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Souhrn

Diplomové prace Analyza ceského akciového trhu od roku 1995 se zabyva vztahem vyvoje
akciového indexu na prazské burze cennych papirii, ktery je reprezentovan indexem PX 50

a vybranymi makroekonomickymi ukazateli Ceské republiky.

Prvni c¢ast diplomové prace je zamétfena predevSim na popis fundamentalni analyzy
kapitalového trhu, na cCinnost burzy a burzovni indexy, a déale jsou popsany zdkladni

makroekonomické veli¢iny.

V druhé ¢asti je provedena globélni analyza ceského kapitalového trhu od roku 1995. Analyza
byla zpracovéana za celé obdobi let 1995 az 2005, které bylo jesté¢ rozdéleno na dva ¢asové
useky. Zde jsou pomoci korelacniho koeficientu pocitany miry zavislosti mezi akciovym
indexem PX 50 a vybranymi makroekonomickymi veli¢inami, a to 1 s pomoci grafického

znazornéni. Zpracovano je i hodnoceni vyvoje indikétori ¢eského kapitalového trhu.

Summary

Diploma work ,,Analysis of the Czech stock market from the year 1995% deal with the
relationship between the development of stock index on Prague Stock Exchange, that is

represented by PX 50 index and macroeconomic indicatores in the Czech republic.

The first part of the thesis bent above all on description fundamental analysis of capital
market, on stock exchange activities and on stock exchange indexes, and further are described

the basic macroeconomics indicatores.

In second parts, it is carried out the global analysis of the Czech capital market from the year
1995. The analysis was carried out from the year 1995 to 2005, but this period was divided
into two short sections. Using of correlation coefficient, are counted measurement
dependencies among stock index PX 50 and macroeconomics indicatores, and with the aid of
graphic illustration. The developement of the indicatores Czech capital market is also

described.
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Uvod

Diplomové prace ,,Analyza ¢eského akciového trhu od roku 1995 se zabyva globalni
fundamentalni analyzou. Zkouma vztah vyznamnych makroekonomickych velig¢in Ceské
republiky a burzovniho indexu PX 50. Vyznam prace spociva ve zhodnoceni, jak se akciovy
trh za uplynulé obdobi choval a jeho reakce na vyznamné udalosti.

Pro hodnoceni akciového trhu byla vybrana korela¢ni analyza, ktera prostfednictvim
korelacniho koeficientu ukazuje miru tésnosti zavislosti sledovanych veli¢in a smér jejiho
pasobeni. Udaje pro tuto analyzu byly &erpany z Ceského statistického wfadu, udajt
publikovanych Ceskou narodni bankou, Ministerstvem financi Ceské republiky,
Ministerstvem prace a socialnich véci Ceské republiky a informaci zvefejiovanych Burzou
cennych papirii Praha, a. s.

Diplomové prace plynule navazuje na diplomovou praci ,,Globalni analyza Ceského
kapitalového trhu®, jeZ byla napsana na Ustavu ekonomie Fakulty ekonomicko-spravni v roce
2002. Tato prace hodnotila kratSi existenci kapitdlového trhu, a proto jiz nezachycuje
soucasny aktudlni vyvoj €eského kapitalového trhu. Predkladand diplomova préace jiz zahrnuje
delsi ¢asové obdobi a prfedev§im zachycuje vyrazny rist ¢eského kapitdlového trhu praveé po
roce 2002. Pro srovnatelnost vysledkli analyzy byla pouzita stejnd metodika pro vyjadieni
makroekonomickych ukazatelii a burzovniho indexu PX 50.

Vedle globalni analyzy se diplomova prace jesté¢ zabyva hodnocenim vyvoje indikator
Ceského kapitdlového trhu, které charakterizuji jeho vyspélost, efektivnost a umoziuji
srovnani s jinymi kapitalovymi trhy. Mezi tyto indikatory patii kapitalizace, likvidita,
volatilita, vynos a riziko.

Cilem prace je posoudit, zda makroekonomicky vyvoj ovliviiuje trzni ceny akcii na
ceském kapitalovém trhu, které jsou reprezentovany burzovnim indexem PX 50 a do jaké
miry. Dal§im cilem je posoudit chovani ¢eského akciového trhu z hlediska vyvoje hlavnich
indikatort kapitalového trhu a zhodnotit jeho soucasny stav a chovani. Vysledkem diplomové
préce je stanoveni, zda se chovani ¢eského kapitalového trhu 1i8i od vyspélych trhii, a analyza

pfi¢in pfipadnych odchylek.
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1 Obchody s cennymi papiry

1.1 Burza

Burza je instituci, ktera slouzi k usnadnéni a zefektivnéni obchodovéni s danym zbozim —
napft. komoditou ¢i cennymi papiry. Diky své podstaté jako trhu se zvlastnim druhem zbozi,
kdy dochézi ke koncentraci obchodll v ¢ase a prostoru v maximalné mozné standardizované
podobé, se burza stala synonymem pro nejvyspélejsi typ trhu a vlastné i jeho symbolem.

Z hlediska pfedmétu obchodu lze rozliSovat burzy vSeobecné a specializované. Na
vSeobecnych burzach se obchoduje s riznymi druhy zbozi, kdeZto specializované burzy se
zamé&fuji pouze na urcity druh zbozi.

Specializované burzy se déli na:
e burzy cennych papirt,
e burzy devizové,

e Dburzy zboZové (tzv. komoditni burzy).

Na burzéach cennych papirti se obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry. K nim patii
dluhopisy, hypotecni zastavni listy, akcie, investi¢ni certifikaty aj. Burzy cennych papirt jsou
povazovany za vrcholné instituce kapitdlového trhu. Burzy jsou vysoce organizované formy
trhu. Trh, ktery lze oznacit za burzu, se od jinych trha 1i§i urCitymi specifickymi rysy.
PtfedevSim v tom, Ze pfedmétem obchodu jsou zastupitelné predméty, které jsou urcitym
zpiisobem standardizovany. DileZitou podminkou burzy je pravidelnost obchodovani. Burza
je provozovana 1 na pfesn€ uréeném misté. Trhy cennych papirli umoznuji investorim rozdélit
svlj majetek mezi velky pocet finan¢nich instrumentli, a tim snizovat své riziko. Burzy
cennych papiril plni 1 dilezité funkce, a to: trzni, aloka¢ni a spekulacni.

Na devizovych burzach se obchoduje s devizami. Jde tedy o obchody s bezhotovostnimi
zahrani¢nimi platebnimi prostfedky. Na téchto burzich se vytvarejyi kurzy deviz podle
nabidky a poptavky po pfislusnych devizach. Pfevazna cast obchodl s devizami se vSak
v soucasné dob¢ uskuteciiuje mimo burzu.

Na burzach zbozi se obchoduje s jednim nebo vice druhy zboZi, reprezentovanymi vzorky.
Burzovni obchody se uzaviraji obvykle na standardizované mnozstvi zbozi stanovené pro
kazdy druh zbozi. Pfedmétem obchodi je napt. cukr, kdva, obili, bavina, ropa, kauc¢uk apod.,

které jsou spotiebovavany ve velkém mnozstvi. [6]
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Cena na burze je vysledkem koncentrované nabidky a koncentrované poptavky, které jsou
zase projevem riiznych strategii. Navic do procesu vstupuji cenovi spekulanti pfimo na burze
nebo 1 mimo ni. Vysledkem v podminkach koncentrované nabidky a poptavky je rovnovazna
cena.

Kratkodoby i1 dlouhodoby vyvoj burzovnich cen je zfetelnym signdlem jak pro
makroekonomickou politiku v monetarné-finanénim smyslu, tak i z mikroekonomického
hlediska, nebot’ burzovni ceny jsou piimo nebo zprosttedkované ovlivnény velikosti a mirou

zisku konkrétnich podnikatelskych subjektl na burze i mimo ni.

1.2 Burza cennych papiri Praha, a. s.

Burza cennych papirti Praha, a. s. je elektronickou burzou a obchodovani je zaloZeno na
automatizovaném zpracovani objednavek a instrukci €lenskych firem k ndkupu a prodeji
cennych papirti. Automatizovany obchodni systém burzy (AOS) je vybudovan jako otevieny
systém na bazi klient/server a prostfednictvim nové technologie umoziiuje pfimé propojeni
softwarového prostredi ¢lenid burzy s AOS.

K uzavirani burzovnich obchodl jsou opravnéni pouze clenové burzy a ze zakona
o podnikani na kapitalovém trhu také Ceska narodni banka, Ceska republika, ktera jedna
prostfednictvim Ministerstva financi a Ceskd konsolidagni agentura. Podminky uéasti na
burzovnich obchodech upravuji Burzovni pravidla v ¢astech Pravidla ¢lenstvi a Pravidla
obchodovani. Clenem burzy miZe byt jen obchodnik s cennymi papiry nebo zahraniéni osoba
s povolenim k poskytovani investicnich sluZzeb, kterd spliiuje podminky stanovené
Burzovnimi pravidly.

K 31. 12. 2005 méla burza 23 ¢leni a 3 subjekty ze zdkona opravnéné uzavirat burzovni

obchody (CNB, MF, CKA).

1.2.1Segmenty burzovniho trhu

Cenné papiry obchodované na burze jsou kotovany ve tfech segmentech oficidlniho trhu,
tj. na:
- volném trhu,
- vedlej$im trhu,

- hlavnim trhu.
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Toto rozc¢lenéni poskytuje ucastnikiim trhu rychlou orientaci, pokud jde o parametry emisi
a dostupnost informaci o jejich emitentech. Pozadavky na parametry emise a na informacni
otevienost emitentll jsou totiz pro jednotlivé segmenty rozdilné. Nejnizsi naroky se kladou na
emitenty, jejichz cenné papiry jsou obchodovany na oficidlnim volném trhu. Hlavni trh
a vedlejsi trh jsou povazovany za trhy prestizni. Jsou ur€eny pro emitenty, kteti maji zajem
s investory komunikovat a jsou ochotni podfidit se pfisnéjSim pozadavkim pftisluSnych

burzovnich pravidel.

1.2.2 Prijeti cenného papiru k obchodovani na burze

Na burze mohou byt obchodovany tuzemské i zahrani¢ni cenné papiry, které splituji
podminky zdkona o podnikéani na kapitdlovém trhu pro pfijeti na oficialni trhu (§ 44), déle pak
podminky ptislusnych burzovnich pravidel a byly pfijaty na zaklad¢€ zadosti.

O pftijeti emise na burzovni trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. Cenné papiry jsou na
burzu pfijimény na ziklad¢ Zadosti, kterou na burzu predkladd sam emitent nebo jim
povéteny clen burzy na zaklad€ plné moci. Podminky pfijeti a povinnosti emitentii stanovi

Burzovni pravidla v ¢astech Podminky piijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu.

1.2.3 Informacni povinnosti

V souladu s Burzovnimi pravidly burza pozaduje od emitenta, jehoz emise je kotovana
na oficidlnim volném trhu, plnéni informacnich povinnosti v rozsahu stanoveném zakonem
0 podnikani na kapitdlovém trhu. Jedna se ptredevsSim o pfedkladani vyrocni zpravy vcetné
ucetni zavérky, pololetni zpravy, informaci o svolani valné hromady a o vyplaté dividend,
navrhli zmén spolecenské smlouvy, stanov nebo zakladatelské listiny emitenta a veSkerych
dalSich skute¢nosti tykajicich se emitenta, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kursu jim
vydaného cenného papiru.

Navic vramci harmonizace zékonli s evropskou legislativou zdkon o ucetnictvi nové
stanovil pro vSechny emitenty kotovanych cennych papiri povinnost vést ucetnictvi
a vykazovat vysledky svého hospodafeni podle mezinarodnich ucetnich standarda
(IAS/IFRS).

Burzovni pravidla stanovi pro emitenty, jejichz cenné papiry jsou obchodovany na
hlavnim a vedlej$im trhu burzy, dal$i povinnosti nad rdmec zdkona o podnikdni na

vewr

kapitdlovém trhu. K nejdilezitéjSim povinnostem patii predkladani predbéznych
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hospodarskych vysledki, zasilani ctvrtletnich hospodaiskych vysledkli a zapisi z valnych
hromad. [19]
V tabulce 1 je uveden piehled poctu cennych papirti registrovanych na burze k 31.12.2005.

Tabulka 1 - Cenné papiry registrované na BCPP, a. s. k 31. 12. 2005

Akcie Dluhopisy
Hlavni trh 8 27
Vedlejsi trh 19 15
Volny trh 12 54
Celkem 39 96

Pramen: Rocenka Burzy cennych papirl Praha, a. s. za rok 2005

1.2.4 Obchodni skupiny cennych papiri

Kromé rozdéleni cennych papirti do tii trhi zavedla burza i ¢lenéni cennych papirti do
obchodnich skupin. Zatimco pro zafazeni emisi na jednotlivé trhy je kritériem zajem emitenta
a jeho ochota zvefejnovat podrobné informace o svém hospodateni, pro rozdéleni emisi do
obchodnich skupin je zakladnim hlediskem zplisob obchodovani téchto emisi na prazské
burze.

Cenné papiry jsou zafazeny do tii obchodnich skupin:

Obchodni skupina 1 — automatické obchody — auk¢ni 1 kontinualni rezim, blokové obchody,

patii sem vSechny cenné papiry s vyjimkou emisi obchodovanych ve SPAD a emisi listinnych
cennych papiri

Obchodni skupina 2 — automatické obchody — aukéni rezim, blokové obchody, nalezi sem

listinné cenné papiry

Obchodni skupina 3 — SPAD, automatické obchody — aukéni 1 kontinualni rezim za podminek

stanovenych Burzovnimi pravidly také blokové obchody, do této skupiny patii vybrané cenné

papiry zatazené k obchodovani ve SPAD

1.3 Typy burzovnich obchodi

Na Burze cennych papirti Praha, a. s. bylo mozno v roce 2005 uzavirat nasledujici typy
burzovnich obchodl: obchodovani v systému pro podporu trhu akcii a dluhopistt (SPAD),

automatické obchody, blokové obchody.
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1.3.1 Obchodovani v systému pro podporu trhu akcii a dluhopisa (SPAD)

Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisti je zaloZen na principu pribézného stanovovani
ceny nabidky a poptavky cenného papiru tviirci trhu, za které jsou tito tvirci trhu povinni ve
stanovenych ptipadech uzaviit obchod.

Obchodovani ve SPAD probiha ve dvou fazich:

a) oteviene,
b) uzaviené.

V otevirené fazi SPAD je obchodovani zalozeno na ¢innosti tviirct trhu (TT). TT je ¢len
burzy, ktery ma s burzou uzavienou smlouvu o vykonavani ¢innosti TT na jim vybranych
emisich cennych papirti (CP). Pocet TT na jedné emisi CP ani pocet emisi CP pro jednoho TT
neni omezen. K 31. 12. 2005 se ve SPAD obchodovalo s deviti emisemi CP, které kotovalo
celkem deset tvlirct trhu. TT ma v ramci oteviené faze povinnost kotovat cenu na nakup a na
prodej. V piipadé, ze jeho kotace je soucasti nejlepsi kotace, ma povinnost neprodlené uzaviit
obchod pokud protistrana na tuto jeho kotaci reaguje. Uzavirat obchody je moZno pouze
v ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci rozsitenou o 0,5 % obéma
sméry. Pokud se v pribéhu obchodovani aritmeticky stied povoleného rozpéti odchyli o vice
nez 20 % od aritmetického stfedu povoleného rozpéti, které¢ byl stanoven pii zahajeni
oteviené faze v 9:30 hod., a ani do dvou minut se nevrati pod 20 % hranici, je vyhlaSena 15
minutova prestavka. Po tuto dobu neni mozno uzavirat obchody ve SPAD, je mozno
realizovat blokové obchody. V ptipadé€, Ze se TT rozhodnou déle kotovat, dojde po uplynuti
prestavky k roz$ifeni rozpéti o dalSich 10 %. RozSifeni pasma je moZno opakovat, maximalné
v8ak do + 50 % od oteviraciho stfedu.

Uzaviena faze SPAD navazuje na otevienou fazi, ve které TT nemaji povinnost kotovat
ani uzavirat obchody. V této fazi mohou byt obchody uzavirany v ramci povoleného rozpéti,
které je vymezeno nejlepsi kotaci v okamziku ukonceni oteviené faze v 16:00 hod. rozSitené
0 5 % obéma sméry. Pokud nejsou instrukce vlozené do AOS v této fazi sparovany, propadaji

k okamziku ukonceni faze.

1.3.2 Automatické obchody

V ramci automatickych obchodi dochéazi k uzavirani burzovnich obchodii na zakladé
neadresnych objednavek k ndkupu a prodeji CP pribézné vkladanych do AOS. Obchodovani

v ramci automatickych obchodii probiha ve dvou rezimech, aukénim a kontinualnim.
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1. Aukéni rezim

Obchodovéni v aukénim rezimu je zaloZeno na zpracovani objednavek k ndkupu a prodeji
CP soustifedénych k jednomu Casovému okamziku, jehoz vysledkem je stanoveni ceny pro
danou emisi. Cena od zavérec¢ného kurzu z predchoziho dne se muze odchylit maximalné
0 5 % a musi byt zaokrouhlena v souladu s krokem kotace. Pti zpracovani objedndvek je
rozhodujici dosazeni nejvétsiho zobchodovaného mnozstvi CP a neuplatiiuje se princip

¢asové priority.

2. Kontinualni rezim

Tento zplisob obchodovani je uréen pro CP zafazené do 1. a 3. obchodni skupiny a v rdmci
burzovniho dne navazuje na aukci. K uzavirani obchodli dochazi na zaklad€ prib&ézného
vkladani objednavek k ndkupu a prodeji CP. Pii parovani objednavek se uplatiuje princip
cenové a nasledné Casové priority, tzn., Ze pokud je vlozeno vice objednavek se shodnou
cenou, jsou prednostné zpracovany diive vlozené objednavky. Oteviraci cena je rovna cené
stanovené pro CP vradmci aukéniho rezimu. Obchody lze uzavirat v ramci povoleného
rozpéti, coz je maximalni velikost odchylky ceny obchodu od oteviraci doby. Pro jednotlivé

CP je toto rozpéti odlisné a vaze se k zatazeni CP do obchodni skupiny.

1.3.3 Blokové obchody

Blokovym obchodem je obchod zaregistrovany AOS, ve kterém alespoii na jedné strané
vystupuje ¢len burzy. Pfedmétem obchodu je jedna emise CP a obchod je dan dohodou o cené
za 1 ks nebo o celkovém korunovém objemu blokového obchodu, o poctu kust CP a datu
vypofadani. Cena uzavien¢ho obchodu neni vdzana na zavére¢ny kurz CP z pfedchoziho dne
a ani neni omezena zadnym procentudlnim rozpétim. RozliSuji se dva typy blokovych
obchodii: 1. blokové obchody ¢len — Clen, 2. blokové obchody ¢len — neclen. Blokovy obchod

musi byt zaregistrovdn ve stanovené lhuté, kterd byla vroce 2005 odlisnd pro akcie

a dluhopisy:
- pro akcie do 60 minut od okamzZiku zavieni obchodu,
- pro dluhopisy do 120 minut od okamziku zavieni obchodu.

