, Ze i kdyz manipulace muize
existovat v riznych formach, Gspéch na trzich stale zavisi na individualnich myslenkach, péci,
analyze, znalostech a zkuSenostech, které jsou aplikovany pfi obchodovani a investovani.
Nekalé praktiky jsou bohuzel nedilnou soucasti struktury financnich trhil a zptisob, jakym tuto
hru hraji dobte kapitalizovani investofi, neni ovlivnitelny vefejnosti. Védomi, Ze tato situace
muze byt pro subjekt na trhu vyhodna nebo nevyhodnd, pomiize zmirnit pfipadné obavy

z praktik, které mohou byt nezakonné nebo neetické.

Hlavnim cilem této prace je analyza a komparace nekalych praktik, s nimiz se lze setkat
na finan¢nich trzich. U jednotlivych nekalych praktik jsou uvedené piiklady, které jsou
podrobené analyze. Déle jsou formulovana doporuceni pro investory a podniky, aby se nestali
obéti nekalych praktik. Prvni kapitola se zamétuje na vysvétleni pojmu financni trh a dalSich
souvisejicich pojmu, véetné rozde€leni finan¢niho trhu a uvedeni kli¢ovych faktorti na jeho
fungovani. Ve druhé kapitole jsou diskutovany nejcastéjsi nekalé praktiky. Treti kapitola se
podrobnéji zabyva analyzou vybranych nekalych praktik, véetné jejich pti¢in a dopadi. Ctvrta
kapitola se vénuje doporuc¢enim pro investory na kapitalovych trzich a objasnuje hlavni

ochranné mechanismy, které je mozné v soucasnosti vyuzit k predchazeni nekalym praktikdm.
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1 FINANCNI TRH

Finan¢ni trh vznikl v dtsledku rozvoje pouzivani a nadbytku finan¢nich prostfedktl. Jedna se
o misto obchodovani s penéznimi prostiedky a souvisejicimi finanénimi sluzbami. V této
kapitole je nejprve uvedena definice finan¢niho trhu a souvisejicich pojmt. Déle jsou rozliseny
jednotlivé typy financnich trhti. Opomenuty nejsou ani klicové faktory nutné k fungovani

finan¢niho trhu.

1.1 Definice finan¢niho trhu
Podle Cernohorského (2020, str. 220) ,, financni trhy jsou trhy, na kterych dochdzi k transferu

‘

disponibilnich fondii od prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkdam.

Rejnus (2014, str. 38) uvadi tuto definici arozSifuje ji o poslani financ¢nich trht, ,,aby
premistovaly penize od prebytkovych subjektii (které jich maji v dané dobé nadbytek)
k subjektiim deficitnim (které si naopak preji utratit vice, nez kolika penezi disponuji),
a to predevsim k tém, jez pro ne maji nejefektivnejsi vyuziti.

Holeckova a HyrsSlova (2018, str. 189) zase finanéni trh vymezuji jako ,,soustavu financnich
instrumentti, instituci a vztahii mezi nimi, ktera mobilizuje a prerozdéluje volné prostiedky

3

na zakladeé nabidky a poptavky po penézich a vytvari jejich cenu.

1.2 Souvisejici pojmy s finan¢nimi trhy

V této Casti jsou definovany zakladni pojmy souvisejici s financnim trhem.

Cenné papiry a emise cennych papiria
Cennymi papiry se rozumi obchodovatelné finan¢ni instrumenty. Jedna se zejména o dluhopisy,
akcie, podilové listy, investi¢ni kupony, Seky, sménky, nalozné listy, skladistni listy, opcni listy
a jiné. Emise cennych papir oznacuje jejich vydej a nabidku k prvnimu nakupu na financnim

trhu (Cernohorsky, 2020).

Dluhopis
Emise dluhopisi umoziuje emitentim — firmam, bankdm, vladam tzemnich -celki
¢i mezinarodnim institucim ziskat financni prosttedky od investorii. Majitel dluhového cenného
papiru je opravnén na splaceni jeho jmenovité hodnoty ve stanovené lhuté vcetné vynosi
z urokt. Splatnost dluhopisti byva zpravidla 6 a vice let. Emitent dluhopisu ma povinnost
zpétného splaceni dluhopisu jeho drziteli. Zakoupenim dluhopisu dochazi k pijceni

investorovych penéznich prosttedkl emitentovi. Dluhopisy maji jmenovitou hodnotu (hodnota,
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kterou investor ziskd v moment¢ splatnosti dluhopisu) a trzni hodnotu (hodnota za kterou se
dluhopis obchoduje na burze). Majitel dluhopisu obdrzi od emitenta ve stanovenych terminech
kupoénové platby, jmenovitou hodnotu dluhopisu, ktera mize byt splacena jednorazove

k urcitému datu nebo stanovenymi splatkami (Vesela, 2011).

Akcie
Akcii se rozumi majetkovy cenny papir, ktery je vydavan akciovymi spolecnostmi. Koupé akcie
¢ini z investora akcionaie. Akcionaf je spolumajitel anebo majitel akciové spolecnosti, coz ho
opraviiuje k podileni se na fizeni této spolecnosti. Z toho plynou dalsi prava jako opravnéni
ucastnit se valné hromady, narok na vyplaceni dividend a likvidacniho zistatku
nebo schvalovani ucetni uzaveérky. Také akcionafi méji pravo byt zvoleni do dozor¢i rady
¢i predstavenstva. Vaha hlasu akcionare je stanovena poctem akcii, které vlastni. Nominalni
hodnoty veskerych akcii v souctu daji dohromady zakladni kapital akciové spolecnosti. Rozdil
mezi akcii a dluhopisem spociva v tom, ze emitent akcii nema povinnost zpétné uhrady akcii
drzitelim. Nasledkem toho je, Ze akcie nemaji zadnou dobu splatnosti. Hlavnim diivodem

k emisi akcii je ziskani kapitalu (Hartman, 2013).

Opcni listy
Drzitel op¢niho listu mé vyhradni pravo nakoupit nebo prodat urcité aktivum za predem
stanovenou cenu. Americky typ opcniho listu umoziuje vyuziti tohoto prava kdykoliv do data
jeho splatnosti, zatimco u evropského typu opéniho listu je moznost realizace omezena pouze
na den splatnosti. Tato flexibilita u amerického typu opéniho listu poskytuje drziteli veétsi

volnost pii rozhodovani o realizaci opce. (Nyvltova a kol., 2007)

Statni pokladni¢ni poukazky
Statni pokladnicni poukézky predstavuji kratkodobé dluhopisy, jejichz splatnost byva
do 1 roku. Jsou vydavany statem, resp. ministerstvem financi. SlouZzi ke kryti do¢asného rozdilu
mezi statnimi pifjmy a vydaji. Statu tak plynou kratkodobé finan¢ni prostfedky, pro investory
znamenaji zisk plynouci z rozdilu mezi emisni cenou a jmenovitou hodnotou (Cernohorsky,

2020).

Investi¢ni warranty
Emitentem warrantli mtizou byt velké banky a burzy. Jedna se o cenny papir, ktery dava pravo
nakoupit nebo prodat dohodnuté mnozstvi za realizacni cenu v pevné dany den. Investi¢ni

warranty se povazuji za velice rizikovy typ cennych papiru (Novotny, 2018).

12



Dlouha pozice
Tento termin se pouziva pro situaci, kdy investor sazi na rst ceny akcii. v tomto piipadé¢
investor bude profitovat pokud cena investi¢niho instrumentu roste. Opakem je spekulace

na pokles — “prodej na kratko” (LYNX, 2023).

Kratka pozice
Za poplatek v podob¢ troku si mize investor vypijcit akcie od brokerd. Druhou moznosti
zaujmuti kratké pozice je uzavieni smlouvy o vyrovnani rozdilu. V tomto ptipad¢ investor
profituje, pokud cena investi¢niho instrumentu klesd. Kratka pozice ma neomezené riziko
a omezené vynosy. Investor nemiize ziskat vice nez profit ve vysi ceny instrumentu, jelikoz
cena investi¢nich instrumentd za standardnich okolnosti neklesa pod nulovou hodnotu

(Capital.com, 2023).

Stop loss
Jedna se o strategii, kterd omezuje riziko obchodu. v této strategii investor nastavi hranici ztraty,
kterou je ochotny akceptovat. Pokud ztrata dosahne této vyse, tak obchodnik pozici uzavre.

Moderni platformy umoziuji nastavit tuto funkci automaticky (Anderson, 2023).

1.3 Poskytovatelé finan¢nich sluZeb, finan¢ni zprostredkovatelé
Finanénimi zprostiedkovateli se rozumi instituce, ,,které umoziuji pfesun disponibilnich fondd
od prebytkovych jednotek k deficitnim.” Jsou to specialni finan¢ni instituce, jejichZ cilem je
usnadnéni transakci. Proces tohoto pfesunu se oznacuje jako financni zprostfedkovani

(Nyvltova a kol., 2007).

V oblasti finan¢niho zprostfedkovani existuje n¢kolik kategorii, které prispivaji k rozmanitosti
tohoto sektoru. Mezi depozitni instituce patii banky, stavebni spofitelny a druzstevni zalozny,
které slouzi jako ulozist¢ financnich prostiedkl. Pojistné a spofici instituce, jako jsou
pojistovny a penzijni fondy, se specializuji na poskytovani zabezpeCeni a dlouhodobého
spofeni. Investicni zprostfedkovatelé zahrnuji investicni spolecnosti, investi¢ni fondy,
suverénni fondy a private ekvity. VSichni tito zprostiedkovatelé se zaméiuji na zhodnocovani
a spravu investic. Ostatni financni instituce, jako jsou hypotecni banky, leasingové spole¢nosti,
faktoringové spolecnosti a nebankovni finan¢ni instituce, se specializuji na poskytovani
specifickych finan¢nich sluzeb. Toto ¢lenéni vytvaii ramec pro rizné typy financnich instituci

s ohledem na jejich specializaci a povahu provadénych ¢innosti (Cernohorsky, 2020).
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ey e

produkt koncovym zakazniklim.
Finan¢ni zprosttedkovatele 1ze ¢lenit nékolika zptisoby:

e podle sektoru, ve kterém pisobi investi¢ni zprostfedkovatelé nebo pojistovaci
zprostiedkovatelé,

e podle nabidky a typu subjektu, ktery zastupuji napiiklad agenti a makléfi,

e podle odménovaciho systému napiiklad odménovani provizemi z obchodt, anebo

placeni pfimo od zakaznika (MF, 2014).

Obchodnici s cennymi papiry
Obchodnici s cennymi papiry jsou subjekty, které vlastni licenci, jeZ umoziuje poskytovat
investi¢ni sluzby pro své klienty. Vzdy se jedna o pravnickou osobu, bud’ akciovou spole¢nost,
anebo spolecnost s ru¢enim omezenim. Musi mit povoleni od regulatorniho organu a zavazuje
se vykonavat svou ¢innost Cestn¢ a spravedlivé a jednat se zakazniky kvalifikované (Vesela,

2011).

Investi¢ni zprostiredkovatel
Investi¢ni zprostiedkovatel je registrovanou osobou, kterd ma povoleni od CNB. Investiéni
zprostiedkovatel ptijima a predava pokyny ohledné investi¢nich cennych papiru, ale nenaklada

s penéznimi prostredky klienta (MF, 2014).

1.4 Vyznam a funkce finan¢niho trhu
Jak bylo uvedeno vySe, na finan¢nim trhu se setkavaji subjekty s financnimi prostfedky
a subjekty bez nich. Toto setkavani piebytkovych a deficitnich subjektii je zndzornéno

na obrazku €. 1.
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Bankovnictvi a nebankovni

Vklady uvérovani Uvéry

Prebytkovy subjekt

; S Cenné papiry
Finanéni investice «

Finanéni trh
Obrazek 1: Schéma finanéniho trhu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle MF (2014)

Domacnosti  disponuji docasn€¢ volnymi prostfedky v podobé dichodi ze zaméstnani,
transferovych plateb a diichodt z pronajmu ¢i investic, které vkladaji do finan¢nich produktu,
a souCasn¢ vyuzivaji uveéry (predevsim hypotecni a spotiebitelské). Firmy drzi ¢ast svych trzeb
na bankovnich uctech, jejich potieba prostiedkti vyplyva z nutnosti financovani provozu,
investic apod. Vlada shromazd’uje ptijmy z dani na iétech bank (v piipadé Ceské republiky se
jedna o Ceskou narodni banku), na strané druhé potiebuje pro financovani provozu a vydaji

prostiedky, které ziskava prosttednictvim emisi statnich dluhopist (Vesela, 2011).

Funkce finan¢ni trhu je depozitni, kreditni, likvidni, platebni, funkce uchovatele hodnoty

a diverzifikace rizika a ochrany proti riziku (Novotny, 2018).

1.5 Clenéni finanénich trhi
Clenéni trhu podle délky splatnosti investiénich néstroji, které se na ném obchoduji
je nasledujici:
e penézni trh:
o trh kratkodobych uvérd,
o trh kratkodobych cennych papirti, kteti maji splatnost do 1 roku,
e kapitalovy trh:
o trh dlouhodobych uvért,
o trh dlouhodobych cennych papiri, slouzicich primarné jako investice,
e trhy s cizimi ménami:
o trhy devizové,

o trhy valutove,
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e trhy realnych aktiv
o trh s nemovitostmi,
o trh alternativnich fyzickych aktiv,
e komoditni trhy
o trh obnovitelnych komodit,
o trh neobnovitelnych komodit (Novotny, 2018).

Finan¢ni trhy se rozlisuji z riiznych hledisek:

e podle obchodovatelnosti:
o primarni trh,
o sekundarni trh,
e 7 hlediska pfedmétu obchodu:
o dluhové trhy,
o akciové trhy,
o meénové trhy (devizové),
o trh drahych kovt,
e podle splatnosti instrument:
o penézni trh,
o kapitalovy trh,
e podle organizovanosti trhu:
o burzovni trhy,
o mimoburzovni trhy,
e 7 hlediska vefejnosti:
o veftejné trhy,
o nevefejné trhy.
Mimo toto ¢lenéni je specifickym finan¢nim trhem trh uvérovy, kde se realizuji obchody mezi

bankami a dal§imi ekonomickymi subjekty (Nyvltova a kol., 2007).

1.6 Klicové faktory fungovani finan¢niho trhu

Mezi kli¢ové faktory fungovani finan¢niho trhu patii podle Rejnuse (2014):

e vseobecné predpoklady investi¢ni aktivity:
o bohatstvi,
o kvalita investi¢niho prostiedi,

e faktory individudlni investi¢ni strategie:
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O Vynosnost,
o rizikovost,
o likvidita.

e vzijemna provazanost jednotlivych investi¢nich faktort.

1.7 Trendy na finan¢nich trzich
Cernohorsky (2020) upozorfiuje na vyrazné zmény nastrojii a fungovani finanénich trhi
a chovani subjektti na financnich trzich v poslednich letech a od 21. stoleti pfedevsim. Zmiiuje

predevsim tyto trendy:

e financni skupiny,
e financ¢ni inovace:
o finan¢nich derivaty,
o informacnich technologii,
o nastupu nefinancnich subjektti na financ¢ni trh,
e zadluzovani vefejnych financi,
e konec éry bezrizikovych statnich dluhopist,
e vysoka mira regulace,
e vysSi zdanéni financnich instituci,
e demografické zmény,
e sekuritizace,
e internacionalizace, globalizace a integrace,
e narust vlivu suverénnich fonda,
e prostfedi nizkych rokovych sazeb,
e nartst vyznamu ¢inskych bank,
e podpora zelenych financi,

e rlst vyznamu islamského bankovnictvi.

1.8 Systémy regulace a dohledu
Hlavnim zdmérem regulacnich systému je udrzovat efektivitu finan¢niho trhu, chranit investory
a zajistit dodrzovani platnych pravnich predpist tykajicich se finan¢niho sektoru. Proces
stanoveni standardti a smérnic pro jednani jednotlivcd a podnikil se nazyva regulace. Regulace
zahrnuje vynucovani téchto standardi a pfedpisti prostfednictvim dohledu a miize byt
sankcionovana pokutami za jejich poruseni. Dozorové organy provadéji kontrolni aktivity

ve formé, jak pfimych inspekci na misté, kdy je pfimo zkouman dozorovany subjekt na jeho
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pracovisti, tak i dohled na dalku, ktery vychazi z poskytnutych zprav od dozorovanych subjektii
a vefejné dostupnych informaci. Cile dohledového systému jsou rozmanité, zahrnuji nejen
vynucovani dodrZzovani pravidel a pfedpisi, ale také podporu vétsi discipliny a snizovani rizik
spojenych s financnim sektorem. Jeho tilohou vSak neni eliminovat vSechny pfipady selhani,
ale spiSe zajistit, aby trh fungoval spravedlivé a transparentn¢. Existuji tedy dva hlavni typy
dohledu nad finan¢nim trhem. Prvnim z nich je dohled na misté, ktery zahrnuje ptimou fyzickou
kontrolu dozorovaného subjektu na jeho pracovisti. Druhym typem je dohled na dalku, ktery
vyuziva informace poskytnuté dozorovanymi subjekty a vefejn¢ dostupné informace

k monitorovani jejich ¢innosti (Drazkova, 2021).

Klasifikace systémi regulace
Riizné financni trhy maji rizné regulacni rdmce. VSechny vSak maji za cil chrénit investory
a udrzet efektivitu finan¢niho trhu. NiZe jsou uvedeny nejtypictejsi kategorie pouzivané pro

seskupeni riznych regula¢nich rezimt (Drazkova, 2021).

Riizné faktory a aspekty ovliviiuji postaveni regulatora v systému statnich instituci a zptisob
regulace a dohledu nad obchodniky s cennymi papiry. Klicové je zajisténi stability a spravného
fungovani finan¢niho trhu, ochrana investord a zajisténi dodrZzovani pfedpist a pravidel. Nize
jsou uvedeny nejtypictéjsi kategorie pouzivané pro seskupeni riznych regulacnich rezimi

(Pavlat, 2004).

V centralizovanych systémech je veskera regulacni a dozorova pravomoc soustfedéna
na centralni troven, kterda pfimo vykonava kontrolu nad kapitdlovym trhem. Naopak
v decentralizovanych systémech jsou pravomoci regulace a dohledu svéfeny regulatortim, kteii
maji pravomoc nad jednotlivymi tzemnimi celky. SmiSené systémy kombinuji prvky
centralniho a decentralizovaného piistupu, kde nékteré pravomoci jsou svéfeny centralnimu

regulatorovi a jiné decentralizovanym regulatorim (Drazkova, 2021).