Blokové obchody ¢len — €len je mozno uzavirat se vSemi emisemi CP s vyjimkou CP
zatazenych do obchodovéani ve SPAD, se kterymi lze uzavirat tzv. nadlimitni obchody, jez
maji charakter blokovych obchodi. Blokové obchody ¢len — neclen je mozno uzavirat se

vSemi emisemi CP.
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1.4 Stanoveni kurzu cennych papiru

Pro stanoveni kurzu u jednotlivych emisi cennych papirt je rozhodujicim hlediskem jejich
zatazeni do ptislusné obchodni skupiny, resp. zptisobu obchodovani.
SPAD - kurzotvorny segment pro nejlikvidnéjsi CP zatazené do 3. obchodni skupiny.
Oteviraci cena je rovna aritmetickému stfedu povoleného rozpéti platného k okamziku
zahajeni oteviené faze SPAD (v 9:30 hod.). Zavérecny kurz je stanoven jako aritmeticky stied
povoleného rozpéti platného k okamziku ukonceni otevien¢ faze SPAD (v 16:00 hod.).
Povolené rozpéti je vymezeno nejlepsi kotaci rozsitenou o 0,5 % obéma smery.
Kontinualni reZim — kurzotvorny segment pro CP zafazené do 1. obchodni skupiny.
Oteviraci cena je rovna cené stanovené pro CP vramci aukéniho rezimu (v 9:35 hod.).
Zavereény kurz je roven cené posledniho obchodu uskute¢néného v kontinudlnim rezimu.
Pokud v prabéhu burzovniho dne nebyl v kontinualnim rezimu s danou emisi zadny obchod
uzavien, je kurz roven oteviraci cené.
Aukéni rezim — kurzotvorny segment pro CP zafazené do 2. obchodni skupiny (listinné CP).
Stfedem povoleného rozpéti pro urceni kurzu je zavérecny kurz z ptredchoziho burzovniho
dne. Zavére¢ny kurz (aukcni cena) je roven cené stanovené v ramci aukéniho rezimu (v 9:35
hod.).

Blokové obchody — nejsou kurzotvorné.

1.5 Vyporadani burzovnich obchodi

Vyporadani vSech obchodli uzavienych na burze zajiStuje dcefinna spolecnost burzy
UNIVYC, a. s. Samotny proces vyporadani burzovnich obchodii zahrnuje dvé zékladni
operace:

e pfevod cennych papiri a

e pievod finan¢nich prosttedkd.

UNIVYC v souladu se standardnimi vypofddacimi postupy zajiStuje neodvolatelnou,
souCasnou a uplnou dodavku cennych papird proti jejich zaplaceni na zaklad¢ principu
»delivery versus payment®. Pfi penéznich pievodech v korunach spolupracuje UNIVYC se
Zugtovacim centrem Ceské narodni banky, ktera zprostiedkovava prevody penéz mezi Gidty
ucastnikli vypotadani, ptip. mezi Ucty jejich clearingovych bank.

Pii vypotadani tuzemskych zaknihovanych cennych papirti spolupracuje UNIVYC se

Stfediskem cennych papirti, kam zasild piikazy k prevodim mezi ucty kone¢nych majitelt
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cennych papird. V piipadé¢ vyporadani zahrani¢nich cennych papiri vede jejich evidenci
pfimo UNIVYC na tuctech klientl jednotlivych Gcastnik ve svém registru cennych papira.
Zahrani¢ni cenné papiry jsou registrovany na klientském uctu UNIVYCu v mezinarodnim

vypotadacim centru Clearstream, jehoz je UNIVYC pfimym ucastnikem. [19]
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2 Burzovni indexy

2.1 Charakteristika burzovnich indexu

Burzovni indexy (indikatory) charakterizuji vysledky obchodovani a koncentruji pohyb
cen do jednoho ¢isla — jde o procenta (body) k vychozimu datu, ktera jsou zpravidla pro
kazdy index jina. Pfedstavuji ukazatele vyvoje kurzii cennych papiri a jsou konstruovany na
zaklad¢ trznich cen vybranych reprezentantii. Maji vyjadfovat soucasny stav a vyvoj kurzl
cennych papird. Jsou to tedy cCiselné hodnoty charakterizujici pohyb akcii na hlavnich
sveétovych burzach.

Akcie na burze nemaji stejnou véahu, jejich jadrem jsou akcie preferovanych spolecnosti,
jejichZz pohyb zasadné ovlivituje pohyb na burze. Nejednd se tedy o pohyb veskeré sumy akcit
vSech spolecnosti, ale pouze nékolika desitek vedoucich spolecnosti. Standardné se sleduji
indexy Dow Jones Industrial Average (New York), Nikkei 225 (Tokio), DAX 30 (Frankfurt
nad Mohanem), FTSE 100 (Londyn), CAC (Francie) a v CR pak PX 50 (BCPP) a PK 30
(RMS).

Pohyb indext v jisté mife charakterizuje hospodaiskou situaci statu. Index cennych papirt
je nejglobalnéjsi ukazatel vyvoje hospodafstvi dané zemé se zameéfenim na hlavni
hospodarska centra v zemi. Podle jeho vyvoje lze zjistit ucelenou informaci o hospodaiském
postaveni zem¢&. V kombinaci s dal§imi informacemi (vyvoj kurzu mény a jeho prognodza,
burzovni zpravy, platebni bilance, zadluzenost, tempo rtstu HDP, mira inflace, mira

nezamestnanosti,...) 1ze pfesné charakterizovat stav a vyvoj ekonomiky daného statu. [6]

2.2 Konstrukce akciovych burzovnich indext

Postup konstrukce akciovych burzovnich indexi 1ze uvazovat v ramci ¢tyt kroki: [2]
1. Vytvoreni baze indext

Prvni krok spoc¢iva ve vybéru akcii spolecnosti, které budou zahrnuty do koSe tvoficiho
bazi burzovniho indexu. Jinymi slovy, vybere se takovy vzorek cennych papirt (akcii), které
budou co nejreprezentativnéji charakterizovat dany trh. Pocet akcii zahrnutych do indexu
muze byt rlizny, zaleZi to na poctu kotovanych cennych papirti na daném trhu a na rozhodnuti

ptislusnych organti burzy.
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2. Urceni zpiisobu kotace
Urceni zplisobu kotace predstavuje problematiku stanoveni promptnich kurz, tj. ur€eni
z kterych obchodnich systémt burzy a té€z v ktery ¢asovy okamzik (poledni, zdvére¢ny) budou

kurzy akciovych tituli prevzaty.

3. Stanoveni zpiisobu vypoctu indexu

a) priméry kurzii akcii zafazenych do baze (cenové modely)

I, = il x X
[)t—l
kde: I je hodnota indexu v Case t,
P, je pramér kurzii daného dne t,
P.1  je prumér kurzh predchoziho dne,
X je vychozi bodova hodnota.

Pro tento algoritmus vypoctu akciového indexu jsou uzivany bud’ aritmetické nebo
geometrick¢é priméry. Nedostatkem vypoctu je skuteCnost, ze vyslednd hodnota neni
ovlivnéna velikosti emise (trzni kapitalizaci titulu) a dale potom vyznamny vliv akcie

s nejvyssim kurzem na vy¢islenou vysi indexu.

b) trzné vazené prameéry
Na rozdil od piedchazejiciho stanoveni hodnoty indexu je vtomto piipadé do vypoctu

zahrnuta trzni kapitalizace jednotlivych akcii zatfazenych do baze.

M
I, =——xX
Mt—l
kde: I je hodnota indexu v Case t,
M;  je trzni kapitalizace baze v Case t,
M, je trzni kapitalizace baze predchoziho dne,

X je vychozi bodova hodnota.

Nedostatek trzné vazeného primeéru lze spatfovat v ovlivnéni vysledné hodnoty indexu

témi akciovymi tituly, které maji nejvyssi trzni hodnotu.
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¢) trzné vazené pruméry od pocatecniho obdobi
Charakteristické pro tento zpisob kalkulace indexu je vliv délky ¢asového obdobi na jeho

vyslednou hodnotu.

kde: I je hodnota indexu v Case t,
M;  je trZni kapitalizace baze v Case t,
M, je trzni kapitalizace baze poc¢atecniho dne nastaveni indexu,

X je vychozi bodova hodnota.

Vyhodou tohoto pfistupu je vyjadieni nejen aktudlniho stavu a zmén trhu, ale 1 vyvoj za

dané obdobi od pocatku vypoctu a zvetfejiiovani hodnot.

4. Nastaveni vychozi hodnoty
Kone¢nym krokem v ramci konstrukce indexu je urceni jeho vychozi bodové hodnoty (napf.
100, 500, 1000) a stanoveni po¢atecniho okamziku (data) pro zahdjeni vypoctu a zveifejnovani

jeho hodnot. [2]

2.3 Indexy Burzy cennych papirta Praha, a. s.

2.3.1 Index PX 50

Oficidlni burzovni index PX 50 je nejdéle kalkulovanym indexem prazské burzy. Je
zalozen na metodice IFC (International Finance Corporation) doporucené pro tvorbu indexii
na nové se vytvatejicich trzich. K 5. dubnu 1994 byla vytvotena baze indexu obsahujici 50
emisi a nastavena jeho vychozi hodnota 1000 bodii. Hodnoty indexu jsou prostfednictvim
zpétného propoctu k dispozici od 7. zati 1993.

PribéZzny vypocet indexu PX 50, ktery burza zahgjila 4. ledna 1999, probihd v dobé
oteviené faze obchodniho segmentu SPAD od 9.30 do 16.00 hodin. Hodnoty indexu se
zvefejiiuji v pétiminutovych intervalech. U emisi nezafazenych do SPAD se v pribéhu
obchodniho dne az do stanoveni kurzu v aukénim rezimu zohlediluji zavéreéné kurzy

z ptedchoziho dne. Po zahdjeni obchodovani v kontinudlnim rezimu se uplatiluji aktudlni
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kurzy, tzn. ceny poslednich obchodii nebo ceny stanovené¢ v aukénim rezimu, pokud
v kontinualnim rezimu nebyl v dané seanci doposud uzavien obchod.

Od prosince 2001 se stal pocet bazickych emisi variabilni s tim, Zze nemuize pievysit
padesat. Na pocatku roku 2006 byla baze indexu tvofena 9 emisemi. Tabulka 2 udava piehled

tituld v bazi burzovniho indexu PX 50 k 31. 12. 2005.

Tabulka 2 - Prehled tituli v bazi PX 50 k 31. 12. 2005

Poiadi ISIN Nazev CP Viaha [%]
1 CZ0005112300 |CEZ 21,19
2 AT0000652011 |ERSTE BANK 20,91
3 CZ0009093209 | CESKY TELECOM 19,22
4 CZ0008019106 |KOMERCNI BANKA 16,07
5 CZ0009091500 | UNIPETROL 6,37
6 NL0000405173 | ZENTIVA 5,34
7 BMG200452024 |CETV 5,10
8 CS0008418869 | PHILIP MORRIS CR 4,28
9 LU0122624777 | ORCO 1,52

Pramen: Rocenka Burzy cennych papirti Praha, a. s. za rok 2005

Vypocet burzovniho indexu PX 50 vychazi z nasledujiciho vzorce:
I(t)= K(l)xM—(t)XIOOO
M(0)

kde: 1I(t)  je hodnota indexu v Case t,
M(t) je hodnota trzni kapitalizace baze v Case t,
M(0) je trzni kapitalizace baze ve vychozim obdobi,

K(t) je faktor zfetézeni, ktery zohlednuje zmény uskute¢néné v bazi indexu.

2.3.2 Index PX-D

Zavedeni akciového indexu PX-D schvalila burzovni komora 16. prosince 1998. Index
popisuje cenovy vyvoj nejlikvidnéjSich burzovnich emisi. Vychozim datem vypoctu je 4.
leden 1999, vychozi hodnotou 1 000 bodl. Zavére¢né denni hodnoty byly propocteny zpétné,

k dispozici je Casova fada zacinajici 1. zafi 1997. Index je kalkulovan pribézné v dobé
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oteviené faze obchodniho segementu SPAD od 9:30 do 16:00 hodin. Hodnoty indexu jsou
zvefejiiovany v minutovych intervalech. Do baze indexu mohou byt zafazeny pouze emise na
nefondovych akcii obchodované ve SPAD. Béaze indexu byla na pocatku roku 2006 tvofena
néasledujicimi deviti emisemi: CETV, CESKY TELECOM, ERSTE BANK, KOMERCNI
BANKA, ORCO, PHILIP MORRIS CR, UNIPETROL a ZENTIVA.[19]

2.3.3 Novy index PX

K 20. 3. 2006 doslo ke slouceni burzovnich indexti PX 50 a PX-D. Divodem zruSeni
téchto dvou indexli a nahrazeni jich novym indexem PX bylo to, Ze se oba piivodni index
béhem své existence k sobé pfiblizily natolik, Ze vykazovaly témét shodny vyvoj. Uréitym
divodem ke vzniku nového indexu je to, Ze bude slouzit jako podkladové aktivum pro
obchodovani s futures na index. Rozjet tyto obchody chce burza v 1été tohoto roku.

Novy akciovy index prazské burzy PX se bude pocitat z deviti akcii obchodniho systému

SPAD. Nejvétsi zastoupeni ziskaji elektrarenska spoleénost CEZ a Erste Bank.

2.3.4 Index PX-GLOB a oborové indexy

V dubnu roku 1995 zavedla burza globélni index PX-GLOB a 19 oborovych indext ve
shod¢ se zavedenou burzovni oborovou klasifikaci. Vychozim datem téchto indext je 30. zati
1994, vychozi hodnotou 1 000 bodl. Globalni index PX-GLOB obsahuje ve své bazi vSechny
emise akcii v€etné investi¢nich fondl a podilovych listl registrované na burze, u nichZ byl
nejpozdéji v predchozi seanci stanoven zavéreCny kurz. Na pocatku roku 2006 byla baze
indexu PX-GLOB tvofena 39 akciovymi emisemi. Analogicky jsou automaticky generovany
baze oborovych indexli. Bdze oborového indexu musi obsahovat minimalné 3 emise.
Z divodu nedostatecného poctu bazickych emisi byl ukoncen vypocet jiz 16 oborovych
indexti. Na pocatku roku 2006 byly stanovovany hodnoty pouze pro nésledujici oborové
indexy: Chemicky, farmaceuticky, gumarensky primysl, Energetika a Sluzby. K poslednimu

unorovému dnu vSak byly 1 tyto tfi oborové indexy zrusSeny. [19]
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3 Vybrané makroekonomické veli¢iny

Veliciny, které pouzivaji ekonomové k popisu makroekonomickych procesti, se oznacuji
jako narodohospodaiské agregaty. Agregati je velké mnozstvi, nejvyznamnéjsi z nich jsou
veliciny, které meéfi velikost celkového produktu vytvoteného v ekonomice, uroven

a dynamiku cen, nezamé&stnanost a miru zapojeni ekonomiky do svétového hospodarstvi. [10]

3.1 Ukazatele produktu

3.1.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) vyjadiuje trzni hodnotu vsech vysledkii hospodaiskych
aktivit na uzemi urcité¢ho statu. Naproti tomu hruby narodni produkt ptedstavuje vysledky
hospodaiskych aktivit dosazenych piislusniky daného statu.

Hruby domaéci 1 hruby narodni produkt 1ze méfit v béznych (skute¢nych trznich) cenach,
pak se jednd o nomindlni produkt, nebo ve stalych (srovnatelnych) cenéch, tj. redlny produkt.
Zatimco velikost redlného produktu se meéni jen v zavislosti na objemu a struktuie
vyrobenych vyrobkil a sluzeb, zmény nominalniho produktu zahrnuji i zmény cen a nejsou
proto realnym obrazem vyvoje vykonnosti ekonomiky.

Pro eliminaci cenovych zmén znomindlni hodnoty HDP se pouzivd cenovy index

oznaceny jako deflator. Plati tedy:

NHDP
deflator

RHDP =

Redlny HDP je zpravidla vyjadfen v cenach vychoziho roku srovnani. Deflator pak

vyjadiuje zménu cenové hladiny proti vychozimu obdobi . [10]

3.1.2 Méreni produktu
Produkt Ize méfit tzv. produkéni, vydajovou nebo diichodovou metodou.

a) Produk¢ni metoda
Vsechny finalni vyrobky a sluzby, které byly za urcité obdobi vyrobeny na izemi daného

staitu a jez jsou vyjadfeny v béznych trznich cenéach, tvoti hruby domaci produkt. HDP
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obsahuje pouze finalni vyrobky a sluzby, tj. produkty, které lidé kupuji pro spotiebu. Do HDP
nezahrnujeme meziprodukty, jez jsou ur¢eny pro dalsi zpracovani nebo prode;.

HDP miizeme urcit i tak, ze na kazdém vyrobnim stupni odec¢teme od hodnoty produkce
hodnotu meziproduktu. Ziskdme tak hodnotu ptidanou zpracovanim (PH). Sectenim PH na
vSech vyrobnich stupnich dospéjeme opét k HDP. Protoze je vSak v praxi obtizné rozlisit, zda
se jednd o konecnou produkci nebo o meziprodukt, vypocitavd se HDP obvykle sectenim

hodnoty, kterou ptidali zpracovanim jednotlivi vyrobci.

b) Vydajova metoda
Druhou moznosti, jak vyjadfit velikost produktu, je zméfit vydaje jednotlivych sektori na

nakup kone¢nych vyrobki a sluzeb:

1. Vydaje domacnosti na spotfebu, které jsou vynakladany na predméty kratkodobého uziti
a predméty dlouhodobé spotieby.

2. Firmy (podnikatelsky sektor) svymi ndkupy obnovuji a rozsifuji zdsobu kapitalu (napf.
nahrazuji opotfebované stroje, pofizuji nové budovy atd.), zvySuji své zdsoby surovin
a hotovych vyrobkl na sklad€. Zahrnuji se sem téz vydaje spojené s vystavbou rodinnych
domkt. VSechny tyto vydaje se oznacuji jako soukromé hrubé domaci investice.

3. Vydaje vladnich organii na ndkup vyrobkl a sluzeb. Do téchto statnich vydaji se
nezapocitavaji statni transferové platby. Transferem se rozumi vydaj, za ktery stat neziska
od pfijemce zadny vyrobek nebo sluzbu (protihodnotu).