Regulace se také lisi podle predmétu, a to bud’ funkci, nebo institucionalni regulaci. Funkéni
regulace se zaméfuje na specifické ¢innosti provadéné subjekty na finan¢nim trhu bez ohledu
na segment trhu, ve kterém ptisobi. Institucionalni regulace se zaméiuje na cCinnosti
ekonomickych subjektii v konkrétnich oblastech financniho trhu a to s cilem upravovat

a monitorovat jejich ¢innosti. (Ivo, 2011)

Na finan¢nim trhu ptisobi Siroka Skala organizaci a instituci s riznymi specializacemi a oblastmi
pusobnosti. Regulace a dohled nad témito subjekty se opira o povahu jejich podnikani a rizika

spojena s jejich ¢innosti. Rozsah regulace a dohledu miize byt univerzalni, pokryvajici vSechny
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poskytované sluzby riznymi subjekty na finan¢nim trhu, nebo specializovany, zaméieny

na konkrétni oblasti nebo sluzby poskytované financnimi zprostfedkovateli.

Podle poctu regulatorii se systémy lisi od jednoho regula¢niho organu, ktery plni vyhradni
ulohu, po dvojici nebo vice spoluptisobicich organti. Kazdy systém ma své vyhody a nevyhody,

které mohou ovlivnit i¢innost regulace a dohledu (Pavlat, 2004).

Rozsah pravomoci a odpovédnosti regulatora je také dialezitym faktorem. V autonomnich
systémech je regulator nezavisly, ale podléha dohledu zastupitelskych sborii a musi dodrzovat
obecné pravni normy. V podiizenych systémech je reguldtor podiizen jinému organu ve statni

sprave, coz muze omezovat jeho autonomii (Kubecka, 2017).

Financovani regulatorovy ¢innosti mtize probihat riznymi zptisoby. Zavisi to na tom, zda je
regulator financovan prostfednictvim piijmu ziskanych od regulovanych subjekti, ze statniho
rozpoc¢tu nebo kombinované. Kazdy z téchto zptisobti financovani ma své vyhody a disledky,

které mohou ovlivnit nezavislost a fungovani regulatora (Rejnus, 2014).

Celkoveé lze fici, ze rozhodnuti o struktufe, pravomocich a financovani regulatori
a dohledovych organti ma zasadni vliv na efektivitu a transparentnost regulace a dohledu nad
obchodniky s cennymi papiry v Ceské republice. Cilem je zajistit spravedlivé a stabilni

prosttedi pro fungovani finan¢niho trhu a ochranu zajmu investort.
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2 NEKALE PRAKTIKY

Nekalou obchodni praktiku definuje zakon ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele v § 4, kde
z prvniho odstavce vyplyva, Ze ,,0bchodni praktika je nekald, je-li v rozporu s pozadavky
odborné péce a podstatné narusuje nebo je zpusobila podstatné narusit ekonomické chovani
spotrebitele, kterému je urcena, nebo ktery je jejimu piisobeni vystaven, ve vztahu k vyrobku
nebo sluzbé. Je-li obchodni praktika zamérena na urcitou skupinu spotrebitelii, posuzuje se

podle prumérného clena této skupiny.

Zakon 0 podnikani ¢. 256/2004 Sb., na kapitalovém trhu
v ustanoveni § 126 odst. 1 pism. a, b) zakotvuje co pifedstavuje manipulaci na kapitalovém
trhu. Manipulaci s trhem se pro ucely tohoto zdkona rozumi jedndni osoby, které miize
»@) zkreslit predstavu ucastnikii kapitilového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce
financniho nastroje, nebo b) jinym zpiisobem zkreslit kurz financniho nastroje.” Jak je
z uvedené dikce ziejmé, pro posuzovani urcitého jednani jako manipulace je rozhodné, zda ma
potencial zkreslit predstavu ti€astnikti o aktudlni situaci na trhu tykajici se urc¢itého financniho
nastroje nebo nastrojt, nikoliv to, zda ke zkresleni fakticky doslo. Manipulace v sobé zahrnuje

¢tyti druhy chovani. Jedna se o:

e vytvareni klamavych signalt pro trh (napt. provadénim obchodd, aniz by fakticky doslo
ke zméné skutecného vlastnika finan¢niho nastroje) (,false or misleading
transactions‘),

e vytvafeni umélych cenovych hladin napf. zaddvanim nelogickych, nadmérnych
nebo nekonzistentnich ¢i nadlimitnich pokynti, pfi¢emz informace o téchto pokynech,
které dosud nebyly provedeny, je zpfistupnéna ostatnim ucastnikim trhu
dle § 15 odst. 1 pism. ¢) ZPKT, a nasledné dojde ke zruseni takového pokynu (,,price
positioning®),

e podvodna ausko¢na jednani (napf. uvefejnénim provedené transakce, ktera je vSak
nasledné provedena zpét €i zruSena nebo nevyporadana, aniz by byla uvefejnéna
prislusna informace) (,,ficticious device®),

e rozSifovani nespravné, klamavé nebo neuplné informace, pfi¢emz rozsifovani je ¢inéno
jakymkoliv zptisobem a informace je takové povahy, ze je zptsobild klamat; pfitom se
muze jednat i o informaci, kterd je sama o sob¢ spravna ¢i pravdiva (,,false or misleading

information®).
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Podle § 4 odst. 3 zadkona ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele se mezi nekalé obchodni

praktiky tadi:

e klamavé konani (§ 5),
e klamavé opomenuti (§ 5a),

e agresivni obchodni praktika (§ 5b).
2.1 Typy nekalych praktik na finan¢nich trzich

Podle Rejnuse (2014) jsou nekalé obchodni praktiky v praxi obecné znamé jako insider traiding
a upozoriwuje, ze ,,je jejich zjistovani, prokazovani a postihovini znacne slozité.“ Dodava,
ze nezakonnych aneetickych zptsobl, jakymi lze pfi poskytovani investicnich sluzeb

zneuzivat trh, existuje velké mnozstvi. Jedna se piedevsim o:

e zneuzivani nevefejnych informaci,

e vydavani ucelovych investi¢nich doporuceni,

e manipulace s trznimi cenami,

o umélé (kratkodob€) zvySovani likvidity investi¢nich nastroju,

e parazitovani na obchodnich piikazech klientd,

e predbihani,

e odstfihavani dividend akcii nebo kuponil obligaci,

e (efeni klientova Uctu,

o konflikt zdjml mezi vlastnimi a cizimi obchody,

e obchodovani zpiisobem ,,Marking the close a jiné.

Zneuzivani neverejnych informaci

Toto nelegalni jednani je postavené na informaéni asymetrii, kdy osoby s pfistupem
k nevetejnym informacim profituji na ukor osob nedisponujicich t€émito informacemi. Problém
této obchodni praktiky spociva v jejim skrytém provedeni, kdy se vyuzivaji nastréené osoby,

coz Cini tuto praktiku obtizn¢ odhalitelnou (Vesela, 2011).

Vydavani ucelovych investi¢nich doporuceni
Touto nekalou praktikou se rozumi vyznamné ovliviiovani chovani investorské vefejnosti
institucemi vefejné publikujici investicni doporuceni. Ne vzdy jsou tato doporuceni objektivni,
byvaji zamémé Glelové formulovdna. Radi se sem praktiky ,pump and dump“

a ,,trash and cash“ (Cumming, 2020).
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Pump and dump
Pii této nekalé praktice manipulator zaujme dlouhou pozici a poté pfitahuje jiné obchodniky
prostfednictvim vydani dobrého doporuceni. Tim cenu akcii nafukuje a nasledné svoje akcie

proda za tyto nafouknuté ceny (Cumming, 2020).

Trash and cash
Trash and cash je zaloZzena na obdobném principu jako pump and dump. S tim rozdilem,
ze manipulator zaujme kratkou pozici a manipuluje cenu smérem dolti, aby nasledné nakoupil
dany investicni nastroj levnéji, nez ho pak na zaklad¢ jiz uzaviené smlouvy proda (Cumming,

2020).

Manipulace s trZznimi cenami
Manipulaci s trznimi cenami se rozumi interni dohoda nékterych ucastnikti obchodovani, kteti
vyvolaji umély pohyb cen upfedem vytypovanych investicnich aktiv, nejcastéji se jedna

o akcie (Rejnus, 2014).
Jako priklady zptisobu manipulace s trznimi cenami miiZzeme uvést:

e praci prodeje,
e nelegalni obchodni skupiny,
e pyramidovani dluhu,

e skupovani trhu.

Spojené objednavky
Praktika spojené objednavky je znama jako matched order. Jedna se o situaci, kdy podvodnik
ve skutecnosti nechce investicni instrument prodat, ale pouze snizit jeho cenu a zménit objem
obchodu. Nejdfive pomoci jinych ucastnikil zafidi zvySeni prodeje toho investi¢niho
instrumentu, coz vede k poklesu jeho ceny. Nasledné za nizsi cenu koupi tento instrument
zaniz$i cenu od jeho piivodniho vlastnika, ktery nevi, Ze pokles ceny byl zplisoben uméle

(Musilek, 2002).

Tato praktika je dost obdobna wash trade, ale s tim rozdilem, ze v této praktice mohou byt

prodavajici a kupujici subjekty od sebe oddélené (Cumming, 2020).

Momentum ignition
Momentum ignition ¢esky znamena zapaleni hybnosti. Jedna se o posloupnost rychlych nakupt

nebo prodeji v kratkém casovém tseku, Casto za postupné rostouci anebo klesajici ceny.
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Tato manipulace je zamétena na obchodniky, kteti sleduji kratkodobé trendy. Cilem je piimét
ostatni, aby obchodovali s danym instrumentem na zaklad¢ ovlivnénych cen. Manipulator pak
obrati jejich trend prodejem nebo nakupem. Tato praktika mize byt pouzita jak ru¢né, tak
1 pomoci algoritmu. Algoritmus mize byt navrzen tak, aby vyuZzival jiné obchodni algoritmy,

které reaguji na pohyb cen (Fleischaker, 2016).

Momentum ignition také Casto vyuziva piikazy stop loss, aby automaticky piimély ostatni
k obchodovani s danym instrumentem. V tomto piipad€ se pouziva jiny nazev — bear raiding.
Vyuziva se principu, Ze obchodnici v dlouhé pozici mohou mit nastaveny stop loss na prodej
své pozice, pokud cena klesne pod urcitou hranici, zatimco prodejci v kratké pozici mohou mit
stop loss pro zpétny odkup pozice, pokud cena stoupne nad urcitou hranici. Na tyto hranice
manipulator cili, aby zapalil hybnost. Nékdy se hovoti o procesu hledani stop-loss praht jako

»Stop hunting®“. Manipulator profituje z vysledného pohybu cen (Fleischaker, 2016).

Praci prodeje
Jedna se o typ manipulace, kdy nedochazi ke zméné vlastnictvi, jelikoz kupujici a prodavajici
je totoznd osoba. Takova manipulace vede k umélé zméné ceny a vyvolava dojem velkého
objemu prodeje. Nékdy za ucelem snizeni nebezpeci odhaleni pouziva manipulétor rizné ucty
u vice brokerd, tedy jeden aten samy obchodnik proddva finan¢ni instrument u jednoho
makléte a nakupuje je pomoci jiného makléte. Tato nekala praktika je znama jiz dlouhou dobu,

a v USA je nelegalni od roku 1936 (Fuchs, 2004).

Obcas je tato nekald praktika vyuzita nikoliv za ucelem manipulace s cenami, ale protoze
nekteti broketi vyzaduji urcity objem transakci pro spolupraci. V této situaci je wash trading
pouzity proto, aby zajistil brokerovi dostatecny objem prodeju a provizi z téchto prodeji a tim

padem mohl subjekt nadale pouzivat sluzby tohoto brokera.

Skupovani trhu
V anglické terminologii je skupovani trhu oznacovano jako cornering the market. Jedna se
o situaci, kdy osoba usiluje o monopolni postaveni na trhu. Za timto ucelem skoupi veskeré
investicni instrumenty a ziskd majoritni podil, diky ¢emu ovliviluje cenu investi¢niho
instrumentu, jelikoz obchodnici nemohou kryt svou otevienou pozici a musi se obracet na toho,
kdo drzi koncentrovany podil akcii. Jako vSechny nekalé praktiky, je i tato tézce prokazatelna,

jelikoz se musi prokazat, ze tento nakup nemél hospodarsky ucel (Musilek, 2002).

Do této kategorie miizeme zaradit také intervencni nakupy, ale pouze za predpokladu, Ze nakup

probéhl za Gcelem manipulace s trhem (Nejezchleb, 2007).
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Umélé (kratkodobé) zvySovani likvidity investi¢nich nastroja
Umeélé zvySovani likvidity investi¢nich nastroji predstavuje klamavé obchodovani s nékterymi
investicnimi néstroji, jez jsou navzajem propojené osobami/subjekty, které jednaji ve vzéjemné
shodé¢. Praktika se oznacuje jako painting the tape. Cilem je vytvofit dojem Zadanosti a vysoké
likvidity téchto investi¢nich instrumentd. Painting the tape v praxi vypada jako série po sob¢
jdoucich obchodt v kratkém cCasovém useku. . Tato praktika spociva v uzavirani nevetejnych
obchodl mezi urcitymi osobami s cilem vytvofit zdani, Ze se jedna o vefejné obchody na trhu,
kde investofi neznaji jeden druhého. Timto zplGsobem se snazi posilit dojem o Zzadanosti
investicniho nastroje. JelikoZ tyto obchody probihaji prostfednictvim vetejného trhu, tak plisobi
dojmem, Ze jsou tyto obchody uzavirany na vefejném trhu investory, ktefi se vzajemné neznaji.
Tato nekala praktika je Casto vyuzivana v kombinaci s pracimi prodeji. Napiiklad manipulator
vybere investi¢ni instrument s cenou 100 K¢ audéla ptikaz s poptavkou na velky obchod
scenou 101 K¢&. Ostatni obchodnici uvidi tuto nevyfizenou transakci a mizou zacit také
obchodovat s timto instrumentem v domnéni, Ze cena opravdu roste Nasledné manipulator zrusi
tento obchodni piikaz audéla opak na kratkou pozici za 101 ké. Jeho zisk je prodej
nadhodnoceného investi¢niho instrumentu. Jednorazovy zisk je velmi maly, proto tuto akci

podvodnik opakuje vicekrat za sebou (Pelikanova a kol., 2002).

Parazitovani na obchodnich prikazech klienti
Parazitovani na obchodnich ptikazech klientd oznacuje situaci, kdy obchodnik s cennymi
papiry poskozuje klienta tak, ,, Ze pokud maji ve svém portfoliu predmétné cenné papiry, mohou
je svému klientovi sami prodat v ramci jim stanovené limitni ceny, avsak draz, nez kdyby je

klient koupil na burze cennych papirii nebo prostiednictvim OTC-trhu“ (Rejnus, 2014, s. 714).

Piedbihani
Ptedbihani znaci nezakonnou praktiku makléfd, obchodnikli s cennymi papiry, portfoliovych
manazert investicnich nebo penzijnich spolec¢nosti ¢i fondt. Front-running oznacuje situaci,
kdy se maklét nebo investor pfipoji k obchodu z diivodu predbézné znalosti velkého diivérného
obchodu, ktery bude mit vliv na cenu aktiva. Tato vyslovné zakazana nekala praktika Komisi
pro kontrolu cennych papiri v USA (SEC = The U.S. Securities and Exchange Commision) se
také oznacuje jako forward-trading ¢i tailgating (Sujaini, 2023) (Harvey, 2018).

Front Running pfedstavuje nelegalni a neetickou nekalou praktiku. Protoze se vyuZzivaji
soukromé informace, které vefejnost nema k dispozici. Je bézné, Ze burzovni makléri

a obchodnici disponuji pfistupem k internim informacim o investi¢nich planech jejich
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spole¢nosti. Nasledné pak mohou tyto diivérné informace vyuzivat k investicim, ze kterych jim

plyne osobni prospéch (Sujaini, 2023).

Odstrihavani dividend akcii nebo kuponu obligaci
Odstiihavanim dividend akcii nebo kuponti obligaci se rozumi tzv. legalni dafiové tniky, které
jsou umoznény nejednotnou danovou legislativou rtiznych zemi a odlisné stanovenymi
dvoustrannymi mezindrodnimi smlouvami, které zamezuji dvoji zdanéni. Podstata téchto
finan¢nich operaci spoc¢iva v tom, ze jsou cenné papiry pred tim, nez maji podléhat vyplaté
béznych vynosi, prodany zahrani¢nimu partnerovi do zemé s nejvyhodnéjsim danovym
prostiedim. Nasledné po jejich vyplaceni dochazi ke zpétnému odkupu za piredem domluvenou
cenu a finanénimu vyrovnani s partnerem, ¢imz se neporusuji zadné platné zakony ani jedné

ze zemi (Rejnus, 2014).

Cereni klientova uctu
Churning, také znamy jako Cefeni, pfedstavuje druh nekalé praxe na kapitalovych trzich. Tento
termin se pouziva pro oznaceni nadmémého obchodovani na uUctu zakaznika s cilem

vygenerovat z poplatkil finan¢ni prospéch (Kubon, 2023).

Obchodnik s cennymi papiry, ktery pii poskytovani investi¢nich sluzeb provadi transakce
s hlavnim cilem generovat provize pro sebe, porusuje povinnost poskytovat sluzby v nejlepsim
zajmu zékaznika. Povinnost jednat pfi poskytovani sluzby kvalifikovang, ¢estné a spravedlive,

v nejlepSim zajmu zakaznikd.

Konflikt zijmG mezi vlastnimi a cizimi obchody
Znamena preferovani vlastnich zajmu pred zajmy klientd. Jako ptiklad 1ze uvést jednani, kdy
dojde k prediazeni svého vlastniho obchodniho ptikazu pted ptikazem klienta, coz zapficini,
ze klientiiv obchodni piikaz prestane byt realizovatelny. Hlavnim zptsobem predchéazeni této

praktiky je piisné oddé€leni obchodu na vlastni a cizi ucet (Musilek, 2002).

Obchodovani zpisobem ,,Marking the close*
Oznacuje zadavani obchodnich ptikazli na posledni chvili tak, aby se ovlivnily uzaviraci kurzy.
Cilend manipulace uzaviracim kurzem ma vliv na rozhodnuti ostatnich investorii. Mnoho
investorii se rozhoduje na zacatku obchodniho dne na zaklad¢ ptredchoziho vyvoje cen.
ZavereCny kurz je klicovym ukazatelem z minulého obchodniho dne. Manipulator muze
ovlivnit kurz tim, ze provede vyznamny obchod tésn¢ pied koncem obchodovani, coz se

povazuje za zaviraci kurz. Je v§ak nutné prokazat imysl zkreslit tento kurz, protoze je mozné,
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Ze investoii prosté obchoduji pfed ukoncenim obchodovani s libovolnymi instrumenty (Crha,

2010).

Na burzach, které¢ funguji 24 hodiny denné, se tato praktika pouziva jako marking the set.
Ovliviiyje se cena v predem urceny ¢as dne, ve ktery burza bere referenéni kurz (Cumming,

2020).

Obchodovani zpusobem ,,Marking the open*
Praktika ,,Marking the open* zalozend na stejném principu jako ,,marking the close®, s jedinym

rozdilem, Ze se ovliviluje cena pfi otevieni burzy, nikoliv pii zavieni (Cumming, 2020).