4. Cisty export &ili rozdil mezi exportem a importem. Musi se odeéist platby za vyrobky
a sluzby dovezené ze zahrani¢i, nebot’ tyto produkty nebyly vytvofeny v domdci
ekonomice. Naproti tomu se musi pfi¢ist platby za exportované vyrobky a sluzby, které se

sice v ekonomice vyrobily, ale nespotfebovaly.

c) Diichodova metoda

Produkt Ize chéapat také jako souhrn diichodii vytvorenych jednotlivymi vyrobnimi faktory.
Hruby domaéci produkt pak lze vyjadfit jako narodni dichod ocistény o dotace, k némuz
pfi¢teme nepiimé dang, amortizaci a Cisty piijem z majetku v zahrani¢i. Néarodni dichod je
tvofen souctem nasledujicich pifijmi domécnosti:

- hrubé mzdy (mzdy ptfed zdanénim),

- renty,

- hrubé zisky korporaci,

- Cisté uroky (rozdil mezi uroky, které domacnosti ziskaji a uroky, které zaplati jinym

subjekttim),
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- pfijmy se samozaméstnani (vSechny formy plateb za vyrobni faktory, jez pouzivaji

samostatné podnikajici osoby a zisky firem v individualnim vlastnictvi). [10]

3.1.3 Indexy produkce

Indexy produkce jsou indexy fyzického objemu produkce neovlivnéné zmeénami cen.
Zpravidla jsou zaloZeny na jiném typu ukazatele neZ je hodnota pfidand zpracovanim, ktera je
zakladem pro vypocet HDP. Proto nelze stanovit bezprostfedni vazbu indext za jednotliva
pododvétvi na index HDP. Navic plati, Ze zatimco indexy HDP charakterizuji zmény
ukazatelli veskeré Cinnosti podnikl, odvétvové indexy produkce vyjadiuji pouze vysledky
hlavni (odvétvové) ¢innosti.

Indexy produkce (zejména za odvétvi primyslu) patii v konjunkturni analyze k t€ém typim
ukazatelli, z kterych lze usuzovat na zmény agregatni ekonomické aktivity a v této funkci
Casto nahrazuji ukazatel hrubého doméciho produktu, ktery neni k dispozici v mési¢nich

prifezech. [12]

3.2 Ukazatele cenové urovné

3.2.1 Inflace

Inflace je definovana jako rist vSeobecné cenové hladiny meéfené indexem
spotiebitelskych cen (CPI) nebo jinym srovnatelnym cenovym indexem. Nékdy je inflace
interpretovana jako staly a nepfetrzity rist cenové hladiny a jednordzové zvySené cenové
hladiny se za inflaci nepovazuje. Soucasn¢ dochazi k poklesu kupni sily penézni jednotkys, tj.
k poklesu mnozstvi statkd, které je mozno s danou penézni jednotkou nakoupit.

Vysi inflace méfime pomoci miry inflace, kterd vyjadfuje tempo rlstu cenové hladiny.
Abychom mohli vypocitat miru inflace, musime néjakym zplisobem zméfit cenovou hladinu.
Nejcastéji se k méfeni cenové hladiny pouzivaji tfi cenové indexy — index spotiebitelskych
cen (CPI), index cen vyrobct (PPI) a implicitni cenovy deflator GDP (IPD).

Index spotiebitelskych cen (CPI) odrdzi zménu cen zbozi a sluZzeb, které nakupuji

domacnosti. Tento index mé&fi ndklady na zakoupeni koSe vybraného zboZi a sluzeb v béZzném
roce ve srovnani s naklady, kterych bylo zapotiebi k nakupu stejného kose v zakladnim roce.
Spotiebni ko§ zahrnuje potravinaiské zbozi (potraviny, napoje, tabak), nepotravinarské zbozi

(napf. odivani, potieby pro domécnost, nabytek, drogistické zbozi) a sluzby (napi. opravy,
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zdravotnictvi, doprava, stravovani a ubytovani, finan¢ni sluzby). Zbozi a sluzby jsou do kose
vybrény tak, aby odrazely kupni zvyklosti obyvatel dané zemé. [6]
Tabulka 3 udava ptehled polozek spotfebniho kose.

Tabulka 3 - Spoti‘ebni koS, pocet poloZek, vahy reprezentanti

Cenovy reprezentant Pocet polozek | Vahav %
1. Potraviny a nealkohl. ndpoje 164 19,76
2. Alkoholické napoje 16 7,92
3. Odivani a obuv 79 5,69
4. Bydleni, voda, energie, paliva 58 23,64
5. Byt. vybaveni, zaf. domacnosti, opravy 93 6,79
6. Zdravi 38 1,44
7. Doprava 104 10,14
8. Posty a telekomunikace 39 2,25
9. Rekreace a kultura 112 9,55
10. Vzdélavani 11 0,45
11. Stravovéni a ubytovani 47 7,42
12. Ostatni zboZi a sluzby 51 4,95
Celkem 812 100|

Pramen: Cesky statisticky ufad — Indexy spotiebitelskych cen (metodicka piirucka)

Vypocet indexit spotiebitelskych cen je provadén na stalych vahach podle Laspeyresova

vzorce: [21]

Zﬂxpo%

Po
J=——%£0o
Zpo%

x100

kde: 1 je index za sledované obdobi k zdkladnimu obdobi (bazicky index),
p1 je cena zbozi (sluzby) ve sledovaném (béZném) obdobi,
Po je cena zbozi (sluzby) v zdkladnim obdobi,

pPo*qo je stald vaha — vydaje domacnosti za zboZi (sluzbu) v zdkladnim obdobi.

Mira inflace je procentnim pfirGstkem indexu spotiebitelskych cen. Informace o dosazené
mife inflace jsou vyuzivany napft. pro ucely valorizace mezd, diichodi a socidlnich piijmii.

Pro spravnou interpretaci kazdého cenového indexu je nutno si vzdy uvédomit, ke kterému
obdobi je pocitan. Pfi vyjadiovani miry inflace pomoci indexu spotiebitelskych cen jsou

nejcastéji pouzivany tyto miry inflace:
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- mira inflace vyjadiena ptirGstkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen,

- mira inflace vyjadiend priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici
piedchoziho obdobi,

- mira inflace vyjadfend pfirGstkem indexu spotiebitelskych cen k predchozimu mésici,

- mira inflace vyjadfena pfirGstkem indexu spotiebitelskych cen k zékladnimu obdobi.

Pti pouziti CPI k méfeni cenové hladiny ovSem dochazi k nékterym nedostatkiim tohoto
indexu. NejvyznamnéjSim je ten, Ze CPI neodrazi zménu kvality vyrobkid v pribéhu casu.
Béhem let dochazi u vyrobkli ke znacnému zlepSeni kvality, ale toto zlepSeni kvality je
obtizné¢ méfitelné. Znamena to, Ze zvySeni ceny muZe byt znakem zvysSeni kvality, nikoli
pouze disledkem inflace. Dal§im problémem jsou zmény relativnich cen, kdy pii zvySeni cen
nékterych druhtli zbozi spotiebitelé snizuji jejich spotiebu a spotfebovavaji ta zbozi, ktera jsou
relativné levngj$i. Navzdory témto nedostatkim je CPI dobrym odhadem zmén
spotiebitelskych cen.

Casto je pouzivan také index cen vyrobct (PPI) znamy také jako index velkoobchodnich
cen. Je konstruovan obdobn¢ jako CPI s pevnymi vdhami danymi strukturou trzeb a méii ceny
surovin, polotovarti i hotovych vyrobk jednotlivych odvétvi. Cesky statisticky Gfad publikuje
naptiklad indexy cen stavebnich praci, index cen primyslovych nebo zemédélskych vyrobci.

[6]

3.3 Ukazatele trhu prace

3.3.1 Nezaméstnanost

Jednim z klicovych problémil ve vyvoji ekonomiky jako celku je situace na trhu préce.
Nezaméstnanost je stejné jako inflace makroekonomicky problém, na ktery se soustiedi jak
tviirci makroekonomické politiky, tak i §irokd vefejnost. Udaje o nezamé&stnanosti maji velky
spolecensky a politicky vyznam.

Mira inflace je vyjadfovana jako procentudlni podil poctu nezaméstnanych na celkové

pracovni sile neboli ekonomicky aktivnim obyvatelstvu, tj.

U = pocet nezaméstnanych / pracovni sila x 100

Kromé obecné miry nezaméstnanosti se zjist'uji také specifické miry nezaméstnanosti,

popisujici nezaméstnanost podle vékové nebo jiné struktury obyvatelstva.
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Nezaméstnanost samoziejm¢ piindsi i uréit¢ naklady a to nejen vyplatou podpor
v nezaméstnanosti, ale souvisi 1 se ztratou vystupu a dichodu, se znehodnocenim lidského
kapitalu, moznost zvySeni kriminality a se ztratou lidské dustojnosti. Na druhou stranu urcita
mira nezaméstnanosti muze mit také urcitou vyhodu, a to v podobé&, kdy lidé, ktefi preceniuji
hodnotu své prace a ktefi stale Zadaji vys$i mzdy, dovolenou, prestavky a jiné vyhody, které
prevySuji hodnotu jejich pfinosu. Néktefi ekonomové proto povazuji jistou nezaméstnanost za
brzdu prfemrsténych mzdovych narokt a jinych vyhod.

Pro makroekonomicka hodnoceni je diilezité u nezaméstnanosti samostatn¢ sledovat:

a) osoby, které byly bez prace, tzn. nebyly ani zaméstnani ani nevykonavaly Z&dnou

nevydéle¢nou ¢innost,
b) osoby, které mohly pracovat a byly pfipraveny nastoupit do prace,
¢) osoby podzaméstnané, které pracuji na krat$i nez zakonnou nebo obvyklou pracovni

dobu, ackoliv mohly nebo chtély pracovat dobu delsi.

3.3.2 Typy nezaméstnanosti

Zpravidla se uvadéji tii hlavni typy nezaméstnanosti: frik¢ni, strukturalni a cyklicka. Tyto

typy souviseji s hlavnimi pfiCinami nezameéstnanosti a kazdy znich piredstavuje pro

makroekonomickou politiku odlisny problém.

Frik¢ni nezaméstnanost

Frikéni nezaméstnanost se uvadi jako doCasnd nezaméstnanost, ktera je spojena se
vstupem na trh prace a vystupem z ného, neboli normalnim obratem pracovni sily. Tato
nezaméstnanost je v podstaté¢ nevyhnutelna. Jeji odstranéni by bylo mozné jen tak, ze by
kazdy uchaze¢ o zaméstnani byl pfinucen pfijmout prvni nabizené misto. Urc¢ita frikéni
nezaméstnanost je i zadouci, nebot to, Ze si lidé najdou zaméstnani ve kterém budou

4

spokojeni, zvysi jejich produktivitu a tim 1 produktivitu celé ekonomiky.

Strukturilni nezaméstnanost

Strukturalni zmény, kterymi ekonomika prochazi, vyzaduji prizptisobeni na strané zdrojii.
Ke strukturdlni nezaméstnanosti dochazi tehdy, jestlize toto ptizplisobeni neni dostateéné
rychlé a vede tak k nezaméstnanosti v nékterych odvétvich, povolanich nebo oblastech, ve

kterych se poptavka po praci snizuje rychleji nez jeji nabidka.
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Cyklicka nezaméstnanost

Nezaméstnanost vyplyvajici z vSeobecné recese hospodaistvi je nazyvana cyklickou
nezameéstnanosti, protoZe je spojena s klesajici fazi hospodarského cyklu. V prabeéhu recese je
celkova poptavka v ekonomice nedostatena, a tim je i poptavka po praci nizka. Proto byva
tento typ nezaméstnanosti nazyvan také nezaméstnanosti z nedostatecné poptavky. Snizeni

tohoto typu nezaméstnanosti je jednim z hlavnich cili makroekonomické politiky. [6]

3.4 Ukazatele vnéjSich ekonomickych vztahu

Kazda oteviend ekonomiky je vystavena ekonomickému tlaku zahranici: zahrani¢nim
obchodem, pasivnim a aktivnim turistickym ruchem, vyuZivdnim zahrani¢nich sluZeb,
technologii apod. Jednim z hledisek hodnoceni téchto vazeb je rozdil mezi korunovou
hodnotou vyvozu a dovozu, jinym je saldo platebni bilance a dal§im vyvoj ménového kurzu.

Platebni bilance vyjadfuje vSechny ekonomické transakce, které subjekty dané zemé
realizuji se zahrani¢im béhem daného obdobi. Formaln¢ je konstruovana podvojnym ucetnim
zdznamem. V kreditnich a debetnich zapisech vyjadfuje pohyb inkas a uwhrad, zavazki
a pohledavek i1 vécny pohyb vyrobkl a sluzeb. Za jednotlivé polozky platebni bilance nebo
jejich skupiny je vyjadiovano vysledné saldo.

Souhrny polozek platebni bilance se vyjadiuji jako ucty platebni bilance:

1. béZny ucet zahrnuje:
e Ucet vyrobkil a sluzeb, tj. vyvoz a dovoz vyrobkl a sluzeb, vetné vydaji a piijjmi

z turistického ruchu, Cisté ptijmy (Groky, zisky, dividendy) ze zahrani¢niho kapitélu aj.,

e Ucet jednostrannych pievodl (transferovych plateb) jako dary, reparace, honorate, penze,

mzdy, dividendy apod.,

2. kapitalovy ucet zahrnuje vyvoz a dovoz kratkodobého a dlouhodobého kapitalu (bankovni
a obchodni uvéry, nakup a prodej akcii, obligaci apod.),

3. dalsi soucasti platebni bilance je statisticka diskrepance (chyby a omyly), vznikla
zejména v disledku nejednotnych informaci o mezinarodnich operacich,

4. ménovy ucet — vyjadfuje zménu devizovych rezerv. Vznika jako kumulativni saldo

predchozich tii soucasti s opaénym znaménkem.

Saldo béZného Uctu platebni bilance byva povazovano za jeden z dileZitych ukazatell
vngjsi ekonomické rovnovahy zemé. Priliv zdroji na kapitalovém uctu miize sveédcit o ristu

zahrani¢ni zadluzenosti zemé. [10]

33



3.5 Monetarni politika

Me¢énovou politiku provadi centralni banka a zaméfuje ji na urcité narodohospodarské cile,
jako je tfeba nezaméstnanost nebo inflace. UskuteCiiovani monetarni politiky je jednou ze
zékladnich funkci centralni banky, ktera odpovida za realizaci penézni a uvérové politiky

statu. V Sir§im slova smyslu je orientovana na:

kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice,

na ovliviilovani (regulaci) vySe trokovych mér,

na regulaci podminek poskytovani tvéru.

K dosazeni sledovanych cilll je vyuzivana pomérné Sirokéd skupina nastrojt, pomoci nichz
centralni banka ovliviiuje chovéni a ¢innost komerénich bank. Tyto nastroje mizeme délit na:

- pfimé (administrativni),

- nepiimé (trzni).

Piimé néstroje predstavuji pfevazné selektivni, adresné a administrativni zasahy centralni
banky. Jejich cilem je ovlivnéni Gvérovych moznosti komercnich bank a jejich likvidity. [3]
Mezi piimé nastroje ménové politiky patii zejména:

e uvérové limity, tj. stanoveni maximalné mozného objemu uvért, které muize komercni
banka poskytnout,

e omezeni objemu uvérd, které poskytuje centralni banka komer¢nim bankam,

e administrativni omezeni pfilivu nebo odlivu penéz ze nebo do zahrani¢i,

e pievadéni depozit vladnich jednotek z komercnich bank na ucty u centralni banky,

e stanoveni maximalni vySe trokovych sazeb.

Nepiimé nastroje jsou charakteristické ploSnym piisobenim, pfedstavuji vytvofeni stejnych

podminek pro jednotlivé komercni banky. Mezi tzv. nepfimé néstroje ménové politiky patfi:

1. Nejcastéji pouzivanym nastrojem jsou rizné formy operaci na otevieném (volném) trhu.
Centralni banka nakupuje nebo prodava vladni nebo vlastni cenné papiry. Témito operacemi
dochdzi kristu (nebo poklesu) rezerv komercnich bank a prostfednictvim multiplikatoru
depozitnich pen¢z ke zméné penézni zasoby.

2. Zménou sazby povinnych minimalnich rezerv ovliviiuje centralni banka penézni nabidku.
Dojde-li ke snizeni sazby povinnych minimalnich rezerv, Cast rezerv se stane piebytecnymi
rezervami, a tim i uvérovymi zdroji, a dojde k ptiriistku depozitnich penéz.

3. Vramci tzv. diskontni politiky centralni banka ovlivituje uvérové schopnosti komercnich

bank (a tim i nabidku penéz) prostfednictvim uvért, které poskytuje komer¢nim bankam.
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Tyto uvéry bezprostiedné zvysuji rezervy komercnich bank, jejichz ptrebytecna ¢ast slouzi
jako zdroj Gvérové expanze. Centrdlni banka miZe zvySovanim nebo snizovanim diskontni
sazby zdrazovat nebo zleviiovat uvery, které poskytuje komerénim bankdm a tim omezovat

nebo rozsitovat jejich zdroje. [4]

3.6 Fiskalni politika

Diilezitou skupinou nastroji hospodarské politiky je fiskdlni (rozpoctova) politika.
K ovlivitovani vyvoje hospodarstvi je v systému fiskalni politiky vyuzivana pfijmova
1 vydajova stranka rozpoctu. Ovliviiovani se miiZze uskute¢iiovat automaticky na zakladé
pfedem stanovenych pravidel, nebo ma podobu zasahu, opirajictho se o jednordzové
rozhodnuti ptislusného statniho organu. V systému fiskalni politiky se odliSuji:

1. Opatieni zamérna (diskre¢ni), zaloZzend na jednorazovém rozhodnuti. Mezi opatieni
tohoto typu muizeme fadit schvaleni struktury pfijm a vydaji statniho rozpoctu, zménu
daflovych sazeb, pfesuny mezi polozkami statniho rozpoctu atd.

2. Vestavéné stabilizatory predstavuji takova opatieni, pro které je charakteristické, Ze po
zavedeni do ekonomiky puasobi automaticky. Velmi rozSifenymi stabilizatory jsou napf.
progresivni zdanéni piijma, pojiSténi pro pfipad nezaméstnanosti, stdtni ndkupy zemédélske

produkce, vykup zemédélskych prebytktl, subvencovani cen v zeméd€lstvi aj. [3]

3.7 Vztah burzovnich indexi k makroekonomickému vyvoji

Efektivni trh akcii a dluhopisi ma tu vlastnost, ze vstiebdva vSechny nové informace
o ekonomickém vyvoji a prezentuje je v trznich cenach. Na burze se setkdva reprezentativni
nabidka s reprezentativni poptavkou po cennych papirech a vytvaii se objektivni trzni cena
(kurz). Pohyb cen cennych papirt je proto dillezitym signalem nejen pro soucasnost, ale i pro
nejbliz§i budoucnost, protoze kurzy cennych papirti se nemohou dlouhodobé odchylovat od
trzni hodnoty aktiv podniku.