»Zavéseni“ a ,,omezovani*
ZaveéSeni a omezovani je typ manipulace, pfi kterém manipulator brani pohybu ceny doli
nebo nahoru za urc¢itou hranici, tim se vytvari podlahy anebo stropy cen. Manipulace se pouziva
pro udrzeni referencni sazby anebo benchmarku v ptiznivych hodnotach a udrzuje se tam az

do potfebného momentu naptiklad vyprseni smlouvy o derivatech (Crha, 2010 ).

Layering
Layering je zpiisob manipulace, kdy investor zadava velké mnozstvi piikazl, aby vytvoril
nepravdivy dojem zaméru koupit nebo prodat akcie. Diky tomu se méni cena investi¢niho
instrumentu, coZ obchodnikiim umoziuje vyuzit cenové pohyby k dosazeni ziskli a nasledné

zrusit zbyvajici zavadéjici objednavky (Law, 2022).

ZneuzZivajici vytésnéni (Abusive squeeze)
Jedna se o praktiku, kdy jedna nebo nékolik osob jednajicich ve vzajemném srozuméni na trhu
vytvareji dominanci na strané nabidky ¢i poptavky po finanénim néastroji nebo jeho
podkladovém aktivu a zneuzivaji tohoto postaveni s cilem ovlivnit cenu, za kterou jsou ostatni
ucastnici trhu povinni dodat ¢i odebrat ptislusné finan¢ni nastroje nebo jejich podkladova aktiva

(Pavlat, 2004).

2.2 Ochrana proti nekalym praktikam
Hlavni ochranou proti nekalym praktikim jsou informace a vzdélavani. Rada instituci Ceské
republiky i Evropské unie se zabyvé problematikou finanéni gramotnosti. Jedna se o Ceskou
narodni banku, Ministerstvo financi Ceské republiky, Ministerstvo Skolstvi, mladeze
a télovychovy, Evropskou unii, bankovni inebankovni instituce a financné poradenské
spolecnosti. Rozsifovani finan¢ni gramotnosti nabyva na vyznamu v poslednich letech. v roce

2007 doslo k implementaci Standardti finan¢ni gramotnosti. Jak vSak upozoriuje
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Kalatova (2021) ,,pres snahu implementace vzdélavacich programii jak na zdkladnich, tak
strednich Skolach, je priprava na nastrahy financniho svéta a nekalé praktiky financni

zprostiedkovatelii nedostacujici.
Dalsi zptisob ochrany piedstavuje jiz zminény zakon €. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele.

Také dohled nad finanénim trhem, ktery centralni bance coby autorit¢ udava
zékon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, zajiituje, aby na finanénich trzich nevladla

anarchie. Tim je zajiStén dohled nad:

e bankovnim sektorem,

e druzstevnimi zaloZnami,

e kapitadlovym trhem, pojistovnictvim,

e penzijnimi spolec¢nostmi,

e fondy penzijnich spole¢nosti,

e sménarnami,

e institucemi v oblasti platebniho styku.
,, Ceskd narodni banka tak stanovuje pravidla hry, chrani stabilitu téchto trhii a tim predevsim
chrani i ditvéru v nasi ménu a cely system* (Farkacova, 2020, str. 27). S dohledem je pevné
spojena moznost postihll za nerespektovani nastavenych pravidel, coz z centralni banky cini

nezastupitelnou autoritu.

Na evropské trovni operuje Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/29/ES ze dne 11.
kvétna 2005 o nekalych obchodnich praktikach vici spotfebitelim na vnitinim trhu a o0 zméné
smérnice Rady 84/450/EHS, Smérnic Evropského parlamentu a Rady 97/7/ES, 98/27/ES
a2002/65/ES anafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 2006/2004 (smérnice
o nekalych obchodnich praktikach).
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3 ANALYZA NEKALYCH PRAKTIK S VYUZITIM PRIKLADU

V prvni ¢asti této kapitoly je provedena analyza a komparace jednotlivych nekalych praktik
podle toho, na ¢em je praktika zalozend, kdo ji mize vyuzit, frekvence pouziti a také ulozeni
trestl za nezadouci praktiky. Ve druhé ¢asti této kapitoly jsou uvedené piiklady z praxe

k jednotlivym nekalym praktikam.
3.1 Analyza a komparace nekalych praktik

Pti komparaci jednotlivych nekalych praktik byly autorem posuzovana tato kritéria:
o manipulator: skupiny nebo jednotlivci, ktefi se ucastni dané nekalé praktiky,

o Cetnost vyuziti: jak Casto je nekald praktika vyuzivana (stupnice hodnoceni: nizké,

stiedni a vysoké vyuziti),

o prokazatelnost: obtiznost prokdzani nekalé praktiky (stupnice hodnoceni: obtizna,

sttedni nebo snadno prokazatelnd),

e tresty: mozné tres erymi jsou manipuldtofi potrestani za provadéni dané nekalé
t tresty, kt lat trest déni d kal

praktiky (patii sem napiiklad pokuty, vézeni a zakaz Cinnosti),

e vyznamny pfipad v praxi: je predstaven piiklad dané nekalé praktiky, ktery se stal
vefejné znamym,
e potieba kapitalu: zkouma se potfeba kapitalu pro provadéni zvolené nekalé praktiky

(stupnice hodnoceni: nizka, stfedni, vysoka potieba kapitalu),

o slozitost provedeni: vyjadiuje se obtiznost provedeni dané nekalé praktiky (hodnocena

jako nizka, stfedni nebo vysoka),

e dopad na trh: popisuje se mira, jakou dana nekald praktika ovlivituje finan¢ni trh

(hodnocen jako omezeny, vyznamny nebo vysoky dopad na trh),

o rtozsah poskozeni: urCuje se rozsah Skod zplsobenych danou nekalou praktikou

(hodnocen jako omezeny, sttedni nebo vysoky rozsah poskozeni),

o regulacni zranitelnost: vyjadfuje se mira, do jaké je regulace nachylna k zabranéni dané

nekalé praktiky (hodnocena jako ¢aste¢né G€inna nebo nachylna k regulaci),

o mezinarodni aspekt: zohlediiuje se mozny mezinarodni dopad dané nekalé praktiky

(hodnocen jako omezeny dopad nebo mozny mezindrodni a globalni dopad).

Vsechny tyto faktory jsou u jednotlivych nekalych praktik uvedeny v tabulce €. 1.
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Tabulka 1: Analyza a komparace nekalych praktik

Manipulator Skupina/jednotlivei

Cetnost vyuziti

Prokazatelnost

Sti‘edni aZ vysoka
Obtizné

Pokuty, vézeni

Gamestop skupinovy pump and

/Yznamny pii

Vyznamny pripad dump na Reddit

Potieba kapitilu Vysoka

Slozitost provedeni Stiedni

Dopad na trh Vliv na ceny akcii, likviditu trhu
.. . Regulovano, ale obtiZzné
Regulacni zranitelnost detekovatelné

Mezinirodni aspekt Globalni

InvestorFi/spekulanti

Manipulator

Cetnost vyuziti Nizk4 aZ stfedni
Prokazatelnost ObtiZné
Vyznamny Nelson Bunker Hunt - Hunt
y Y Brothers Silver Scandal
Potieba kapitalu Vysoka
SloZitost provedeni Vysoka

Ovlivnéni nabidky a poptavky,
manipulace trhem

Dopad na trh
Regulaéni zranitelnost
Mezinarodni aspekt

Obtizné detekovatelné

Mezinarodni

Manipulace trhem, nerovné
podminky

Vliv na investory

Obchodnici/brokeii

Manipulator

Skupina/jednotlivci
Nizka
Stiredni

Pokuty, zakaz ¢innosti

Wash Sales na bitcoinové platformé
Bitfinex

Nizka
Stiedni

Ovlivnéni referenénich sazeb,
konkurence

Detekovatelné, regulovano
Globalni

PoruSeni diivéry v trh, zkresleni cen

Nekala praktika Cornering the Market Front Running

Brokefi/poradci
Sti‘edni aZ vysoka
Obtizné

Pokuty, ziakaz ¢innosti

Raj Rajaratnam - Galleon Group
Scandal

Sti‘edni

Stiedni

Zneuzivani informaci, zisk na ukor
Klientit

Detekovatelné, regulovano
Mezinarodni

Poruseni divéry, zkresleni trhu

Obchodnici/investori

Nekala praktika Marking the Close

Nekala praktika Pump and Dump Matched Orders Momentum Ignition

Algoritmy, obchodnici
Nizka aZ stiedni
Obtizné

Pokuty, sankce

Flash Crash v roce 2010; Thailand
Bear raiding v roce 1997

Nizka

Vysoka

Nepiedvidatelny vliv na trh, rychlost
obchodovini

Obtizné detekovatelné
Globalni
Zvysena volatilita, ztrata divéry
Brokefi/poradci
Sti‘edni aZ vysoka
Stitedni

Pokuty, zikaz ¢innosti

Merrill Lynch a jejiho broker, Henry
Blodget

Nizka
Stiredni

Zneuzivani Géti, nadmérné
obchodovani

Detekovatelné, regulovino
Globalni
Finanéni ztraty, ztrata davéry

Insider Trading

Obchodnici/investori

Nizka aZ stiedni Sti‘edni Stiredni
Prokazatelnost Sti‘edni Sti‘edni Obtizné
Tresty Pokuty, zikaz ¢innosti Pokuty, vézeni Pokuty, vézeni
Barclays Bank Navinder Singl;f:;:: - Flash Crash  Spector P‘l;;):) R(ix:::goNn.d\(l. a Chris
Stiedni Stfedni Nizka
Z Sti‘edni Sti‘edni Vysoka

Dopad na trh
Regulaéni zranitelnost Detekovatelné, regulovano
Mezinarodni aspekt Mezinarodni
Ztrata divéry, zKkresleni cen

Potieba kapitalu
SloZitost provedeni
Manipulace cenou p¥ed uzavienim

ZneuZivani cenovych iirovni,
manipulace obchodovani

Detekovatelné, regulovano
Mezinarodni

Ztrata divéry, zKresleni trhu

VyuZiti nevefejnych informaci, zisk
na ikor ostatnich

R lova

vatelné

, obtiZné detel
Mezinarodni
Nerovné podminky, poruseni divéry

Zdroj: vlastni zpracovani



Z analyzy plyne, ze z deviti analyzovanych nekalych praktik je vétSina provadéna investory
a obchodniky, zatimco pouze dvé z deviti praktik jsou spojené s brokery. Tento vysledek
naznacuje, ze regulace obchodnikili s cennymi papiry je v boji proti nekalym praktikam relativné
ucinna.

Co se tyce Cetnosti vyuzivani nekalych praktik, u Sesti z deviti praktik je Cetnost stfedni, zatimco
front running, churning a pump and dump jsou castéji vyuzivané. Tento fakt naznacuje,

ze brokefi jsou zapojeni do nekalych praktik ¢astéji nez ostatni ucastnici na trhu.

Je zajimavé, ze zadna z analyzovanych nekalych praktik nejevi znamky lehké prokazatelnosti.
Z pohledu prokazatelnosti je v péti z deviti praktik kategorizovano prokazani téchto nekalych

praktik a nutnost efektivniho vySetfovani a soudniho dokazovani jako obtizné prokazatelné.

Co se tyce sankci za nekalé praktiky, vSechny zkoumané praktiky jsou sankcionovany pokutou.
Pti prokézani Pump and dump, layering a insider trading ¢eka na podvodnika kromé pokuty
i odnéti svobody. V ostatnich piipadech je udélovan trest zdkazu Cinnosti. Tento pfistup

k trestani nekalych praktik podtrhuje snahu o odstraseni ptipadnych podvodnik.

Z hlediska finan¢nich narokii vykazuji pouze dvé nekalé praktiky — cornering the market
a pump and dump — vysokou potiebu kapitalu. V piipadech ostatnich praktik je potfeba kapitalu
nizka az stfedni. To znamend, Ze nékteré nekalé praktiky mohou byt relativné snadno

proveditelné i s niz§imi finan¢nimi zdroji.

Pokud jde o slozitost provedeni nekalych praktik, vétSina z nich ma stfedni troven sloZitosti.
Pouze tii z deviti praktik maji vysokou slozitost. Momentum ignition je komplikované kvuli
slozitému procesu samotné nekalé praktiky. Insider trading je obtizny z hlediska ziskani
informaci a jeho provadéni s védomim vnitinich informaci. Cornering the market je slozity

kviili dlouhému procesu a vysokému finan¢nimu nasazeni.

Z deviti analyzovanych nekalych praktik je Sest z nich detekovano a regulovano. Pouze tii
praktiky jsou obtizn¢ detekovatelné a slozit¢ regulovatelné. Konkrétné se jedna o cornering
the market, momentum ignition a insider trading. Tento fakt poukazuje na potiebu zdokonaleni

nastroju pro detekci a regulaci téchto obtizné odhalitelnych praktik.

Celkovée 1ze konstatovat, ze analyza ukazuje rizné aspekty nekalych praktik na financnich
trzich. Zohlednuje frekvenci, obtiznost prokazatelnosti, sankce, finan¢ni narocnost a slozitost

provedeni. Na zdklad¢ téchto poznatki 1ze navrhnout dalsi opatieni a regulace, které by mohly
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prispét k omezeni nekalého chovani na finan¢nich trzich a zvysit jejich transparentnost

a integritu.

3.2 Priklady z praxe
V této kapitole jsou uvedeny ptiklady nekalych praktik z praxe.

Wash Sales na bitcoinové platformé Bitfinex — matched orders
V roce 2017 bitcoinova platforma Bitfinex ocenila svou platformu na zéklad¢ svych vydélka.
Vétsina vydélku této spolecnosti pochazela z provize uskutecnénych obchodt. Aby ziskali dalsi

finan¢ni prostfedky, vydali token s ndzvem BFX.

Diky tomu, Ze BFX byl pfimo propojen se ziskem spolecnosti, velci hraci zpocatku koupili
BFX a nasledné zacali takzvany wash sales. Diky zvétSenému objemu transakci mél Bitfinex

vEtsi provize a diky vét§im provizim rostla hodnota tokenu BFX.

Kromé toho se Bitfinex dopustil velkého pochybeni, jelikoz obchodni platforma neméla

ve svém systému zabudovanou zadnou ochranu proti wash sales. (Bitfinex’ed, 2017)

Gamestop skupinovy pump and dump na Reddit — pump and dump
GameStop pripad se tyka americké spole¢nosti GameStop Corp., ktera se specializuje na prodej
pocitacovych her, herniho hardwaru a souvisejicitho piislusenstvi prostfednictvim svych
kamennych obchodd v USA, Kanad¢, Australii a Evropé. Postupny ubytek zajmu o fyzické
kopie pocitacovych her vedl od roku 2015 k trvalému poklesu hodnoty akcii této spolecnosti.
Pandemie covid-19 také vyznamné zasdhla jejich obchodni model zalozeny na kamennych
prodejnach. V dubnu 2020 cena akcii spadla az na 3,25 USD za akcii. Z toho ditvodu uzaviely
vyznamné hedgové fondy ve vztahu k akciim GameStop ve velkém finan¢nim objemu
kontrakty short sales. Na platform¢ Reddit se drobni investofi spojili a zacali vyvijet tlak
na institucionalni investory pomoci strategie znam¢ jako "short squeeze". Tento termin se
pouziva pro zamér zvysit hodnotu investi¢niho néstroje tak vysoko, aby investofi, ktefi uzavieli
kratké pozice na tento néstroj, byli nuceni zrusit své kontrakty (tj. nakoupit a vratit cenny papir)
za ztratu, aby se vyhnuli potencidln¢ jeste veétsi ztraté. Uzivatelé v diskuzich sdileli navody, jak
zvysit cenu akcii spolenosti GameStop. V lednu pak hodnota akcii GameStop vzrostla
azna 325 USD, coz predstavovalo narGst o vice nez 1 000 %. Diky tomuto nardstu
a vynucenému zavieni short pozic ze strany velkych hraci, dosahli uzivatelé platformy Reddit,
kteti se drzeli pokyni ado akcii GameStop investovali, zisku z ristu akcii. Vyvoj akcii

gamestop je zobrazen na nasledujicim obrazku (Stewart, 2021) (Senk, 2021).
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| GME 0.94

— 10.97M

Obrazek 2: Vyvoj akcii spoleénosti GameStop
Zdroj: (Yahoo, 2023)

Hunt Brothers Silver Scandal - cornering the market
Tento piipad, znamy jako Stiibrny skanddl Nelsona Bunkera Hunta — Hunt Brothers,
predstavoval vyznamnou udalost na finanénim trhu se stiibrem v 70. ana zacatku
80. let 20. stoleti. Zakladem této udalosti byl pokus bratri Huntovych o ovladnuti stfibrného
trhu, coz vedlo ke znaénému ristu ceny stiibra. Bratfi Huntové, kteti byli potomky ropného
magnata z Texasu, se domnivali, Ze hodnota amerického dolaru klesa kvili inflaci. Proto se
rozhodli ochranit své bohatstvi investovanim do stfibra. Postupné zacali nakupovat stiibrné
slitky a futures kontrakty, coz jim umoznilo ziskat zna¢nou kontrolu nad svétovou nabidkou
sttibra. S jejich nakupy stoupla cena stiibra, coz prilakalo dal$i investory a spekulanty, ktefi
doufali v dalsi rast cen. To vytvofilo spekulativni bublinu na trhu se stfibrem, pficemz se ceny
vySplhaly na rekordni tirovné. Na vrcholu tohoto boomu na zacatku roku 1980 dosahla cena

stfibra témér 50 USD za trojskou unci.

Tato situace vSak neziistala bez odezvy a Federalni rezervni systém a Komise pro obchodovani
s komoditnimi futures (CFTC) zasahly do situace. Tyto regulacni organy se obavaly moznych
negativnich dopadll na financ¢ni systém, a proto zavedly opatfeni k omezeni aktivit bratrd
Huntovych na trhu se stiibrem. Byly zvySeny pozadavky na marze a zavedeny nové piedpisy,

které meély zabranit nadmérnym spekulacim.

Tato opatfeni vedla k dramatickému poklesu ceny sttibra a naslednému splasknuti spekulativni
bubliny. Bratii Huntové nebyli schopni splatit své financni zavazky a jejich stfibrné investice
se ocitly v troskach. Stfibrny skandal Hunt Brothers mél za nasledek vyznamné finan¢ni ztraty

a pravni problémy, vcetné obvinéni z manipulace s trhem (Beattie, 2022).
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Raj Rajaratnam a Galleon Group Scandal — front running
Raj Rajaratnam a Galleon Group Scandal je znamy svym spojenim s praktikou nazyvanou
»front running" (pfedvidani obchodtl). Front running je nekald obchodni strategie, pii které
obchodnik vyuziva diveérnych informaci o planovanych obchodech klientti, aby provedl vlastni

obchody, které mu ptinesou osobni prospéch predtim, nez klienti uskutecni své transakce.