Burzovni indexy poskytuji koncentrovanou informaci o vyvoji cen cennych papird a patii
k t¢ém konjunkturnim ukazatelim, které¢ vzdy tvorily soucast komplexnich barometri
ekonomiky. Vzestup kurzli cennych papirti predbiha konjunkturni cyklus a dostihuje vrcholu
diive nez primér. Burzovni vyvoj ma i nesporny psychologicky efekt, stoupaji-li ceny, vznika
atmosféra prosperity a prileZitost pro investovani. Burzovni vykyvy proto zesiluji a urychluji

cyklické vykyvy. [12]
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4 Fundamentalni analyza kapitalovych trhi

Metody ohodnocovani akcii

Pro analyzovani a vybér akciovych instrumentti se pouzivaji tfi zdkladni metody:
1. fundamentalni akciova analyza,
2. technické akciova analyza,

3. psychologickd analyza.

Fundamentalni analyza se snaZi urcit, zda kurz akcie klesl tak hluboko, Ze akcie je na trhu
podhodnocena nebo je kurz na trhu jeSt€ nadhodnocen. Cilem technické analyzy je odhaleni
vzestupného ¢i sestupného akciového trendu. Psychologickd analyza se zamétuje predevSim

na chovani investi¢niho publika. Podle teorie efektivnich trhi je kurzovy pohyb ndhodny. [8]

4.1 Charakteristika fundamentalni analyzy

Primarnim motivem nékupu akcii je dosaZeni kapitdlového zisku. Analytici se snaZi tohoto
cile dosdhnout tim, Ze hledaji na akciovém trhu podhodnocené akcie. V ramci fundamentalni
analyzy se pii urCovdni hodnoty spolecnosti prognézuje vyvoj ekonomiky, odvétvi
1 jednotlivych firem. Fundamentdlni akciovd analyza se tedy zaméfuje na zkoumani

kurzotvornych faktorti na ttech trovnich: [8]

- makroekonomické,
- odvétvove,

- jednotlivych spole¢nosti.

Z hlediska pfedmétu této prace bude podrobnéji popsana makroekonomickd uroven
faktort, které ovliviuji ceny akcii na burze. Nejprve se alespont okrajové zminim o dalSich

urovnich, a to o ptisobeni odvétvovych faktort a faktort jednotlivych spole¢nosti.

4.1.1 Odvétvové faktory a akciové kurzy

Jednotliva odvétvi jsou rozdilné ovliviiovana hospodaiskym cyklem. Z hlediska citlivosti
na konjunkturalni vyvoj rozliSujeme:

- cyklicka odvétvi,

- neutralni odvétvi,

- anticyklicka odvétvi.
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Cyklicka odvétvi vykazuji velmi vysoké kurzové vzestupy v obdobi expanze, a naopak
vyrazné klesaji v obdobi recese. Cyklické akciové spoleCnosti viceméné mirné predbihaji
redlny vyvoj ekonomiky. Divodem mirného ptedbihani hospodaiského cyklu je skutecnost,
ze tato odvétvi vykazuji cyklické kolisani ziskovych ukazateld. Kupujici mize nakup urcitych
statkii nebo sluzeb odlozit a realizovat je za zlepSené diichodové situace. Firmy z cyklickych
odvétvi tak ztraceji v obdobi recese velmi rychle svlij odbyt, cozZ mé negativni dopad na jejich
zisk 1 trzni cenu akcii. Piikladem cyklického odvétvi jsou stavebni primysl, pramysl
dlouhodobych spotiebnich statkli nebo automobilovy primysl.

Neutralni odvétvi nemaji tak uzky vztah k hospodaiskému cyklu. Jednd se o odvétvi
nezbytnych statkli (potravinafsky primysl, farmaceuticky primysl) a o odvétvi vyrabéjici
produkty s nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol, noviny a Casopisy). Tato odvétvi
nejsou prili§ ovlivnéna hospodaiskym cyklem.

Néktera odvétvi maji dokonce anticyklicky charakter, ponévadz vykazuji velmi dobré
vysledky v obdobi recese. V poslednim obdobi jsou povaZzovany za anticyklické firmy, které
provozuji kabelové televize, nebot’ slouzi jako urCitd nahrada za drazSi formy zéabavy

a odpocinku. [8]

4.1.2 Podnikové faktory a akciové kurzy

24

politika, finan¢ni politika, dividendova politika, management, trzby, vyzkum atd.) jsou
dil¢imi faktory. Akciové kurzy jsou znacné citlivé na vyvoj ziskové sily spole¢nosti. Vykaz
ziskli a ztrat byva povazovan za velmi uziteCny informacni zdroj, ponévadz umoZiuje
stanovit rentabilitu akciové spoleCnosti. Finan¢ni analyza akciové spolecnosti z hlediska
akcioveého investora je zaméfena predevSim na ukazatele ziskovosti, protoze ukazuji na

schopnost akciové spolecnosti vyd¢elat adekvatni zisk z trzeb, aktiv 1 z investovaného kapitalu.

[8]

4.2 Makroekonomické veliiny a akciové kurzy

4.2.1 Realny vystup ekonomiky

Akciové instrumenty maji v dlouhém obdobi charakter riistovych instrumenti, piicemz
dlouhodobé kolisd vyvoj akciovych kurzi kolem zdkladniho trendu. V dlouhém obdobi

akciové kursy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity. Ekonomickd prosperita podnécuje
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optimismus na akciovych trzich, coz dokazuji mnohé historické zkuSenosti. Naopak
ekonomické recese byvaji spojeny s vyraznym pesimismem a negativhim vyvojem na
akciovych trzich. Toto obecné plati pro vyspé€l€, rozvinuté kapitdlové trhu, napt. trhy USA,
Japonsko. [8]
Na akciovych trzich existuje velmi tésny vztah mezi vystupem redlné ekonomiky
a akciovymi kurzy. Ve stiednédobém horizontu, zejména v hospodaiském cyklu, jiz vztah
mezi zménou ekonomické rovné a akciovymi kurzy tak pevny neni. Akcioveé kurzy zpravidla
pfedbihaji vyvoj redlné ekonomiky o nékolik mésicli. Akciovy index je proto povaZovan za
jeden znejvice spolehlivych indikatorii pro progndézovani jednotlivych fazi v ramci
hospodaiského cyklu. Vyvoj akciovych indext patii mezi vedouci indikétory, pomoci nichz
se snazi investofi prognozovat vyvoj celkové ekonomiky.
Pro¢ akciové kursy ptedbihaji redlny vystup ekonomiky? Existuji rtiznd teoreticka

vysvétleni:

1. Investofi maji dobrou proziravost a jejich chovani se d&je na principu ocekavani.
Rozhoduji se spiSe na zdkladé ocekavaného ekonomického vyvoje neZz na zdkladé
soucasné situace.

2. Investofi se rozhoduji spiSe na zdkladé soucasné situace, ale hlavni indikatory, které
sleduji (zisk a ziskova marze), predbihaji redlny vyvoj ekonomiky. Ziskové orientovani
investofi pak zptisobuji vzestup ¢i pokles akciovych kurzi pfed redlnym vyvoje
ekonomické trovné.

3. Zmény akciovych kurzli zplsobuji zmény spotiebitelského a podnikatelského chovani
a rozhodovani o vysi vydaji jednotlivych ekonomickych subjektd, coz ovliviiuje vyvoj
realné ekonomiky. Vyvoj na akciovém trhu je ptfi¢inou chovani ostatnich ekonomickych
subjekti. Napf. rist cen akcii zvySuje hodnotu finan¢niho bohatstvi, ¢imz se zvySuji
celozivotni zdroje spottebitelt. Narist celozivotnich zdroji pak umoziuje zvysit spotiebu,
coz se pozitivné odrazi v Grovni redlného vystupu ekonomiky. Pokud naopak dojde
k poklesu akciovych kurzl, snizi se divéra v budouci vyvoj ekonomiky a ekonomické
subjekty snizi poptavku. Pokles agregatni poptavky pak zplsobi pokles realného vystupu
ekonomiky.

4. Existuji také riizna penézni vysvétleni, pro¢ akciové kurzy predbihaji hospodaisky cyklus.

Z téchto hypotéz vyplyva, ze trzni ceny v kratS§im obdobi ptedbihaji redlny vystup
ekonomiky. Zd4 se vSak, Ze akciové kurzy rozdilné€ predbihaji jednotlivé faze hospodaiského

cyklu. Akciové kurzy jsou rovnéz rozdilng citlivé na stupeni recese nebo expanze. [8]
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4.2.2 Fiskalni politika

Snizeni zdanéni korporaci zvySuje disponibilni zisky akciovych spolec¢nosti, a tim nejen
zvysuje schopnost firem vyplacet ¢ast piijmu, ale zejména zvysSuje potencial pro budouci rust.
SniZeni danového zatizeni firem tedy pozitivné ovliviiuje vnitini hodnotu akcii, a tedy 1 trzni
ceny.

Zména danového zatiZzeni vynosti zinvesti¢nich instrumentl vyrazn€ méni chovani
investortl na investi¢nich trzich. Snizeni zdanéni vynost akciovych instrumenti je pozitivnim
kurzotvornym faktorem, ponévadz se zvysuje ¢ista hodnota budoucich penéznich piijmu.

Fiskalni politika ptsobi na akciové kurzy také prostrednictvim vydaji. Vydajova politika
vlady mlze pozitivné, ale i negativné ovliviiovat akciové kurzy. O pozitivni vliv vladnich
vydajl na akciové kurzy se jedna tehdy, kdyZ jsou vydaje pouzity na ndkup produktii a sluzeb
akciovych spolecnosti, u kterych nasledné¢ dojde k vzestupu jejich ziskli. Negativni vliv
vladnich vydaja se projevuje v situaci, kdy se zvySuje rozpoctovy deficit, ktery je financovan
emisi vladnich cennych papirt. ZvySend nabidka dluhovych instrumentl vede k rlstu

urokovych sazeb, coz negativné ovlivituje akciové kurzy. [8]

4.2.3 Penézni nabidka

vvvvvv

ovlivitujicich chovani akciovych kurzii. Vliv zmény penézni nabidky na akciové kurzy lze
vysvétlit pomoci efektu likvidity, transmisniho mechanismu nebo pomoci nepfimého vlivu na
realny vystup ekonomiky.

Existuje 0zka relace mezi zménou penézni nabidky a zménou v cendch finan¢nich aktiv,
kterd jsou drzena v portfoliu investort. Jestlize centrdlni banka umozni neo¢ekavané zvyseni
penézni nabidky pfi konstantni poptavce po penézich, zméni se rovnovazna pozice pencéz ve
vztahu k jinym aktivim, ktera jsou obsazena v portfoliu. Investor se snazi nov¢ upravit
strukturu svého portfolia tim, ze dodatecné penézni prostiedky investuje na finan¢nich trzich,
mimo jiné 1 na trzich akcii. PonévadZz nabidka akcii na sekundéarnich trzich je v kratkém
obdobi téméf fixni, dojde k vzestupu akciovych kurzi. Pfimy vliv penéz na akciové kurzy je
oznacovan jako efekt likvidity.

Vysvétleni vlivu penézni nabidky na akciové kurzy prostiednictvim transmisniho
mechanismu je vice komplexn¢jsi. Rlst penézni nabidky nejprve podniti investory nakupovat

vice dluhopisii, coz vede k rustu jejich kurza. Rist kurz dluhopist se projevuje v poklesu

39



vynosovych mér z dluhovych instrumentli a ve zvySeni atraktivity jejich substitutti — akcii.
Zvysena poptavka po akciovych instrumentech pak zplsobuje riist jejich cen.

Vysvétleni vlivu penézni nabidky na akciové kurzy lze demonstrovat i pomoci neptimého
vlivu na realny vystup ekonomiky. ZvysSeni penézni nabidky mtze zpisobit pokles trokovych
pak maji pozitivni vliv na akciové kurzy.

Ve vsech piipadech je vysledek shodny. Neocekavany rist penézni nabidky zvySuje
poptavku po akciich, coz zpusobuje vzestup akciovych kurzii. Tento mechanismus funguje
1 obracené, tzn. neocekavany pokles penézni nabidky zplisobuje nedostatek penéz

u ekonomickych subjektl. Toto se projevuje poklesem cen akciovych instrumentd. [8]

4.2.4 Urokové sazby

Zmény urokovych sazeb jsou povazovany za dilezity kurzotvorny faktor, ktery ovlivituje
akciové instrumenty. VIiv Grokovych sazeb na kurzy akcii ma inverzni charakter. Rist
urokovych sazeb ovliviiuje akciové trhy negativné a vede k poklesu kurzli akcii. Naopak
pokles trokovych sazeb ptfedstavuje ptiznivou zpravu pro investory, nebot’ zplisobuje rist
akciovych kurzii (vSe za jinak nezménénych podminek). [8]

Vliv zmény Grokovych sazeb na akciové kurzy se realizuje tfemi zadkladnimi kanaly:

1. Podle hlavniho sméru finan¢ni ekonomie odrazeji akciové kurzy soucasnou hodnotu
budoucich pendZnich piijma pro majitele akcie. Urokova sazba je dilezitym prvkem pfi
pfevadéni budoucich piijmi na souasnou hodnotu. ZvySeni trokovych sazeb vede k riistu
pozadované vynosové miry a ke sniZeni soucasné hodnoty budoucich piijma akcionéfe,
coz zpusobuje pokles akciovych kurzi.

2. Riust trznich Urokovych sazeb z dluhovych instrumentti zplsobuje odliv penéZznich
prostiedktli z akciovych trhl a ptiliv téchto prostfedkii na trhy dluhopisii, které maji vyssi
vynosovou miru. Za jinak nezménénych podminek vede rist trznich urokovych sazeb
k pfesunu poptavky z akciovych instrumentii do dluhovych instrumentti aZ do okamzZiku
vytvofeni rovnovahy ve vynosové mife na téchto dvou trzich. Tento piesun finan¢nich
prostiedki je do¢asné doprovazen poklesem akciovych kurzu.

3. Urokové sazby a jejich zmény ovliviiuji ndklady na ziskavani kapitalu firem pro
financovani investic. Zpravidla plati, Ze rGst realnych urokovych sazeb je spojen

s poklesem miry investovani, ponévadz se zvySuji naklady na jeho financovani a snizuje
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se jeho rentabilita. Pokles investic firem je zpravidla doprovazen poklesem zisku,

dividend a pfirozené i akciovych kurzi. [8]

4.2.5 Inflace

Akcie jsou cCasto povaZovany za instrument, ktery ptedstavuje dobré zajisténi proti
inflacnimu znehodnoceni. Tato idea je zaloZena na rlstu dividend a zisku firem v obdobi
inflace, coz vede k rlstu akciovych kursi.

Akcie v dlouhém obdobi pfindseji pozitivni redlnou vynosovou miru, avSak v kratSim
inflacnim obdobi nedokéze vynosovd mira z akciovych instrumentli drzet tempo s rlstem
inflace. V obdobi zvySené inflace je drzba akcii zpravidla spojena s negativni redlnou
Vynosovou mirou.

Akcie tedy nejsou schopny udrzet svoji redlnou hodnotu v obdobi zvySené inflace,
prestoze predstavuji vlastnicky narok k redlnym aktiviim akciové spolecnosti. Proto by mély

akciové instrumenty pfedstavovat dobré zajisténi proti inflaci, coz vSak neplati. [8]

4.2.6 Mezinarodni pohyb kapitalu a akciové kurzy

Akciové trhy ve vétSin€é vyspélych 1 rozvojovych statli jsou zcela liberalizovany pro
zahrani¢ni investory v oblasti portfoliovych investic. Na vétSiné financnich trhii neexistuji
zadné restrikce ani pro pfimé investice. Institucionalni investofi se pfi své investi¢ni strategii
chovaji celosvétové — na globalnim celosvétovém akciovém trhu vyhledavaji instrumenty,
které maji nejvyssi ocekavany vynos s ohledem na ocekévané riziko a likviditu. Financ¢ni
prostiedky se velmi rychle pfesouvaji na podhodnocené trhy. Naopak pii vyCerpani
kurzového potenciondlu dochazi k rychlému odlivu prostfedkli na trhy, které se zdaji byt
perspektivnéjSimi. Pohyby spekulativniho zahrani¢niho kapitdlu maji obrovsky vliv na
volatilitu akciovych kurzi. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu zptisobuje vzestup akciovych kurzt
a naopak odliv prostfedkti do zahrani¢i ma zpravidla na svédomi strmy pokles akciovych
kurzu. [8]

Vliv zahrani¢niho kapitalu na akciové kurzy je pfedevS§im patrny na nové vznikajicich
trzich. Tyto akciové trhy jsou charakteristické tim, ze maji pomérné nizkou likviditu. ZvySena
poptavka ze strany zahrani¢nich investorti je doprovazena razantnim vzestupem akciovych
kurzt. Jako ptiklad Ize uvést rekordni vzestupy akciovych kurzl na prazské burze pocatkem
roku 1994. Omezeni ptilivu dal$iho zahrani¢niho kapitalu, resp. jeho odliv, nasledné vyvolal

obrovské kurzové propady.
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4.2.7 Ekonomické a politické Soky

Jednordzové ekonomické nebo politické Soky nepfiznivé ovliviluji akciové kurzy.
Negativni vliv na akciové kurzy mély napt. v letech 1970-80 ropné Soky. Rist cen ropy byl
spojen s rustem inflacniho o¢ekavani, ristem urokovych sazeb a poklesem akciovych kurzi.
Citlivost jednotlivych odvétvi v§ak byla rozdilna: nejvice byl postiZzen automobilovy, letecky
a turisticky primysl. Ekonomické Soky mohou mit i jiné projevy. MiiZe se jednat o obchodni
a celni valky, vznik hyperinflace, masovou nezaméstnanost nebo vyrazné zmény devizovych

kurzt. [8]

4.3 Technicka analyza

Technickd analyza je oproti fundamentalni analyze, jejiZz modely jsou zaloZeny na
fundamentalnich datech (zisky, trzby, ocekévany rist zisku a dividend, finan¢ni analyzy),
postavena na publikovanych trznich datech. Za tato data se povazuji trzni ceny jednotlivych
akcii, indexy, objemy obchodi a technické indikatory.

Hlavnim cilem technické analyzy je prognézovéani kratkodobych cenovych pohybt
individudlnich akcii nebo akciovych indexd.

Hlavni znaky technické analyzy:

e Technicka analyza je zaloZena na publikovanych trznich datech.

e Stfedem pozornosti technické analyzy je nacasovani ndkupnich nebo prodejnich
rozhodnuti, zaméfuje se na cenové zmény. Fundamentdlni analytik se naopak snaZi
stanovit vnitini hodnotu akcie.

e Technicka analyza je postavena na internich faktorech pii analyzovani pohybu akcii
a celkového trhu, coZ kontrastuje s fundamentdlni analyzou, ktera velmi intenzivné
vyuziva externich faktord.

e Technickd analyza se spiSe koncentruje na kratké obdobi. VétSina metod technické
analyzy se snaZi identifikovat cenové zmény v relativné kratké periodé. Naopak

fundamentalni analytici se zpravidla soustfed’uji na stfedni a dlouhé obdobi.