V ptipadé¢ Rajaratnama a Galleon Group se ukazalo, ze Rajaratnam a jeho spolupracovnici
pouzivali divémé informace od rtznych zdroji, vcetné vnitinich zdroji spole¢nosti
k predvidani obchodti azisku plynouciho ztéchto informaci. Timto zplsobem ziskali
konkurenéni vyhodu na trhu, coz je v pfimém rozporu se spravedlivymi obchodnimi praktikami

a etickymi standardy.

V ptipadé Rajaratnama byly dliivérné informace zneuzivany pro front running, coz umoznilo
Rajaratnamovi a jeho tymu realizovat obchody pted ostatnimi i¢astniky trhu a tim profitovat
z nevefejnych informaci. Tato praxe je jednoznacné nezdkonnd abyla dalezitou soucasti

obvinéni, ktera vedla k jeho odsouzeni (Kolhatkar, 2017).

Merrill Lynch a broker, Henry Blodget — churning
Churning je neeticka praxe, pti které maklét nebo finanéni poradce provadi nadmérné transakce

s cilem generovat provize a poplatky na tkor klienta.

V ptipadé Henryho Blodgeta byl tento broker na vrcholu popularity v dobé boomu
technologickych akcii v 90. letech. Své predpovédi a doporuceni akcii zvefejnoval vetejne
a ziskal si povést optimistického a uspésného analytika. Nicméné v pozadi jeho ¢innosti bylo

podezieni z churningu.

Blodget byl obvinén, ze doporucoval akcie, které mely Spatné vyhlidky nebo byly pfedrazené,
s cilem generovat obchody a provize pro sebe a pro svou spolec¢nost Merrill Lynch. Tato praxe
je neeticka, protoze investorim byly poskytovany nespravné informace a zdmérné se

manipulovalo s jejich portfoliem za i¢elem osobniho prospéchu.

V roce 2001 Securities and Exchange Commission (SEC) obvinila Blodgeta a Merrill Lynch
z churningu a poruseni fiduciarniho standardu, coz je pravni povinnost jednat v nejlepSim
zajmu klienta. V dasledku toho byl Blodget zbaven moznosti pracovat v investi¢nim

bankovnictvi a spolecnost Merrill Lynch byla nucena zaplatit vysokou pokutu.

Tento piipad zpusobil vinu diskusi o etice v investicnim bankovnictvi a upozornil na potiebu

ochrany investord a diveéryhodnosti finan¢nich instituci. Merrill Lynch a Henry Blodget jsou
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Casto uvadeéni jako ptiklad toho, jak neetické praktiky mohou poskodit divéru investor
a zpusobit financni ztraty. Je to ptiklad, ktery nas upozomiuje na dilezitost transparentnosti,

etického jednani a ochrany z4jmu klientd ve financnim pramyslu (Zelinsky, 2003).

Barclays Bank — marking the close
Jednim z konkrétnich piikladi ptipadti marking the close je pfipad Barclays Bank z roku 2015.
Barclays byla obvinéna zmanipulace suzaviracimi cenami na elektronické platforme
obchodovani s devizami (Forex). Banka tidajné instruovala své obchodniky, aby zamérné

zkreslovali uzaviraci ceny na platforme, aby ziskala neopravnény prospéch z obchodii s klienty.

Podle obvinéni banka instruovala své obchodniky, aby zadavali falesné objednavky
a obchodovali velké objemy v poslednich sekundach obchodniho dne, coz vedlo ke zkresleni

uzaviracich cen a ovliviiovalo hodnotu devizovych obchodii.

Barclays nakonec uznala svou vinu a souhlasila se zaplacenim vysoké pokuty, konkrétné

284 miliond liber (Chazal, 2022).

Navinder Singh Sarao — Flash Crash Trader — layering
Navinder Singh Sarao, znamy také jako "Flash Crash Trader", byl britsky obchodnik, ktery se
stal zndmym v souvislosti s tzv. "Flash Crashem" z roku 2010. Flash Crash byl prudky a rychly

propad cen na americkém akciovém trhu, ktery se odehral 6. kvétna 2010.

Navinder Singh Sarao byl obvinén z manipulace s trhem a z vytvoteni umélého prodejniho
tlaku, ktery pfispé€l k vzniku Flash Crash. Svou strategii vyuzival automatickych obchodnich
systému a futures kontrakti k vytvareni faleSnych prodejnich objednavek, které zpisobovaly

paniku mezi ostatnimi investory a vyvolavaly prudky propad cen.

Sarao vyuzival techniku znamou jako "layering", pii které zadaval velké objednavky s imyslem
je zrusit, pfipadné zmeénit v poslednim okamziku. Tim vytvatel dojem velkého prodejniho
zajmu a ovliviioval chovani ostatnich obchodnikl. Jeho akce mély znacny dopad na trh

a prispély ke vzniku kratkodobého propadu cen.

Po rozsahlém vysetfovani a pravnim procesu byl Navinder Singh Sarao v roce 2016 odsouzen
k odnéti svobody a vysoké finan¢ni pokuté. Jeho piipad poukézal na zranitelnost finan¢nich
trht vi¢i manipulaci a na nutnost posileni regula¢niho dohledu a sledovani nekalych praktik

(Goodley, 2020).
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Thailand 1997 Bear Raiding — momentum ignition
Jak je napsano v ptedchozich kapitolach, Bear Raiding, v pfekladu medvédi najezd, je nekala
praktika, kdy manipulator tlaci ceny akcii dold, aby spustil stop-lossy, coz vede k likvidaci
otevienych dlouhych pozic. To pfispiva kjesté vétSimu prodeji v samo zesilujici se

zpétnovazebni smycce a vyvolava fetézovou reakci.

V roce 1997 se Thajsko potykalo s dluhovou krizi, mélo vysoky pomér statniho dluhu
vuci svym piijmim. Disledkem toho byla panika mezi investory, ktefi zacali v oCekdvani
ekonomicke krize stahovat svij kapital pry¢ ze zeme. To mélo negativni vliv na okolni asijské

ekonomiky a jejich mény, konkrétné na mény Malajsie, Indonésie, Filipin a Hong Kongu.

Této situace se rozhodli vyuzit spekulanti, kteti tlacili kurzy mén dolti. Tomu se centralni banky
aktivné branili pomoci zvySovani urokovych sazeb. Rist trokové sazby miize pomoct zvysit
vynosy aktiv denominovanych v mistni mén¢ a tim podpofit poptavku po mistni meéné a diky

tomu zvednout jeji cenu.

Urokové sazby se viak také pouzivaji k vypodtu soudasné hodnoty penéznich tokd, ktera je
soucasti ocenéni akcii. Proto pokud vzroste urokova sazba, ale ocekavany zisk spolecnosti
zustane na puvodni hodnot€, ocenéni akcii pravdépodobné klesne. Akciové trhy nejen v téchto
zemich, ale i celosvétove zacaly klesat a spekulanti zesilili tlak. Timto zpisobem probéhl jeden

z nejvetSich medveédich najezdu v soucasné historii (Cumming, 2020).

Spector Photo Group N. V. a Chris Van Raemdonck — insider trading
V roce 2003 belgicka spolecnost Spector Photo Group, nakoupila své vlastni akcie, aby zavedla
program akciovych opci pro zaméstnance. Nasledné spolecnost zveiejnila informace o svych
vysledcich a obchodni politice, diky ¢emuz cena akcii vzrostla. Belgicky regulatorni organ
uznal tuto aktivitu jako obchodovani zasvécenych osob neboli Insider trading. Dle belgickych
pravnich ptredpisi byly spolecnosti a managerovi, ktery zadaval obchodni ptikazy, uloZeny

pokuty (Lex-Europa, 2009).
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4 DOPORUCENI PRO INVESTORSKOU VEREJNOST

Tato kapitola je rozdélena do dvou podkapitol. V prvni podkapitole je doporuceni, jak vybrat
obchodnika s cennymi papiry a tim se ochranit pted nekalymi praktikami, které jsou zalozené
na pristupu k uctu klienta. Druhd podkapitola se vénuje doporucenim, jak se chranit pred
ostatnimi nekalymi praktikami, které jsou zalozené na manipulaci s trhem, at uz pomoci

informaci anebo obchodovani.

4.1 Vybér obchodnika s cennymi papiry
Pii vybéru nebankovniho obchodnika s cennymi papiry, ktery neni regulovan ceskym
dohledovym organem (CNB), je dilleZité zohlednit nékolik faktorti. Jednim z kritérii je tradice
a dlouhodoba historie obchodnika v daném odvétvi. . Je rovnéz dilezité posoudit jeho piipadné

vazby na mateiské spolecnosti v zahranici, pokud takové vazby existuji.

V oblasti nebankovnich obchodnikii s cennymi papiry v Ceské republice mé nejdel$i historii
a tradici spolecnost Atlanta Safe, ktera byla jednim z prvnich obchodnikt, kterym bylo udéleno
povoleni k €innosti jiz v roce 1992. Spolecnost je zakladajicim ¢lenem a akcionafem Burzy
cennych papirti Praha a stale disponuje platnym povolenim k obchodovéani s cennymi papiry

(Kubecka, 2017).

V ptipadé¢ bankovnich obchodnikli s cennymi papiry ziskalo v obdobi let 1991 az 1993 povoleni
k &innosti n&kolik bank, véetné Ceské spotitelny, Komeréni banky, Raiffeisenbank a dalsich.
Prvni bankou, ktera se stala obchodnikem s cennymi papiry, byla Expobank CZ a.s. v roce 1991
(Kubecka, 2017).

Dal$im dutlezitym faktorem pii vybéru obchodnika s cennymi papiry je vySe ¢lenského
prispévku do Garan¢niho fondu obchodnikii s cennymi papiry (GFO). Tento pfispévek
poskytuje prehled o velikosti a vyznamnosti daného obchodnika s cennymi papiry na trhu
anepfimo o velikosti majetku, ktery spravuje pro své klienty. V tabulce €. 2. jsou uvedené

instituce a vyse jejich ptispévku za rok 2022.
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Tabulka 2: Prispévky do fondu GFO

Nazev spolecnosti

Ceska4 spofitelna, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
J&T BANKA, a.s.
Conseq Investment Management, a.s.
Komer¢ni banka, a.s.
WOOD & Company Financial Services, a.s.
RSJ Securities, a.s.
Amundi Czech Republic Asset Management, a.s.
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Patria Finance, a.s.

Raiffeisenbank, a.s.

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost,
a.s.

MONETA Money Bank, a.s.
Fio banka, a.s.
EFEKTA obchodnik s cennymi papiry, a.s.

CYRRUS, a.s.

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni
spole¢nost

PPF banka, a.s.

BH Securities, a.s.
Colosseum, a.s.

Banka CREDITAS, a.s.
UNIQA investi¢ni spole¢nost, a.s.
KK Investmant Partners, a.s.
Emun Partners INV
WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s.

CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.
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41 454 668,47 K¢
34726 616,00 K¢
26 133 129,14 K¢
26 108 010,00 K¢
23 983 168,94 K¢
18 934 821,40 K¢
18 754 130,00 K¢
15266 761,60 K¢
13 908 279,32 K¢
12 130 759,00 K¢
9 734 741,00 K¢
7 260 715,15 K¢
6 038 691,00 K¢
4 687 531,96 K¢
4 071 878,00 K¢
2 753 765,05 K¢
2 519 314,55 K¢
2 046 475,00 K¢
1719 074,18 K&
1194 571,06 K¢
1156 706,00 K&
1018 972,00 K¢
843 989,00 K¢
512 957,00 K¢
242 558,00 K¢

155 134,73 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle GFO (2022)



Pii vybéru obchodnika s cennymi papiry je vSak vzdy dulezité provést podrobnou analyzu
azvazit vSsechny dostupné informace, aby byla =zajiSténa bezpecnost a divéryhodnost

obchodniho partnera.

4.2 Ochrana proti manipulacim s trhem
Skupinou nejvice ohroZenou manipulaci s trhem jsou kratkodobi obchodnici. Investofi, kteii
investuji v dlouhodobém horizontu, jsou v mens$im ohrozeni, jelikoz naprostd vétSina
manipulaci s trhem je kratkodobé povahy. Z této skutecnosti vyplyva, ze zakladnim zpiisobem
obrany proti nekalym praktikdm na financnich trzich, které jsou zalozené¢ na manipulaci

s trhem, je investovani v dlouhodobém horizontu ptes znamé instituce. (Cumming, 2020)

Samoziejmé znalost a pochopeni principu fungovani jednotlivych typi manipulaci pomutize

zvolit takovou investicni strategii, ktera investora ochrani pted t¢mito manipulacemi.

Dale je formulovano doporuceni pro investory, jak se branit proti nékterym konkrétnim typtim

nekalych praktik.

Pump and dump a trash and cash
Jak jiz bylo zminéno v piedchozi kapitole, pump and dump je jedna z nejbéznéjsich manipulaci
na finan¢nich trzich. Obvykle manipulator vybira akcie s velmi malou nebo malou trzni
kapitalizaci, protoze velky nartst poptavky v tomto piipad¢ vede k vétSimu ristu ceny akcii.
Manipulator se skoro vzdy snazi provést celou akci béhem jednoho obchodniho dne. Béhem
dvou az tii hodin §ifi pomoci riznych informac¢nich kandlti doporuceni k ndkupu této akcie.
Jedna se o pfima doporuceni v ramci investi¢nich strategii ale i nepfimé zminky. V piipad¢
uspéchu to prilaka drobné obchodniky, které zacnou nakupovat akcie dané spolecnosti. Cena

vzroste a manipulator na konci obchodniho dne proda svoje akcie, ¢imz dosahne zisku.
Proti pump and dump mizeme se branit nékolika zpisoby:

e Investovat pouze do spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci — u akcii spolecnosti s trzni
kapitalizaci nad 100 miliont dolarti a vysokou cenou jednotlivé akcie manipulace pump
and dump nefunguje,

e nefidit se obecnymi doporu¢enimi zmedii ak nakupu investi¢niho instrumentu
vyuzivat investicni strategii zalozenou na vypoctech, jako je naptiklad hodnotovy
piistup,

e Nastavit take profit level — to mlize omezit riziko. Dokonce v kombinaci s ptedchozim

doporuc¢enim mize prinést zisk. Dalsi zptsob je omezit riziko pouzitim funkce stop loss.
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Painting the tape a marking the close
V treti kapitole je uvedeno, Ze nekalé praktiky painting the tape a marking the close jsou
zalozené na stejném principu, proto zpusoby, jak se pfed nimi chrénit, jsou také dost totozné.
Jsou slozité prokazatelné a odhalitelné. Teprve v poslednich letech je moZzné odhalit tyto nekalé

praktiky diky umélé inteligenci a vypocetnim technologiim.

Donedavna jedina efektivni strategie, jak se chranit pfed kratkodobym zvysovanim likvidity,
bylo investovani v dlouhodobém horizontu. V poslednich letech byl za ucelem ochrany
kratkodobych investorti od této nekalé praktiky vyvinut specidlni software, ktery obchodniky
varuje (Lee, 2017).

Momentum ignition
Na vyuziti této nekalé praktiky na financ¢ni instrumenty s velkou kapitalizaci je potfeba
enormné velké mnozstvi kapitalu. Tudiz plati obecna rada, vyhnout se akciim s nizkou trzni
kapitalizaci a cennym papirim zmén¢ likvidnich trhi. Také mize pomoci nevyuziti

instrumentu stop loss, s timto rozhodnutim jsou vsak spojena jina rizika (Cumming, 2020).

Wash traiding a matched orders
Nejvice ohrozenymi obchodniky touto nekalou praktikou jsou ti, ktefi svoji strategii zakladaji
na technické analyze anebo dynamice trhu. Naptiklad pokud je strategie nakupl zalozena
na vife v to, ze se cena se fidi objemem, protoze nakupni ptikazy zpocatku do zna¢né miry
kompenzuji prodejni piikazy a nezpiisobuji Zadnou Cistou zménu ceny, wash sales vyvola

u obchodnika dojem, Ze cena finan¢niho instrumentu se zacina hybat (Lee, 2017).

Jelikoz tato manipulace neni zalozend pifimo na ovlivilovani ceny, je tedy cenové neutralni,

tudiz je tato nekald praktika méné nebezpecna nez jiné (Vesela, 2011).

Samoziejmé plati obecna doporuceni, jak se branit proti nekalym praktikdm. Konkrétn€ proti
wash trading je efektivnim zpiisobem ochrany pouzivani kombinace vice analyz a nefizeni se

pouze objemem a dynamikou trhu.
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ZAVER

Manipulace se na finan¢nich trzich vyskytuje po staleti a je smutnou realitou, ze vSude, kde se
daji vydélat penize, se mnozi snahy o vydélek iza pomoci bezskrupul6zniho chovani.
Investofi by méli byt obezietni a informovani, aby se chranili pfed manipulacemi na finan¢nich
trzich. Je dulezité sledovat a analyzovat trzni podminky, vyhledavat davéryhodné zdroje
informaci a provadét dikladny vyzkum pted investovanim. NezkuSeni investoii by méli byt
opatrni pii obchodovani s akciemi s nizkou trzni kapitalizaci, protoze jsou v disledku mensi

likvidity trhu snadnym ter¢em manipulace.

Investofi by méli byt obezfetni vic¢i Sifeni nepravdivych informaci a manipulativnim
praktikam. Je dilezité se vzdélavat o téchto praktikach, schopnost véasného rozpoznani je
zasadni. Sledovani regulaci a dodrzovani pravidel je téz klicové pro ochranu proti nekalym

praktikam.

Duvéra a transparentnost jsou zékladnimi principy spravného fungovani finan¢nich trhd.
Investofi maji dtlezitou roli v udrZzovani téchto principti tim, ze se sami vzdélavaji, podporuji
transparentnost areportuji podezielé¢ aktivity regulatorim. Spoluprace s regulatory

a dodrZovani pravidel pomahaji vytvorit spravedlivé a integrované trhy.

Kromé toho by investoii méli byt obezfetni pii obchodovani na nizko objemovych
a nelikvidnich trzich, jako je naptiklad kryptoménovy trh. Tyto trhy jsou nachylngjsi
k manipulacim, protoze mens$i objem obchodli umoznuje manipulatoriim ovliviiovat cenu

za pomoci relativné malého kapitalu.

Celkoveé je dilezité, aby byli investofi pfipraveni, informovani asamostatni pii svych
investi¢nich rozhodnutich. Dodrzovani zasad dikladného vyzkumu, transparentnosti, regulaci
a obezietnosti je klicové pro ochranu pfed manipulacemi na financnich trzich audrzeni

daveéryhodnosti a spravedlnosti téchto trhi.

Vétsina nekalych praktik, véetné pump and dump, Sifeni nepravdivych informaci a spoofing,
ma kratkodoby charakter. Nékteré viibec nezahrnuji smérovou manipulaci s cenou (napiiklad
wash sales). Investor se miize do zna¢né miry chranit pfed manipulacemi tim, ze se zaméfi

na investovani a obchodovani v dlouhodobém ¢asovém horizontu.
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