Technické analyza je zaloZena na predpokladu, Ze trzni ceny akcii reflektuji optimismus ¢i
pesimismus trZznich participanti. Techniti analytici jsou pfesvédceni, Ze investofi pii svém
rozhodovani na akciovém trhu vyuzivaji velké mnozstvi faktorti vcetné téch, které nemaji
zadny vztah k fundamentalnim informacim. Jestlize je tomu tak, pak nikdo nemiize vytvorit

odpovidajici fundamentalni model pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
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Druhym klicovym prvkem technické analyzy je hypotéza, ze akciové kurzy vykazuji
trendni charakter chovani. Kurzy vzdy maji svlij jasn¢ definovany trend (smér pohybu).
Nasledné kurzové zmény na sob¢ zavisi a nejsou nahodilé.

Technicka analyza je zalozena na téchto zakladnich piedpokladech:

e Trzni cena akcii je urCovana pouze prostiednictvim vztahu mezi nabidkou a poptavkou.

e Nabidka a poptavka po akciich je ovliviiovana jak fundamentalnimi, tak psychologickymi
faktory.

e Akciové kurzy se pohybuji v trendech, ponévadz trva urcitou dobu (n¢kdy 1 pomérné
dlouhou), nez se trzni cena piizpisobi nové rovnovazné trovni.

e Zména trendu je zpiisobena posunem nabidky a poptavky.

e Zmény trendi mohou byt vcas identifikovany prostfednictvim studia historickych cen
a objemti obchod.

e Mnoho grafickych formaci (tj. zndzornéni kurzového priibéhu) se pravidelné opakuje

a umoznuje tak prognozy budouciho kurzvého vyvoje.

Klicovym ptedpokladem technické analyzy je tfeti bod, a to ze historickd data mohou byt

pouzitelna pro predikci budouciho kurzového vyvoje.

4.4 Psychologicka analyza

Na akciovych trzich se setkdva obrovské mnozstvi kupujicich a prodavajicich, ktefi jsou
ovlivilovani velkym mnozstvim faktori. Na jedné stran€ se jedna o faktory fundamentalniho
charakteru (ocekdvané zmény =ziskl, dividend, trokovych sazeb, inflace, ...), které
determinuji investicni strategii investord. Na druhé strané¢ se investor nerozhoduje
v izolovaném prostiedi, ale je soucasti ,,kolektivni investi¢ni hry*“. Chovani investorit mize
byt znacné modifikovano, jestliZze se stanou soucasti urcitého seskupeni. Investofi jsou pod
silnym tlakem masové psychologie, ktera je patrna na akciovych trzich pfedevSim v kratkém
obdobi.

Psychologicka analyza je zalozena na ptedpokladu, ze velmi vyznamnym kurzotvornym
faktorem jsou psychologické reakce investor. Tento faktor je povaZovan za velmi dilezity

v kratkodobém investi¢nim horizontu. [8]
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5 Globalni analyza ¢eského akciového trhu od

roku 1995

5.1 Vybér dat

V nasledujici globalni analyze jsou zpracovana data z obdobi let 1995 az 2005. Hodnoty
indexu PX 50 jsou ve vét§in¢€ piipadl pocitany jako primér za dané ctvrtleti, popiipadé je
vypocitan ro¢ni nebo mésicni primer.

Vétsina makroekonomickych ukazatell je sledovana Ctvrtletn€, popt. je vypocitan jejich
pramér za dané Ctvrtleti, nebo je bran tdaj ke konci daného cCtvrtleti, u mezibankovnich
urokovych sazeb (PRIBOR) je poc€itdno s mési¢nimi primery.

U nékterych ukazatelll dochézi k periodickému kolisani ¢asové fady (napi. HDP se méni
v zavislosti na Ctvrtleti). Pro odstranéni tohoto nezadouciho vlivu jsou u takovych tad
vypocitany klouzavé priméry. Jelikoz se jedna o Ctvrtletni vykyvy, je nejprve vypocitan
primér Ctyt po sobé jdoucich udajl, ktery vSak reprezentuje casovy okamzik uprostied mezi
2. a 3. hodnotou. Aby byla v analyze zajiSténa srovnatelnost i z ¢asového hlediska, jsou
vypoclitany priaméry dvou po sobé jdoucich hodnot klouzavych primeért, které tak casové
reprezentuji 3. hodnotu pavodniho vybéru. Z tohoto divodu jsou fady klouzavych priméri
krat$i o dva tidaje na poc¢atku obdobi a o dva udaje ke konci.

Vlastni analyza spoc¢ivd ve vyuZiti korelacniho koeficientu, ktery za ptedpokladu, ze
statisticky soubor ma sdruzené normalni rozdé¢leni, vyjadfuje linedrni zavislost velicin.
Jestlize se hodnota korela¢niho koeficientu blizi k nule, veli¢iny jsou nezavislé. Je-li jeho
hodnota jedna, jedna se o pfimou umeéru; hodnota minus jedna piedstavuje nepfimou umeru.
Pomoci hodnoty korelacniho koeficientu lze tedy sledovat miru zavislosti a smér jejiho

piisobeni. Vypoctovy vzorec korelacniho koeficientu (rxy) ma nasledujici podobu:

ro= nzxiyi_zxizyi
’ \/”inz _(in )2 '\/nzyiz _(Zyi )2

Pro vypocty korelaéniho koeficientu v této praci je vyuzita aplikace MS EXCEL, funkce
=CORREL (polel;pole2).
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5.2 Vyvoj indexu PX 50

Burza zavedla svij oficidlni index PX 50 pfi piilezitosti prvniho vyro¢i zahjeni
obchodovani. Za vychozi burzovni den byl zvolen 5. 4. 1994, vychozi hodnotou indexu PX 50
se stalo 1 000 bodl. Hodnota indexu dosahla nejnizsi hodnoty 316,0 bodii dne 8. 10. 1998;
maxima dosud burza dosahla dne 27. 2. 2006 a to hodnoty 1584,4 bodu.

Vyvoj hodnot indexu PX 50 byl ze zacatku ovlivnén predevS§im tim, Ze kapitalovy trh
teprve vznikal a investofi se snazili vyuzit slibného potencidlu, jenz vznikl ukoncenim
kuponové privatizace. Po rychlém naristu vroce 1994 nasledoval hluboky propad pod
vychozi uroven, ktery trval velice dlouho. V dalsi fazi byl jiz index PX 50 ovliviiovén také
globélnimi faktory, zejména zde dochazelo k ovliviiovdni ze zahrani¢i, podle nélad na
mezinarodnich akciovych trzich.

Vsechny burzovni indexy byly velmi negativné ovlivnény splasknutim technologické
bubliny na akciovych trzich v pribéhu roku 2000, dale pak teroristickymi uroky 11. 9. 2001
v USA. Pozitivnim impulsem k ristu indexu PX 50 a vSech burz ve sttedoevropském regionu
od roku 2003 bylo bliZici se pfistoupeni 10 novych zemi do Evropského spolecenstvi. Tento
rastovy impuls byl velmi pozitivni, nebot’ index PX 50 od jara 2003 do konce roku 2005
vzrostl o témét 1 000 bodi, a v prvnich mésicich roku 2006 nésledoval dalsi rGst az na
nejvyssi hodnotu 1584,4 bodu.

Obrazek 1 zobrazuje vyvoj indexu PX 50 v celé jeho dosavadni historii.
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Obrazek 1 — Vyvoj indexu PX 50 v letech 1993 - 2005
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V globalni analyze je zpravidla pracovano se Ctvrtletnimi primeéry, coz plati i pro index PX

50. Tabulka 4 uvadi piehled ¢tvrtletnich primért tohoto indexu.

Tabulka 4 — Ctvrtletni priméry indexu PX 50 v letech 1995 — 2005

Obdobi [ PX 50 | Obdobi | PX50 | Obdobi [ PX 50
1.95 488,4 IV.98 376,0 111.02 439,3
11.95 411,5 199 377,3] 1V.02 442,5
I11.95 484,6] 11.99 455,11 103 474,4

IV.95 431,1f 1I1.99 505,4 11.03 536,2
1.96 465,81 IV.99 482,4 111.03 588.,4
11.96 537,4 100 605,0] IV.03 630,6
I111.96 560,1] 11.00 5804 1.04 742,8

IV.96 520,4] 1I1.00 544,60 11.04 800,1
1.97 576,9] 1V.00 476,9 111.04 808,5
I1.97 515,51 1.01 4724 1V.04 960,5
I11.97 528,31 11.01 4244  1.05 1135,1

IV.97 505,0f II1.01 366,60 11.05 1162,6
1.98 4789 1V.01 380,21 1II.0S 1314,8
I1.98 470,5| 1.02 416,3] IV.05 1407,5
I111.98 4345 11.02 452,2)

Pramen: Internetové stranky BCPP (www.pse.cz), vlastni vypocty

5.3 Statistické porovnani makroekonomickych
indikatori a indexu PX 50

5.3.1 Ukazatele vztahujici se k produkci

5.3.1.1 Hruby domaci produkt

Ctvrtletni vyvoj hrubého domaciho produktu je poznamenan sezénnimi vykyvy. HDP
dosahuje svého maxima témét vzdy ve tfetim Ctvrtleti, minima v prvnim ctvrtleti daného
roku. Absolutniho maxima ve sledovaném obdobi dosdhl HDP ve stalych cenach roku 1995
ve vysi 478,4 mld. K¢ v druhém ¢tvrtleti roku 2005. Dilezitym udajem je také hodnota 392,6
mld. K¢ ve tfetim ctvrtleti roku 1996, nebot’” od tohoto obdobi HDP klesal, a tato hodnota byla
ptekondna az ve druhém ctvrtleti roku 2000 ve vysi 402,4 mld. K¢.
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Pti vylouceni periodickych vykyvl pomoci klouzavych primérd, 1ze vysledovat, ze HDP
do konce roku 1996 rostl, poté nasledovalo tfileté obdobi, kdy HDP klesal. Hodnota z konce
roku 1996 byla piekondna az na konci roku 1999.

Tabulka 5 uvadi ptfehled vySe HDP vcetné klouzavych primérl; obrazek 2 piedstavuje
vyvoj HDP a PX 50 ve sledovaném obdobi.

Tabulka 5 — Vyvoj HDP v letech 1995 — 2001 (v mld. K¢, stalé ceny roku 1995)

obdobi| HDP |HPPKLfopq0ni| HDP |HPP KLl opdobi| mpp [HPP KL
prim. prim. prim.
1.95 351.9 V.98 372.6] 3753|102 4187 4117
195 | 3686 1.99 3623 3766 IV.02 | 4083 4145
.95 | 3793 368.1] 1199 | 386.8 3783 1L03 403.9] 4131
Vo5 | 3669 3722 1199 | 387.7] 380.8 1L.03 | 4339 4218
1.96 3637 3765 IV.99 | 3804 3843 TL03 | 4339 425.7
196 | 3894 3800 100 3743 3882 Iv.03 | 423.1] 4303
.96 | 39260 3826 1L.00 | 4024 392.1] 1Lo4 4200 4356
Vo6 | 3820 3833| 1IL00 | 403.8 3957 1L04 | 4547 4409
1.97 3693 3822 1v.00 | 3959 3987 104 | 4552 4463
197 | 3890 3801 Lol 387.1] 4014 1v.04 | 4443 4525
.97 | 3841 3782 101 4139 4033 105 4424 4590
Vo7 | 374.1] 376.6 101 | 413.6 4054 1.05 | 4811 466.1
1.98 3619 3755 1Iv.ol | 4033 407.1] 1105 | 4814
98 | 3835 3284 102 3044 4086 V.05 | 4748
mos | 3812 2364 1mo2 | 4207 4099

Pramen: Internetové stranky CSU (www.czso.cz), vlastni vypodty

Vyvoj HDP a PX 50
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Obrazek 2 — Vyvoj HDP (v mld. K¢, s.c. 1995) a PX 50 v letech 1995 — 2005
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Trend PX 50 docela piiblizné odpovida trendu hrubého doméciho produktu
predstavovaného klouzavymi praméry. Pfi vypoctu korelace mezi Ctvrtletnimi priméry PX 50
a klouzavymi priaméry ctvrtletnich hodnot HDP byl zjistén korelacni koeficient 0,7598869,
ktery odpovida silné stejnosmérné zavislosti. V pfipadé PX 50 a ¢tvrtletnim hodnot HDP je
korelacni koeficient 0,7888933.

5.3.1.2 Index primyslové produkce

Index primyslové produkce zaznamenal nejvys$si propad v prvnim Ctvrtletni roku 1999
(index dosahl hodnoty 90,9 bodu), a od té doby zaznamenal riist, a to ozivenim hospodaistvi,
a tento rust trva doposud s uréitymi mirnymi vykyvy. Od konce roku 1999 index primyslové
produkce neklesl pod hodnotu 100 bodii; maximalni hodnoty index dosahl 112,6 bodu ve
druhém ctvrtleti roku 2004.

V tabulce 6 je uveden piehled vyvoje indexu primyslové produkce od roku 1996, obrazek

3 znéazornuje navic 1 vyvoj indexu PX 50.

Tabulka 6 — Vyvoj indexu priamyslové produkce v letech 1996 — 2005

(stejny mésic predchoziho roku = 100; priméry mési¢nich udaji daného ctvrtleti)

Obdobi IPP Obdobi IPP Obdobi IPP
1.96 105,0] 1I1.99 97,81 1.03 106,2
11.96 100,3] 1V.99 103,3] 11.03 105,0

111.96 104,4f 1.00 104,8] 1I1.03 106,0
1V.96 98,6] 11.00 105,11 IV.03 106,3
1.97 97,4 111.00 106,7] 1.04 108,7
11.97 105,5| 1V.00 104,11 11.04 112,6
111.97 105,7] 1.01 110,01 1I1.04 108,5
V.97 109,6] 11.01 107,2] 1V.04 109,0
1.98 108,4f 111.01 104,2] 1.05 104,3
11.98 105,1] 1V.01 105,91 I1.05 104,5
111.98 101,5] 1.02 104,2] IHI1.05 109,0
IV.98 92,4 11.02 104,91 1V.05 106,9
1.99 90,9] 11.02 105,7

11.99 95,8] 1V.02 104,8
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Obrazek 3 — Vyvoj indexu primyslové produkce a PX 50 v letech 1996 — 2005

Jak je zgrafu patrné, vyvoj indexu PX 50 velice dobfe kopiroval rist primyslové
produkce ptedevSim vroce 1999, kdy doSlo k oziveni hospodafstvi a spiSe jeho vyvoj
predbiha.

Za celé obdobi dosahl korelacni koeficient vySe 0,3431562, coz neni nijak silnd zavislost,
avsak za obdobi 1.99 — I1.00 dosahl korela¢ni koeficient hodnoty 0,898375. V poslednich
ttech letech dosahla hodnota korela¢niho koeficientu pouze 0,026943, z cehoz vychazi, ze

index PX 50 neni viibec ovliviiovan indexem pramyslové produkce.

5.3.13 Index stavebni vyroby

Index stavebni vyroby je velice rozkolisany, a to pfedev§im proto, Ze ho ovliviiuji sezénni
vykyvy, jez maji na stavebni vyrobu velky vliv. Index stavebni vyroby od roku 1995 klesal az
do konce roku 1998 a poté zacal riist aZ do prvniho ctvrtleti roku 2001, poté nasledoval
prudky propad a rlst s menSimi vykyvy aZ do prvniho c¢tvrtleti roku 2004, kdy poté doslo
v tomto obdobi index stavebni vyroby propadl na svoji nejnizsi uroven 84,0.

Vyvoj indexu stavebni vyroby je uveden v tabulce 7; obrazek 4 obsahuje i index PX 50.
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Tabulka 7 — Vyvoj indexu stavebni vyroby v letech 1995 — 2005
(stejné obdobi prredchoziho roku = 100; stalé ceny roku 1994)

Obdobi | 10AeX | oy qopi | Index | oy g0y | Index
stav. vyr. stav. vyr. stav. vyr.
1.95 1111 1v.98 863 11102 106.7
11.95 103.0 199 892 1v.02 104.8
111,95 98,7 11.99 944 103 102.6
IV 95 105.8] 11199 983 103 112.1
1.96 99.1] 1v.99 96.8] 11103 114.5
11.96 1077 1.00 1065 1v.03 108.6
111,96 109.9] 1100 1039 1.04 1214
V.96 99.7] 11100 107.7] 104 96.3
197 102,00 1v.00 102,9] 1104 103.5
.97 97.0] 101 115.8] 1v.04 101.3
11197 90.5| 101 1122 1.05 84.0
V.97 1023 1IL01 103.6] 105 119.1
193 99.5| 1v.01 932 1105 109.4
11.98 92.8] 102 973 1v.05 108.6
111,98 93,9 1L.02 98.5

Pramen: Internetové stranky CSU (Www.czs0.cz)
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Obrazek 4 — Vyvoj indexu stavebni vyroby a indexu PX 50 v letech 1995 — 2005 (stalé
roku 1994)
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Za celé sledované obdobi dosahl korela¢ni koeficient vySe 0,2340819, coz necini zadny
velky vliv na burzovni index PX 50. Nejvyssi hodnoty dosahl korela¢ni koeficient v obdobi

IV.01 —1.04, a to 0,891583.

5.3.14 Nezaméstnanost

Vyvoj miry nezaméstnanosti se vyznacoval nepfetrzitym riistem od poloviny roku 1996 az
do prvniho ctvrtleti roku 2004, s mirnou volatilitou od poloviny roku 2000. Od konce roku
2004 do konce roku 2005 mira nezaméstnanosti klesla o 1,4 procentniho bodu.

Riist miry nezaméstnanosti byl pfedevSim spojen s pokracujici transformaci ekonomiky,
krachem a utlumem podnikli pfedev§sim v severoceském a moravskoslezském regionu,
krachem bank, které do zna¢né miry financovaly nekonkurenceschopné podniky uveéry.
Pozitivnim signdlem pro pokles miry nezaméstnanosti méli znamenat nové pracovni
ptilezitosti od zahrani¢nich investord, jeZ mohou cerpat investicni pobidky, avSak i tento
pfiliv investic ze zahranici, tolik touZebné ocekavany pokles nepiinesl.

Vyvoj miry nezaméstnanosti piinasi tabulka 8 a obrazek 5.

Tabulka 8 — Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 — 2005 (v %)

(stav ke konci ¢tvrtleti)

Obdobi | Mira | gpqebi | Mira | gpgepi | Mira

nezam. nezam. nezam.
1.95 31| V.98 75| 102 9.4
11.95 2.8 1.99 g4 1v.02 9.8
11.95 3.0 199 54 1.03 10.0
V.95 2.0 1199 9.0 103 9.5
1.96 3.0 TvV.99 9.4 1103 10.1
11.96 271 1.00 9.5 1v.03 103
11L.96 3.2 100 s 1Lo4 10.7
V.96 3.5 1100 38| 1.04 9.9
197 3.9 1v.00 3.8 1104 10.1
1197 40 101 87| 1v.04 10.3
11L.97 48 1101 S| 1.05 10.3
V.97 50| 1101 8.5 1.05 9.3
198 5.5 V.0l 8.9 1105 3.8
1198 5.6 102 o1 1v.05 3.0
11,98 6.8 102 8.7
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Obrazek 5 — Vyvoj miry nezaméstnanosti (v %) a indexu PX 50 v letech 1995 — 2005

Urcitym problémem u sledovani nezaméstnanosti je zména metodiky vypoctu miry
nezaméstnanosti od cervence 2004, jeZ Ministerstvo prace a socialnich véci zacalo uplatiiovat.
Dlvodem bylo predev§im harmonizace s Evropskou unii, pficemz vysledky by bylo moZzno
lépe srovnavat se zemémi EU. Ve vypoctu korelacniho koeficientu je pocitdno se starsi
metodikou az do druhého Ctvrtleti roku 2005, posledni dva tdaje, tj. za 3. a 4. Ctvrtleti 2005
jsou jiz podle nové metodiky.

Hodnota korela¢niho koeficientu dosihla za celé sledované obdobi 0,3227910, pokud
eliminuji zménu vypoctu metodiky a korelacni koeficient je spocitan do konce druhé Ctvrtleti

2005, tak jeho hodnota je 0,339699.

5.3.2 Inflace

5.3.2.1 Index spotiebitelskych cen

Vyvoj indexu spotiebitelskych cen je velice rozkolisany. Nejvyssi hodnoty dosahl 113,4
bodu v prvnim ctvrtleti roku 1998 a poté v nasledujicim roce a ptl nasledoval prudky pokles
az na hodnotu 101,2 bodu. V nésledujicim obdobi az doposud se hodnota index pohybuje

v uzkém pasmu od 99,6 (1.03) po 105,5 (I1.01) bodu. V poslednich dvou letech se hodnota
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inflace stabilné pohybuje v pasmu 1,5 — 3 %. Tabulka 9 a obrdzek 6 ukazuje vyvoj indexu

spotiebitelskych cen v letech 1995 — 2005.

Tabulka 9 — Vyvoj indexu spotrebitelskych cen v letech 1995 - 2005

(stejné obdobi predchoziho roku = 100)

Obdobi CPI Obdobi CPI Obdobi CPI
1.95 109,6] 1V.98 106,8] 111.02 100,8
11.95 110,00 1.99 102,5] 1V.02 100,6
111.95 108,6] 11.99 102,2] 1.03 99,6
V.95 107,91 111.99 101,2] 11.03 100,3
1.96 108,9] 1V.99 102,5] 111.03 100,0
11.96 108.,4] 1.00 103,8] 1V.03 101,0
111.96 108,9] 11.00 104,1] 1.04 102,5
V.96 108,6] 111.00 104,1] 11.04 102,9
1.97 106,8] 1V.00 104,0] 111.04 103,0
11.97 106,8] 101 104,1] 1V.04 102,8
111.97 110,3] 11.01 105,5] 1.05 101,5
V.97 110,0] 11.01 104,7] 11.05 101,8
1.98 113,4 1V.01 104,11 1I1.05 102,2
11.98 112,00 102 103,7] 1V.05 102,2
111.98 108,8] 11.02 101,2
Pramen: Internetové stranky CNB (www.cnb.cz)
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Obrazek 6 — Vyvoj indexu spotiebitelskych cen a indexu PX 50 v letech 1995 - 2005
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AC¢ zgrafického vyjadieni nelze vysledovat zavislost mezi vyvojem indexu
spotiebitelskych cen a burzovniho indexu PX, hodnota korela¢niho koeficientu dosédhla mirné
negativni hodnoty —0,3214880, veli¢iny jsou navzajem nezavislé.

5.3.2.2 Index cen primyslovych vyrobcu

V celém zkoumaném obdobi je mozno vypozorovat ristovy trend, ktery zejména
v poslednim obdobi vice roste, a to podle mého ndzoru predevsim s dopadem drahé ropy na
vyrobce, jez tyto zvySené naklady promitaji do svych cen.

Tabulka 10 a obrazek 7 uvadi piehled vyvoje tohoto ukazatele.

Tabulka 10 — Vyvoj indexu cen primyslovych vyrobci v letech 1995 - 2005
(primér roku 2000 = 100)

Obdobi | ICPV | Obdobi | ICPV | Obdobi | ICPV
1.95 80,1 1V.98 94,21 111.02 101,6
11.95 81,31 199 94,31 1V.02 102,1
I11.95 82,5 11.99 94,8 1.03 102,3
IV.95 83,2 11.99 95,5 11.03 101,6
1.96 84,8 1V.99 96,6] 111.03 101,4
11.96 85,51 1.00 98,6 1V.03 102,5
111.96 86,0 11.00 99,11 1.04 104,1
IV.96 86,8 111.00 100,3] 11.04 106,6
1.97 88,4 IV.00 101,9] I11.04 109,3
11.97 89,2 1.01 102,8] 1V.04 110,9
111.97 90,7 11.01 102,81 1.05 111,2
1V.97 91,7 11.01 102,77 11.05 110,9
1.98 94,0 1V.01 102,91 111.05 110,7
11.98 94,51 1.02 102,91 IV.05 110,9
111.98 94,71 11.02 102,3

Pramen: Internetové stranky CNB (www.cnb.cz)
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Obrazek 7 — Vyvoj indexu cen prumyslovych vyrobcei a PX 50 v letech 1995 — 2005

Hodnota korelacniho koeficientu dosahla 0,5865741 a jednd se o stiedné silnou zévislost

mezi zkoumanymi veli¢inami.

5.3.3 Fiskalni politika

5.3.3.1 Saldo statniho rozpoctu

Vyvoj salda statniho rozpoctu ma velmi rozkolisany prabéh, z toho divodu byly hodnoty
vyrovnany klouzavymi priméry, aby se eliminovalo kolisani. Z velké ¢asti za sledované
obdobi ma vyvoj schodku statniho rozpoctu klesajici tendenci, k uréitému obratu doslo od
roku 2003, kdy pfi vyrovnani schodku pies klouzavy primér dochazi ke snizovani schodk.
Vyvoj schodku v poslednich dvou letech ma pro analyzu nepfijemny dopad, a to ztoho
divodu, Ze se pii vykazovani schodku statniho rozpoctu za posledni ctvrtleti pieslo
k metodice, kterd urcuje vyvoj schodku statniho rozpoc¢tu k HDP, jez je nutné pro splnéni
Maastrichtskych konvergencnich kritérii, a tak do schodku za toto obdobi jsou zahrnovany
1 vydaje, které skuteCné¢ nebyly vynalozeny, zlstavaji jako blokované prostiedky
v jednotlivych kapitolach statniho rozpoctu, ale pocita se s nimi jako Ze jiz byly vydany. To
ma za nasledek znacnou rozkolisavost jednotlivych ctvrtletich v pribéhu roku. Vyvoj schodku

statniho rozpoctu uvadi tabulka 11 a obrazek 8.
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Tabulka 11 — Vyvoj salda statniho rozpoctu v letech 1995 — 2005 (v mld. K¢)

Obdobi Saldo Saldoo Kkl. Obdobi Saldo Saldoo kl. Obdobi Saldo Saldoo kl.
SR prum. SR prum. SR prum.
1.95 6,50 IV.98 -35,53 -9,00, 1I1.02 -20,52 -13,44
11.95 3,90 1.99 2,08 -10,16] 1V.02 -24.29(  -20,00
111.95 4,00 1,23 11.99 -8,06 -9,22 1.03 -31,84] -25,35
IV.95 -7,10 -0,20, 1I11.99 -2,63 -6,63] 11.03 21,56 -26,71
1.96 1,70 -1,40 1IV.99 -21,03 -6,50f 111.03 -26,87  -24,27
11.96 -2,71 -1,08 1.00 8,35 -8,37 1V.03 -28,83| -23,81
I11.96 1,05 -1,67 11.00 -13,28 -10,55| 1.04 -7,82  -21,83
IV.96 -1,61 -3,40, 1I1.00 -12,37  -12,22] 11.04 -41,88[ -20,34
1.97 -8,52 -3,41 IV.00 -28,75  -15,31] 1I1.04 9,28 -21,35
11.97 -6,31 -3,45] 1.01 2,68 -1527] 1V.04 -53,01f -14,67
111.97 4,59 -1,92] 11.01 -32,33] -14,891 1.05 8,25 -8,40
IV.97 -5,48 0,17} II1.01 7,01 -19,24] 11.05 -4,49 -10,46
1.98 7,59 0,21} 1Iv.01 -45,101 -15,65] III.05 21,99
11.98 -5,77 -3,58  1.02 -15,74f  -13,19| IV.05 -82,15
111.98 4,38 -8,020 11.02 14,83 -14,03

Pramen: Internetové stranky Ministerstva financi Ceské republiky (www.mfcr.cz), vlastni
vypocty
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Obrazek 8 — Vyvoj salda statniho rozpoctu (v mld. K¢) a PX 50 v letech 1995 — 2005
Z vyse uvedeného, ze salda statniho rozpoctu jsou velmi rozkolisand a z korela¢niho

koeficientu vypoéteného z klouzavych priméri je hodnota —0,1897111, z ¢ehoz vyplyva

nezavislost vyvoje burzovniho indexu na hospodateni statu.
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5.3.3.2 Daii z prijmu pravnickych osob
Pro ovlivilovani kapitdlového trhu maji vyznam dané z pii{jmi pravnickych osob, jez
ovlivituji vysi dosazen¢ho zisku pravnickych osob, coz ovliviluje vysi rastu dividend a rast
cen akcii. Za sledované obdobi mé vybér dan¢ z ptijmi pravnickych osob riistovou tendenci.
Tabulka 12 a obrazek 9 uvadéji vybér dané€ z pfijmi pravnickych osob v letech 1995 —
2005.
Tabulka 12 — Dané z pFijmi pravnickych osob v letech 1995 — 2005 (v mld. K¢)

Rok PX 50 DPPO

1995 436,1 64,2
1996 521,8 48,6
1997 531 41,6
1998 439.9 51,1
1999 455,2 51,3
2000 551,9 52,3
2001 411,2 68,9
2002 437,5 76,91
2003 557 84,27
2004 827,3 85,5
2005 1253,7 100,27

Pramen: Statni zavérené Ucty, Mésicni plnéni statniho rozpoctu MFCR
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Obrazek 9 — Vyvoj dané z prijmi pravnickych osob a indexu PX 50 v letech 1995 - 2005
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Jak je patrné z grafického znazornéni i z korela¢niho koeficientu ve vysi 0,68387, vyplyva
silnd pozitivni zavislost kurzl akcii na vybranych danich z piijml pravnickych osob, nebot’

s rustem dani rostou zisky, jez pak ovliviiuji vySi moznych dividend vyplacenych ze zisku.

5333 Spoti‘eba vlady

Vydaje na konecnou spotiebu vlady jsou soucasti vydaji na hruby domaci produkt. Jejich
vyvoj je poznamenan vysokou kolisavosti. Proto tato kolisavost byla vyrovnana klouzavym
primérem. Pro podporu zvySeni poptavky s ndstupem socidlnédemokratické vlady doslo ke
zvySovani vladnich ndkupti pro oziveni hospodaistvi. Vyvoj spotieby vlady udava tabulka 13

a obrazek 10.

Tabulka 13 — Vyvoj spotieby vlady v letech 1995 — 2005 (v mld. K¢)

Obdobi Spotieba| Spotr. vl. Obdobi Spotieba|Spotf. vl. Obdobi Spotieba|Spoti. vl
vlady |kl priim. vlady |Kkl. priim. vlady |Kkl. prim.
1.95 78,2 V.98 93,7 82,8] 11.02 91,5 93,5
11.95 79,9 1.99 79,7 83,91 1V.02 104,0 94,7
111.95 75,9 79,70 11.99 84,1 85,00 1.03 90,8 95,5
V.95 84,4 79,3 111.99 81,1 85,5] 11.03 95,0 96,1
1.96 78,7 79,11 1V.99 96,9 85,7] 11.03 93,1 96,2
11.96 76,8 80,0 100 79,8 86,0] IV.03 107,0 95,8
111.96 77,0 81,1] 11.00 85,9 85,9] 1.04 88,3 95,4
1V.96 90,6 81,9] 11.00 82,0 86,1] 11.04 94,8 94,4
1.97 81,2 82,4 IV.00 94,8 86,7] 111.04 89,9 93,8
11.97 81,0 82,1] 101 83,2 87,6 1V.04 102,7 93,7
111.97 76,4 81,1 11.01 87,7 88,0 1.05 87,1 94,3
V.97 89,1 80,3] MHI.01 87,1 89,3] I1.05 95,5 94,7
1.98 74,8 80,1] IV.01 97,6 89,9] 11.05 94,0
11.98 80,5 80,5] 1.02 86,3 90,8] 1V.05 102,0!
I11.98 75,4 81,7] 11.02 89,9 92,1

Pramen: Internetové stranky CSU (Www.czs0.cz)
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Obrazek 10 — Vyvoj spotieby vlady (v mld. K¢, s.c. 1995) a indexu PX 50
v letech 1995 — 2005

Hodnota korelacniho koeficientu vypoctend zklouzavych praméri spotieby vlady
a indexu PX 50 dosahuje vyse 0,4526965, tato hodnota vyjadiuje stiedné silnou zavislost

mezi burzovnim indexem a vladnimi vydaji.

534 Monetarni politika

5.3.4.1 PenéZni nabidka

Penézni agregaty M1 a M2 za celé sledované obdobi rostly. Penézni agretdit M1 za celé
sledované obdobi rostly primérnym tempem 2,69 % a penézni agregat M2 rostl tempem 2,11

%. Tabulka 14 a obrazek 11 uvadi hodnoty penéznich agregat.
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Tabulka 14 — Vyvoj penéZnich agregati M1 a M2 v letech 1995 — 2005 (v mld. K¢)

Obdobi| M1 M2 |Obdobi| M1 M2 |Obdobi| M1 M2
1.95 363,0 823,8 1V.98 404,0 1241,4] 111.02 745,60 1609,0
I1.95 375,7 856,77 1.99 3898 1247,9] 1V.02 787,771 1651,8
I11.95 3932 926,7) 11.99 415,9] 12724 1.03 783,77 16242
IV.95 424,91 10024 II1.99 435,00 1288,5| 1I1.03 821,9] 1648,6
1.96 402,11 1001,51 IV.99 4478 1337,5| 1I11.03 864,60 1695,7
I1.96 4204 1038,00 1.00 452.8 13404 IV.03 902,81 1766,1
111.96 425,00 1032,4 11.00 483,5 1336,7] 1.04 893,3] 1751,6
1V.96 4471 1078,1f II1.00 4977 13694 11.04 945,6] 1817,9
1.97 408,1f 1060,8] IV.00 4977 1412,3] 111.04 9659 1841,1
11.97 375,8( 1094,0f 1.01 510,4] 1440,6 1V.04 962,3| 1844,1
111.97 390,7] 11154 I1.01 544,11 1514,1] 1.05 972,77 18449
V.97 418,91 1177.8 II1.01 556,5| 1532,5] 11.05 1004,0f 1913,0
1.98 369,1 1135,00 IV.01 583,6] 1596,0 II1.05 1015,2 1919,2
11.98 381,3| 1172,71 1.02 655,3] 1585,7] IV.05 1087,2] 1994,5
1I1.98 380,0 1195,2 11.02 6978 1584,4

Pramen: Internetové stranky CNB — Statistika ARES (www.cnb.cz)
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Obrazek 11 — Vyvoj penéZnich agregati M1 a M2 (v mld. K¢) a indexu PX 50
v letech 1995 - 2005
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Hodnota korela¢nich koeficientli dosdhla u penézniho agregatu M1 0,7471325 a penézniho
agregatu M2 0,6342083. Z uvedenych hodnot vyplyva silnd zavislost mezi burzovnim

indexem PX 50 a hodnotami penéznich agregatt.

5.3.4.2 Nastroje ménové politiky CNB

Nastroje ménové politiky CNB maji velmi vyznamny vliv na to kolik penéz v ekonomice
je a to predevsim pomoci operaci na volném trhu (repo operace) a urokovych sazeb. V tabulce

15 a na obrazku 12 je znazornén vyvoj irokovych sazeb nastavenych CNB.

Tabulka 15 — Vyvoj nastroji ménové politiky CNB v letech 1995 — 2005

2T repo| Disk. | Lomb. 2T repo| Disk. | Lomb. 2T repo| Disk. | Lomb.
Obdobi| sazba | sazba | sazba |Obdobi| gazha | sazba | sazba |Obdobi| sazba | sazba | sazba
) | o | (o Q) | ) | (%) ) | o) | (%)
1.95 9,50 | 12,50 | TV.98 [ 9,50 | 7,50 | 12,50 | 1I1.0O2 | 3,00 | 2,00 | 4,00
11.95 9,50 | 12,50 | 1.99 7,50 | 6,00 | 10,00 | IV.02 | 2,75 1,75 | 3,75
111.95 9,50 | 12,50 | 11.99 [ 6,50 | 6,00 | 10,00 | 1.03 2,50 1,50 | 3,50

IV.95 | 11,30 | 9,50 | 12,50 | 111.99 | 6,00 5,50 8,00 | .03 | 2,25 1,25 3,25
196 | 11,50 | 9,50 | 12,50 | IV.99 | 5,25 5,00 7,50 | 11.03 | 2,00 1,00 3,00
11.96 | 12,40 [ 10,50 | 14,00 | I1.00 5,25 5,00 7,50 | IV.03 | 2,00 1,00 3,00
I11.96 | 12,40 | 10,50 | 14,00 | I1.00 | 5,25 5,00 7,50 1.04 2,00 1,00 3,00

IV.96 | 12,40 | 10,50 | 14,00 | 1I1.00 | 5,25 5,00 7,50 | 1104 | 2,25 1,25 3,25
1.97 | 12,40 | 10,50 | 14,00 | IV.00 | 5,25 5,00 7,50 | 111.04 | 2,50 1,50 3,50
11.97 | 18,20 | 10,50 | 23,00 | I1.01 5,00 4,00 6,00 | IV.04 | 2,50 1,50 3,50

I11.97 | 14,50 | 10,50 | 23,00 | I1.01 5,00 4,00 6,00 1.05 2,25 1,25 3,25

IvV.97 | 14,75 | 10,50 | 23,00 | 1I1.01 | 5,25 4,25 6,25 | 1105 1,75 0,75 2,75
1.98 | 15,00 | 10,50 | 19,00 | IV.01 | 4,75 3,75 5,75 | 11.05 | 1,75 0,75 2,75
11.98 | 15,00 [ 10,50 | 19,00 | 1.02 4,25 3,25 5,25 | IV.05 | 2,00 1,00 3,00

11.98 | 13,50 [ 11,50 | 16,00 | .02 | 3,75 2,75 4,75

Pramen: Internetové stranky CNB (www.cnb.cz)
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Nastroje ménové politiky CNB a PX 50
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Obrizek 12 — Vyvoj nastroji ménové politiky CNB a PX 50 v letech 1995 — 2005

Z vypoctenych hodnot korelacnich koeficientli vyplyva nezéavislost mezi néstroji ménové
politiky CNB a burzovnim indexem PX 50. Hodnoty korelaénich koeficienti dosahly pro 2T
repo sazbu —0,4199415, pro diskontni sazbu —0,4895129 a pro lombardni sazbu —0,4086692.

5.3.4.3 Referencni urokové sazby na mezibankovnim trhu
Vyvoj mési¢nich hodnot urokovych sazeb na mezibankovnim trhu PRIBOR spole¢né
s hodnotami indexu PX 50 je uveden na obrazku 13; k analyze byly vyuzity mési¢ni primérné

hodnoty za sledované obdobi 1995 — 2005. Tabulka hodnot pro mezibankovni tirokové sazby
PRIBOR je v ptiloze F.
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Obrazek 13 — Vyvoj 3- a 6mési¢nich urokovych sazeb PRIBOR a indexu PX 50

Z grafického zndzornéni a z vypoctenych korela¢nich koeficientii (pro PRIBOR 3 mésice —
0,4318787 a PRIBOR 6 mésict —0,4409820) je ziejmé, Ze burzovni index PX 50 neni zavisly

na vyvoji mezibankovnich trokovych sazeb.

5.3.5 Ukazatele vztahu se zahrani¢im

5.3.5.1 Saldo béZného uctu platebni bilance

Vyvoj salda bézného uctu platebni bilance jak je mozno vidét na obrazku 14 je
poznamenan vysokou kolisavosti hodnot. Saldo dosdhlo mimo jediné vyjimky zapornych
hodnot za celé sledované obdobi. Ur¢itym pozitivnim signadlem v poslednim roce je, ze tempo
ristu vyvozu je vyssi nez tempo riistu dovozu, a to predevsim ptisunem zahrani¢nich investic,
které v republice vytvareji nové produkéni moznosti a téméf veskerd produkce z nich je
exportovana (TPCA, FOXCONN, MATSHUSITA). Negativem v poslednim obdobi je
vysokd cena ropy, na které jsme zavisly z dovozu a jeZ zna¢nou mérou pfispiva k saldu
bézného uctu platebni bilance. Do budoucna uréitym problémem muze byt odliv zisku
zahrani¢nich spoleénosti, coz miize déle prohloubit saldo b&zného uétu. Udaje znazoriiujici
vyvoj salda bézného uctu platebni bilance jsou v tabulce 16 a vyvoj je zndzornén na obrazku

14.
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Tabulka 16 — Vyvoj salda béZného ictu platebni bilance v letech 1995 — 2005 (mld. K¢)

Obdobi 1531(113; Obdobi §%‘i‘f1’; Obdobi BS%"I’)‘I’;
1.95 549 1v.98 2635 11102 45.17
1.95 0,08 199 1222 V.02 4424
11,95 237 199 662 103 26,86
V.95 1939 11199 501 103 38,12
1.96 1735 1v.99 26,75 11103 49,51
11.96 2424 100 1728 1v.03 266,14
111.96 3325 1100 1937 104 115,00
V.96 37,02 100 2457 104 43,09
1.97 3258 1v.00 43,66 111.04 267,16
1197 3327 Loi 2983 1v.04 42,09
11197 2323 1ot 30,80 1.05 18,84
V.97 2396|1101 34260 105 2933
1.98 959 1v.0l 29.60| 11105 30,53
1198 009 L02 2155 1V.05 220,66
111,98 446 1L02 2542

Pramen: Internetové stranky CNB — Statistika platebni bilance (www.cnb.cz)
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Obrazek 14 — Vyvoj salda béZného ictu platebni bilance (v mld. K¢) a indexu PX 50
v letech 1995 - 2005
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Ze znatné kolisavosti kiivky bézného uctu platebni bilance nelze vyvodit zdvislost

burzovniho indexu PX 50, to potvrzuje hodnota korela¢niho koeficientu —0,0533375.

5.3.5.2 Saldo obchodni bilance

Obchodni bilance je vyznamnou soucasti bézného uctu platebni bilance a predstavuje
rozdil mezi hodnotou dovazenych a vyvazenou vyrobki. Na zlepSujicim se saldu platebni
bilance maji znagnou zasluhu zahraniéni spole¢nosti investujici v CR a dale vstup zemé do
Evropské unie v roce 2004. Piehled vyvoje salda obchodni bilance uvadi tabulka 17 a obrazek
15.

Tabulka 17 — Obchodni bilance v letech 1995 — 2005 (v mld. K¢, béZné ceny)

Obdobi | Saldo OB Obdobi | Saldo OB Obdobi | Saldo OB
1.95 -17,98] 1V.98 -32,10]  1I1.02 -18.41
11.95 -25,63 1.99 -12.48] 1V.02 -30,56

II1.95 -20,16 11.99 -7,47 1.03 -4,49
V.95 -33,84] 1I1.99 -9,08 11.03 -13,30
1.96 -27,97  1V.99 -36,80] IIL.O3 -18,28
11.96 -40,47 1.00 -17,22]  1Vv.03 -33,73
111.96 -38,57 11.00 -24,18 1.04 1,68
IV.96 -47,89] 1I1.0O -31,86 11.04 -8,82
1.97 -40,38] IV.00 -47,57| 111.04 -8,23
11.97 -41,46 1.01 -26,14]  1V.04 -11,08
111.97 -31,93 I1.01 -24,71 1.05 26,20
V.97 -41,44] 1I1.01 -28.77 I1.05 14,51
1.98 -17,98] 1V.01 -37,07| 11105 -0,83
I1.98 -17,60 1.02 -9,201 IV.05 0,47
I11.98 -16,33 11.02 -13,16
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Saldo obchodni bilance a PX 50

PX 50

Saldo obchodni bilance (mid. K¢)

\+Saldo OB —A— Saldo OB kl.prim. —e—PX 50 \

Obrazek 15 — Vyvoj obchodni bilance (v mld. K¢, béZné ceny) a indexu PX 50
v letech 1995 — 2005
I ptes urcitou kolisavost hodnot obchodni bilance se da shrnout, ze burzovni index PX 50
je ve stiedné silné korelaci s vyvojem salda obchodni bilance, jeho hodnota dosahla
0,6124583, pokud vyrovname fadu klouzavym primérem tak je tato zavislost jesté o néco
siln€j§i, hodnota korela¢niho koeficientu vtomto piipadé doséhla 0,6584408. Pokud
vypocteme korelacni koeficient od tfetiho Ctvrtleti roku 2001 do konce roku 2005 tak jeho

hodnota je 0,9682797, coz znaci tém¢t uplnou zavislost.
5.3.5.3 Saldo kapitalového ictu platebni bilance

Kapitalovy ucet je soucasti platebni bilance. Vyvoj salda kapitdlového Uctu platebni

bilance je uveden v tabulce 18 a obrazku 16.
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Tabulka 18 — Saldo kapitialového uctu platebni bilance v letech 1995 — 2005 (v mil. K¢)

Obdobi | Saldo KU | Obdobi | Saldo KU | Obdobi | Saldo KU
1.95 373 1v.98 17,1]  1L02 -143.6
11.95 100,799 304 1v.02 23,2
111.95 7,6] 1199 30,51 103 39,6

V.95 33,5 11199 3,71 1103 -36,3
1.96 04 1V.99 -16,0| 11103 10,8
11.96 10,6 100 543 1V.03 -17,1

I11.96 6,71 1100 23 Lo4 380,0

V.96 -1,3] 11100 72,8l 1104 507,8
1.97 3274 1IV.00 -68,8] 11104 3171,0
11.97 232 Lol 43,0  1vV.04 -18075,8

111.97 48 1101 225 105 14354

V.97 6,9 11101 -13,1] 1105 1316,5
198 -110,5]  1v.01 252,11 M1.05 43,9
11.98 166,6f 102 22,00 1V.05 2263,4

111.98 74 102 25.4

Pramen: Ceska narodni banka — Statistika platebni bilance (www.cnb.cz)
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Obrazek 16 — Vyvoj salda kapitalového uctu platebni bilance (v mil. K¢) a indexu PX 50
v letech 1995 — 2005

Vypoctend hodnota korelacniho koeficientu neprokézala zavislost mezi vyvojem salda

kapitalového c¢tu platebni bilance a indexu PX 50; korelacni koeficient dosahl hodnoty
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0,0794992. Pokud se ale podivame na graf vyvoje salda kapitdlového uctu platebni bilance Ize
vidét velice vyrazny extrém, jenz byl zaznamenan ve IV. ctvrtleti roku 2004. Pokud tuto
extrémni hodnotu z vypoctu korelacniho koeficientu vylou¢ime, zméni se vyrazné¢ hodnota
korela¢niho koeficientu na hodnotu 0,670428, coz jiz vypovida o stfedné silné zavislosti mezi
vyvojem salda kapitdlového uctu platebni bilance a burzovnim indexem PX 50. I tak je
vypocet korelaéniho koeficientu ovlivnén jesté dalsi, i kdyz ne tak extrémni hodnotou, jez
byla zaznamenana ve III. Ctvrtleti roku 2004, pokud i tuto hodnotu vylou¢ime, hodnota
korela¢niho koeficientu dosdhne 0,811971, coz je jeSté vyssi zavislost salda kapitdlového uctu

platebni bilance a burzovniho indexu PX 50.

5.3.54 Priliv pfimych zahrani¢nich investic

Analyza pfilivu pfimych zahrani¢nich investic je velice poznamenand prodejem statnich
podili v dosud polostatnich firmach. Témét v kazdém roce se provedla urcita privatizace
tdchto podilt (napf. Transgas, Cesky Telecom, Unipetrol, Vitkovice, Mittal...). Na druhou
stranu k nam pfichazeji zahrani¢ni firmy, které zde ve vétSin€ ptipadi na zelené louce za
ptispéni investicnich pobidek stavi nové zdvody (Matsushita, Foxconn, TCPA, Ronal) nebo
zde roz$ituji jiz diive zakoupené firmy (Bosch Diesel, Siemens). Soucasti ptilivu ptimych
zahrani¢nich investic podle metodiky CNB jsou také zpét reinvestované zisky zahrani¢nich

firem. Ptrehled pfilivu pfimych zahrani¢nich investic ukazuje tabulka 19 a obrazek 17.

Tabulka 19 — Priliv pfimych zahranic¢nich investic v letech 1995 — 2005 (v mld. K¢)

Rok PZ1

1995 67,99
1996 38,77
1997 41,25
1998 119,97
1999 218,81
2000 192,42
2001 214,59
2002 277,69
2003 59,32
2004 127,84
2005 263,21

Pramen: Internetové stranky CNB (www.cnb.cz)
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Priliv pfimych zahrani€nich investic a PX 50
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Obrazek 17 — Priliv pfimych zahrani¢nich investic (v mld. K¢) a indexu PX 50

v letech 1995 - 2005

Za celé sledované obdobi dosahl korela¢ni koeficient hodnoty 0,2760942, coz nesveédci
o0 zadné vétsi zavislosti burzovniho indexu PX 50 na pfilivu pifimych zahrani¢nich investic. A
jak jiz dfive bylo uvedeno, korelacni koeficient je z velké ¢asti ovlivnén privatizaci statnich

podilt ve vyznamnych firmach diive vlastnénych statem.

5.3.6 Vlivy politickych a ekonomickych Sokii

Vliv na burzovni indexy maji také politické a ekonomické Soky. Neptiznivym
kurzotvornym faktorem jsou vétSinou nestastna vyjadieni politikli nebo ¢elnich predstaviteld
vyznamnych instituci. Tyto zpravy maji vétSinou okamzity vliv na burzovni indexy a ceny
akcii, nebot’ dochazi k vyprodejim a prudkému poklesu cen. Mezi dal$i nepfiznivé
kurzotvorné faktory patfi i zvetfejiované ekonomické statistiky (platebni bilance, obchodni
bilance, inflace, nezaméstnanost, saldo statniho rozpoctu,...), ktera jsou pod ocekavanim
analytikt kapitalového trhu.

Kapitalovy trh tak malé ekonomiky, jako je ta Ceskd, je ovliviiovan nejen domadci
politickou a ekonomickou situaci, ale pfedev§im vyvojem na zahrani¢nich trzich. Svétové
burzy reaguji opét na zmény domaéci situace a na svétové vyznamné udalosti. Piikladem

J 24

takovychto udalosti byly napftiklad teroristické titoky z 11. zafi 2001 ve Spojenych statech,
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prasknuti technologické bubliny na akciovych trzich, teroristické titoky zejména na Blizkém
vychodé, kde se téZi ropa a zemni plyn a nestala politickd situace v n¢kterych zemich bohata
na nerostné suroviny.

Mezi podstatné vlivy jez plisobi na akciové trhy jsou také vysledky parlamentnich voleb,

jez poté maji vliv na sestaveni vlady.
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6 Vyvoj indikatoru ¢eského kapitalového trhu

6.1 Kapitalizace

6.1.1 Definice, vymezeni, zptisob vypo¢tu
Kapitalizace vyjadifuje trzni ocenéni emise investiéniho instrumentu. V piipadé
kapitalizace konkrétniho trhu vyjadifuje kapitdlovou silu trhu. Kapitalizace je vyjadiena

promptnim kurzem investi¢niho instrumentu a velikosti vefejné obchodované emise. [17]

M =QxF,
kde M kapitalizace emise,
Q mnozstvi, objem emise v kusech,
Po promptni kurzu akcie.

Kapitalizace trhu je vyjadfena souctem kapitalizaci jednotlivych emisi daného trhu.

M, =ZQiXPOf

6.1.2 Kapitalizace Burzy cennych papira Praha, a. s.

Kapitalizace v pribéhu let 2000 — 2005 stéale rostla, mimo poklesu v roce 2001, jez bylo
technologické bubliny v roce 2000 a dalSim faktorem byly teroristické utoky ve Spojenych
statech a s tim souvisejici pokles svétové ekonomiky, jez mélo svij odraz také na vSech
akciovych trzich.

Nasledny riist celkové kapitalizace na BCPP, a. s. byl ovlivnén zejména akciovymi tituly,
nebot’ doslo k ristu cen akcii na burze, i pfes nepiiznivy stav, a to v podob¢ snizovani poctu
akciovych titulti na burze obchodovanych. Dal§im urcité pozitivnim faktorem bylo to, Ze na
burze doslo k uvedeni novych velice hodnotnych akciovych tituld, které oZivily stagnujici
akciovy trh (ORCO, Zentiva, ErsteBank, CETV). Mezi prvni IPO (Initial Public Offering)
patiily akcie farmaceutické spoleCnosti Zentiva, jez byly dualné uvedeny jak na BCPP, tak i
na londynské burze. Tabulka 20 a obrazek 18 ukazuje vyvoj kapitalizace na BCPP v letech
2000 —2005.

71



Tabulka 20 — Kapitalizace na BCPP, a..s. v letech 2000 — 2005 (mld. K¢)

(stav ke konci ¢tvrtleti)

Obdobi Al;fiea Dluhopisy| Celkem |Obdobi Al;fiea Dluhopisy] Celkem
1.00 502,67 244.86 83754 1.03 508,22 411,84 920,05
11.00 504.13]  241.78] 745,90 1103 546,66 443.64  990.30
TIL.00 467,000 262,76 729,76] 111.03 595,00 483,03 1078,12
V.00 44289 280,07 722,97 1v.03 644,48 50554 1150,02
101 402,94 291,99 694,93 1.04 78554 543.72] 1329.27
.01 39433 30474 699,07 1L04 77891  561,32] 134022
1101 323.05| 311.62] 634,67 1L04 845.69 561200 1406.89
V.01 34025 319.40] 659,65 IV.04 975,77 577.04] 1552.81
1.02 399,62 321,05 720,67] 1.05 1085,99] 572,000 1658,00
11.02 38525 343.01] 728.26] 1105 1143,05] 605,28 174833
11,02 351,73 36248 71421] 1L05 | 130421 631,500 1935.71
V.02 478,04 372,49 850,53 1v.05 | 1330,81] 655,52 198633

Pramen: Internetové stranky BCPP — mésic¢ni statistika v letech 2000 — 2005 (www.pse.cz)
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Obriazek 18 — Kapitalizace na BCCP, a. s. v letech 2000 — 2005

Na zacatku sledovaného obdobi mély akciové tituly podil na celkové kapitalizaci na
BCPP, a.s. cca 70 %, ten se vlivem jiZ popsanych okolnosti snizil aZ na 49 % (III. Ctvrtleti

2002) a nasledné pod vlivem ristu cen akcii tento podil opét stoupal, kdy ke konci roku 2005

mély akciové tituly podil na celkové kapitalizaci dv¢ tietiny.
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Rist podilu dluhopisti na celkové kapitalizaci a nasledné€ pokles tohoto podilu 1ze vysvétlit
tak, ze jednak doslo k emisim statnich dluhopisii, aby se pokryly schodky statniho rozpoctu,
dale pak také dochdzelo k emisim hypotecnich zéastavnich listli a to s rozvojem poskytovani

hypote¢nich uvéri. A nasledny pokles se da vysvétlit ristem cen akcii na burze.

6.2 Likvidita

6.2.1 Definice, vymezeni

Pod pojmem likvidita 1ze rozumé&t schopnost pfemény instrumentu na disponibilni penéZni
prostiedky s minimalnimi néklady, a to jak finan¢nimi tak i ¢asovymi.

Likvidita investi¢niho instrumentu je zavisla pfedevsim na téchto dvou faktorech:

- na druhu instrumentu,

- na charakteru trhu, na kterém je instrument obchodovan.

Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou povazZovany hotovost a pokladniéni poukdzky, které jsou
chapany jako témét bezrizikové. Dlouhodoba financni aktiva, mezi které patii napt. akcie ¢i
obligace, jsou vSeobecné pokladdna za méné likvidni, nebot’ s nimi nelze okamzité hradit
zavazky.

Druhym faktorem je charakter trhu, na némz se obchoduje. Likvidita trhu je podporovana
zejména:

- velkym poctem ucastnikli na trhu, coz zabezpecuje obchodovatelnost instrumenti

velkymi objemy obchodi,

- nizkymi transakénimi néklady,

- nizkou kolisavosti kurzu,

- kontinudlnim obchodovanim, které zajisti okamzit¢ promitnuti novych,
neocekavanych informaci do kurzli cennych papirti plynulou realizaci prodejnich nebo
nakupnich ptikaz, kvalitné uspofddanym a fungujicim, stabilnim investicnim
prostfedim minimalizujicim nelegalni obchody a zabezpecujicim vSem tucastnikiim

rovny piistup k informacim.

6.2.2 Likvidita na Burze cennych papiri Praha, a.s.

K dispozici pro sledovani likvidity jsou objemy uskute¢nénych obchodii za obdobi let
1997 — 2005, tato data jsou uvedena v tabulce 21 a ptehled obchodli znazormuji obrazky 19 a
20.
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Tabulka 21 — Objemy obchodii za dané ¢tvrtleti v letech 1999 — 2005 (mld. K¢)

Obdobi A';fiea Dluhopisy | Celkem | Obdobi Akrfiea Dluhopisy] Celkem
1.97 77.39 87,53 164.92] 11101 2938 39321 422.59
.97 5508 12894 184,02 1v.01 34,09 634,93 669,01
11197 5836  104.84 163200 1.02 47820 450.19] 498,01
V.97 5547 111,93 167400 1L.02 56,09 32098 377.06
1.98 37,34 80,000 117,35 TILO2 4431 49137 535,68
11.98 3889  164.61] 20349 1v.02 49.19]  333.13] 382.32
TI1.98 51,800 204,46 25625 103 44040 341,00 385,04
V.98 44571 238,53 283,10] 1103 57921 27949 337.41
1.99 29.86]  250.73] 280,59 1IL03 7702 27241 349.43
11.99 5381 22845 28226 1v.03 78,46 21721 295,66
TI1.99 4225 28553 32778 1.04 12147 21422 335.68
V.99 3754 25931 296,85 1L04 110,55 190,72 301,27
1.00 11338 30430 41769 1IL.04 105,08 135.67] 240,75
11.00 7739 27440 351,79 IV.04 142,56] 151,87 294.43
111,00 37.73 191,65 22939 105 262,79 16436 427.15
V.00 35.63 188,33 223,97 1L05 26451 121,79 38630
L0l 3714 502,01] 539,15 1IL05 271,100 9824 36934
.01 28.19 32824 356,43 1v.05 242,77 148,85 391,62

Pramen: Rocenky Burzy cennych papiri Praha, a. s. za roky 1997 — 2005
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Obrazek 19 — Objemy obchodii akcii a podilovych listi v letech 1997 — 2005
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Obrazek 20 — Celkovy objem obchodi na BCPP, a.s. v letech 1997 — 2005

Vletech 1999 a 2000 se akcie a podilové listy podilely na celkovém objemu
uskutecnénych obchodll v rozmezi 10 — 25 %, nebot’ mezi investory nebyl zajem o nakupy
akciovych titulli, akciové spole¢nosti obchodované v této dobé na burze nevytvarely velké
zisky jeZ by mohly byt rozdélovany formou dividend mezi akcionate, tyto spolecnosti z velké
vétSiny patiily statu a staly pted privatizaci ¢i rozsahlou restrukturalizaci. V této dobé vétSina
investor radéji davala ptfednost dluhopisim, a to podle mého ndzoru proto, Ze dochazelo
k poklesu trokovych sazeb Ceskou narodni bankou, kdy dluhopisy nabizely mnohem
zajimav¢jsi vynos.

V obdobi 1.2001 — II1.2002 do$lo k prudkému poklesu objemu obchodl piipadajici na
akcie, kdy tento podil nedosahoval ani 15 % z celkového objemu obchodl. To souvisi, jak jiz
bylo uvedeno u kapitalizace, 1 s celkovou ndladou na svétovych akciovych trzich. Nasledny
rust objemu obchodii s akciemi byl jednak ovlivnén privatizaci dilezitym statnich podila
spole¢nosti, jez byly obchodovany na burze, s ristem jak domaci, tak i svétové ekonomiky
(mimo prakticky maly rst zemi EU). Dal§im impulsem byl kladny vysledek referenda o
pristoupeni k Evropské unii a nésledn¢ blizici se vstup do Unie. Vyznamny rist, jenz byl
ovlivnén témito faktory, zacal v poslednim ctvrtleti roku 2003 a na prazské burze za

sledované obdobi vrcholil ve tfetim ¢tvrtleti roku 2005.
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6.3 Volatilita

6.3.1 Definice, vymezeni
Volatilita nam udava rozkmit burzovniho indexu, tj. rozdil mezi jeho minimalni
a maximalni hodnotou za urcité sledované obdobi. Z tohoto rozdilu 1ze posoudit jak burzovni

index, resp. jeho akciové tituly, reaguji na kurzotvorné faktory jez ovliviiuji ceny akcii.

6.3.2 Volatilita na Burze cennych papira Praha, a. s.

Za sledované obdobi v letech 1995 — 2005 miZeme pozorovat v n€kterych ctvrtletich
velmi vysoké rozdily mezi minimalni a maximalni hodnotou sledovaného indexu PX 50. Jak
jiz diive bylo uvedeno u kapitalizace a likvidity rozdily takto zplisobené maji svij zaklad
u faktorti jez ovliviluji akciovy trh — svétové akciové trhy, hospodaisky rist, splasknuti
technologické bubliny na akciovych trzich, teroristické Gitoky, vstup CR do Evropské unie atd.
Tabulka 22 a obrdzek 21 ndm udavéd minimalni a maximalni hodnoty indexu PX 50 za

¢tvrtleti v letech 1995 — 2005.

Tabulka 22 — Hodnoty burzovniho indexu PX 50 v letech 1995 — 2005
(hodnoty za dané ¢tvrtleti)

Obdobi| MIN [ MAX | Obdobi| MIN | MAX | Obdobi| MIN | MAX

1.95 413,2 586,06 IV.98 316,00 404,5] I111.02 391,2] 465,3
I1.95 387,2f 4239 1.99 3334 413,6] 1V.02 406,9]  466,8
I11.95 389,3] 453,8] 11.99 392,70 521,5] 1.03 459,60 492,8
IV.95 405,6] 4514 II1.99 471,1 526,4] 11.03 491,5| 5813
1.96 43790 4987 1V.99 456,71 5049 II1.03 536,8] 6485
11.96 500,21 5584 1.00 484,51  691,0] 1V.03 612,00 659,1
111.96 540,5( 582,0] I1.00 520,71  655,5] 1.04 662,1 823,8
IV.96 479,60 561,71 1I1.0O 501,6)  572,6] 11.04 739,00 8543
1.97 541,60 629,00 1V.00 409,9] 518,1] II1.04 770,8 8754
11.97 476,71  558,5| 1.01 425,5| 515,11 1V.04 864,11 1032,0
111.97 495,6] 558,91 11.01 405,2]  439,5] 1.05 1050,6] 1262,7
V.97 458,5 561,31 11.01 320,1{ 416,1] 11.05 1068,6] 1228,6
1.98 4524  517,3] IV.0l 333,9] 409,1] III1.05 1214,7| 1453,7
11.98 432,31 505,4 102 387,8( 440,0] 1V.05 1308,8] 1478,3
I11.98 357,51 503,0] 11.02 412,60 4794

Pramen: Internetové stranky BCPP, a. s.
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Obrazek 21 — Vyvoj ¢tvrtletnich minimalnich a maximalnich hodnot indexu PX 50

Nejvyssi vykyv burzovniho indexu PX 50 smérem dolli byl zaznamenan v prvnim ctvrtleti
roku 2000, kdy rozdil mezi min a max hodnotou byl 206,5 bodu. Dalsi vysoké rozdily mezi
min a max hodnotou za dané cCtvrtleti byly zaznamenany v letech 2004 — 2005, a to
v pozitivnim slova smyslu, kdy doSlo k rychlému ristu indexu, ktery byl ovlivnén dobrym
ristem Ceského hospodarstvi a zejména vstupem zemé do Evropské unie, kdyz mnoho

investortd smétovalo své finan¢ni prosttedky na stitedoevropské akciové trhy.

6.4 Vynos, riziko

6.4.1 Vynos
6.4.1.1 Vymezeni

Nejznaméj$im investicnim kritériem je vynos. VétSina investort usiluje o maximalizaci
vynosu ve vztahu k riziku a k likvidité. Vynos je motivem pro investovani a odménou za
realizaci investi¢niho procesu. Vynos investora je chapan jako souhrn veskerych piijmi, jez

investorovi plynou z dané investice.
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Kategorie investi¢niho vynosu je velmi slozitou veli¢inou a to z né¢kolika divodu:

a) V pfevazné ¢asti investicnich situaci neni vynos zarucen. Investofi se rozhoduji na zakladé
ocekavanych vynost, které vSak nemusi byt realizovany. K této situaci dochazi velmi Casto.
b) Existuje cela fada metod pro méteni vynosu, které jsou vSak Casto nespravné pouzivany:
Vynos ze standardniho investicniho instrumentu zahrnuje dv€é komponenty: Prvni
komponentou jsou pravidelné¢ dichody zinvestiéniho instrumentu. Ty mohou mit bud’
podobu uroklt nebo dividend. Dichod z investi¢niho instrumentu zahrnuje jednu ¢i vice
hotovostnich plateb, které se vyplaceji ve stanovenych terminech.

Druhou komponentu, kterd je vyznamna predevsim pro akciové instrumenty, dlouhodobé
dluhové instrumenty a redlnd aktiva, jsou kapitalové vynosy, jde vlastn€ o rozdil mezi kupni
cenou investi¢niho instrumentu a cenou, za kterou mizZe byt instrument prodan nebo jiz byl
prodan.

Celkovy vynos mizeme zapsat jako: [8]

R=1+CG

kde R...celkovy vynos,
I... ddchod,
CG .. .kapitalovy vynos.

6.4.1.2 Zpisob vypoctu

Pfi vypoctu vynosu je potieba rozliSovat, z jakych dat vynos pocitdme. Bereme-li v ivahu
historicka data, tj. jak se skute¢né kurz cenného papiru pohyboval, po¢itame vynosovou miru
ex post. Pokud ovSem budeme vynos pocitat z prognézovanych hodnot, budeme pocitat
predpokladany vynos, tj. vynos ex ante, kdy k pfedpokladanym cendm cennych papirii se
ptidava urcita pravdépodobnost.

Pro Ucel této prace je pocitdn vynos ex post - vynos investorl je pocitan z vynost
jednotlivych ¢tvrtleti za sledované obdobi, pricemz se bere vyvoj burzovniho indexu PX 50

a pomiji se vliv vyplacenych dividend.
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Meéieni vynosu

r= —([T —Ir) x100

T-1

kde r je vynos za dané Ctvrtleti,
It je hodnota indexu PX 50 ke konci ¢tvrtleti,

I, je hodnota indexu PX 50 ke konci ptedchazejiciho Ctvrtleti.

Primérny vynos za celé sledované obdobi je vypocitdn pomoci aritmetického primeéru ze

¢tvrtletnich vynost:

ry = T
kde 1 je prumérna vynosova mira ex post uréend pomoci aritmetického primeéru za
obdobi T,
7 jsou vynosové miry v jednotlivych obdobich (¢tvrtletni vynosy),

T je pocet sledovanych obdobi (pocet Ctvrtleti).

6.4.1.3 Vynos Burzy cennych papiri Praha, a. s.

Pro vypocet vynosu na BCPP, a. s. jsou pouzity vzorce v kapitole 6.4.1.2. Tabulka 23
udava ctvrtletni vynosy burzovniho indexu PX 50 v letech 1995 — 2005.

Vynosy za dané obdobi jsou velice proménlivé, a to at’ v zdpornych Cislech, kdy v prvém
Ctvrtleti roku 1995 doslo k propadu o 25,82 % nebo dal$im extrémem je kladny vynos za prvé
ctvrtleti roku 2000, kdy rozdil mezi pocatecni a koncovou hodnotou indexu za toto ctvrtleti je

31,55 %.
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Tabulka 23 — Vynos za dané obdobi (v %) v letech 1995 — 2005

Obdobi Uzaviraci| Zména Obdobi Uzaviraci| Zména Obdobi Uzaviraci| Zména
hodnota| Vv % hodnota| Vv % hodnota| Vv %
1.95 4229 -25,82] 1IV.98 394,2 9,56 II11.02 442.0 7,13
11.95 389,0 -8,02] 1.99 388,1 -1,55] 1V.02 460,7 4,23
I11.95 453,8 16,66 11.99 483.8 24,66] 1.03 492.8 6,97
V.95 4259 -6,15] 111.99 502,5 3,87 11.03 535,1 8,58
1.96 498,7 17,091 1V.99 489,7 -2,55| 1I1.03 602,0 12,50
11.96 545,2 9,32 1.00 644,2 31,55] Iv.03 659,1 9,49
111.96 563,9 3,431 11.00 5248 -18,53] 1.04 823,8 24,99
1V.96 539,6 -4,31] 1I1.00 501,6 -4,42] 11.04 793,5 -3,68
1.97 558,2 3,451 1V.00 478.5 -4,61] 1I1.04 875,4 10,32
11.97 489,0 -12,40 1.01 425,5| -11,08] IV.04 1032,0 17,89
111.97 535,9 9,591 11.01 417,7 -1,83] 1.05 1168.4 13,22
V.97 4953 -7,58] 1I1.01 331,9] -20,54] I1I1.05 1210,1 3,57
1.98 505,0 1,96 1V.01 3946 18,89 III.05 1453,7 20,13
11.98 467,0 -7,52] 1.02 428.7 8,64] IV.05 1473,0 1,33
I11.98 359,8] -22,96| 11.02 412,6 -3,76

Pramen: Internetové stranky BCPP, a. s. (www.pse.cz), vlastni vypocty

Pokud shrneme vSechny vynosy za celé sledované obdobi a ud€lame z nich aritmeticky
pramér, tak vychazi kladny vysledek ve vysi 2,99 %. Tento vysledek je zejména ovlivnén
rustovymi faktory jak jiz dfive bylo uvedeno v poslednich 3 letech.

Vynos za obdobi let 1995 — 2000 dosahuje pouze 0,2 %, naproti tomu vynos za obdobi let
2001 — 2005 dosahuje 6,35 %.

6.4.2 Riziko
6.4.2.1 Vymezeni rizika

Riziko investovani lze definovat jako nebezpeci, Ze investor nedosdhne ocekavaného
vynosu. Riziko potom predstavuje urcity stupen nejistoty spojeny s investovanim. Predstavuje
nebezpe€i, ze se skutecnd vynosova mira odchyli od vynosové miry ocekavané nebo
predpokladané.

Riziko investic je funkci vice faktord, pficemz za zakladni se povazuji: [8]

- urokové riziko,

trzni riziko,

inflaéni riziko,

podnikatelské riziko,
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- finanéni riziko.

Urokové riziko pusobi na kolisani vynosové miry investi¢nich instrumentti zménou
urokovych sazeb. Tyto zmény ovliviiuji cenné papiry inverzné¢. To znamend, Ze pfi ristu
urokovych sazeb dochazi k poklesu cen cennych papirti za jinak stejnych podminek.

Trzni riziko ovliviiuje kolisani vynosovych mér v disledku fluktuace celkového trhu.
Vsechny cenné papiry jsou vystaveny trznimu riziku, i pfestoze primarné ovliviiuje ceny
akcii. Trzni riziko zahrnuje velké mnozstvi vnéjSich faktori, mezi které patii zejména
ocekavani recese, strukturdlni zmény v ekonomice, zmény spotiebitelskych preferenci
a politické Soky.

Infla¢ni riziko plisobi na realnou vynosovou miru investicnich instrumentd. Vysoka
inflace miize zpusobit, zZe investor dosahne zdporné vynosoveé miry.

Podnikatelska rizika ptedstavuji specifické problémy jednotlivych odvétvi ¢i podniki.

Z hlediska této prace je dilezité finanéni riziko z n¢hoZ vyplyva, Ze investoti se nemohou
pii investovani na financnich trzich vyvarovat rizika. Je mozné ho vSak kontrolovat. Pro
kvantifikaci rizika investiéniho instrumentu je nutno srovnat odchylky jednotlivych
ocekavanych vynosit od primérné ocekdvané vynosové miry. Pro méfeni se pouZivaji

statistické metody urcovani variability — smérodatna odchylka a rozptyl.

6.4.2.2 Zpisob vypoctu rizika

Pti zohlednéni rizika se méfi rozpéti, Sife kolisani dané vynosové miry kolem jeji stfedni
hodnoty. Znamena to, Ze se bere v uvahu odchylka, tj. odchyleni doprava ¢i doleva od stfedni
hodnoty. Jak jiz bylo uvedeno u méfeni vynosu, i zde existuje moznost pocitat riziko
z historickych dat, t]. riziko ex post nebo je moZno riziko piedvidat, tj. méfime riziko ex ante,
kdy opét pii vypoctu kjednotlivym piedpokladanym kurzim akcii pfiddvame urcitou
pravdépodobnost.

Pro ucely této prace je provadén vypocet rizika ex ante, a to z jednotlivym ctvrtletnich
vynosu za sledované obdobi v letech 1995 —2005.

Pti kalkulaci rizika ex post se vychazi, rovnéz jako u méteni vynosu ex post, z minulych
udajt, tj. z historickych vynosovych mér.

K vypoctu rizika ex post se vyuzivaji predevSim tyto miry variability, tj. rozptyl

a smérodatna odchylka.
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Vzorec pro vypocet rozptylu:

2
Z (ry—r,)
2 _ =l
xXp T
2 . ..
kde %, jerozptyl rizika ex post,
A je primérna vynosova mira ex post,
Iy jsou jednotlivé vynosové miry ex post za dané obdobi,

T je pocet sledovanych obdobi (Ctvrtleti).

Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky vychazi ze vzorce pro vypocet rozptylu, ktery je

upraven nasledujicim zplisobem:

kde oy  jesmérodatna odchylka mira rizika ex post

a ostatni veli¢iny jsou shodné s pfedchozim vymezenim u rozptylu.

6.4.2.3 Vypocet rizika na Burze cennych papira Praha, a. s.

Pro vypocet byly pouzity hodnoty vynosu za jednotliva ¢tvrtleti a primérny vynos za celé
obdobi, jez je uvedeno v kapitole 6.4.1.3. Riziko bylo spocitano podle vzorce pro
smérodatnou odchylku, jak je uvedeno v pfedchézejici kapitole.

Mira rizika za obdobi 1995 — 2005, podle tohoto vzorce pro smérodatnou odchylku,
dosahla hodnoty 12,75. Za obdobi 1995 — 2000 dosdhla mira rizika hodnoty 13,92 a mira
rizika za obdobi 2001 — 2005 dosahla hodnoty 11,2.
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7 Zhodnoceni stavu ¢eského kapitalového trhu

7.1 Diuivod a vyznam vypoctu korelace

Hodnota korela¢niho koeficientu nam vyjadfuje miru linedrni zavislosti sledovanych
veli¢in. JestliZze se hodnota korelacniho koeficientu bliZi k nule, veli¢iny jsou nezavislé. Je-li
hodnota korelacniho koeficientu jedna, znamena to, Ze mezi sledovanymi veli¢inami je pifima
umeéru (absolutni zavislost). Pokud ovSem hodnota korela¢niho koeficientu dosdhne hodnoty
minus jedna, pfedstavuje to nepfimou tméru. Pomoci hodnot korela¢nich koeficientli lze

sledovat miru zavislosti a smér jejiho plsobeni.

7.2 Postup a zpiisob vypoctu

Pro vypocet hodnost korelacnich koeficientll v této kapitole je pouzito stejného vzorce jak
je uveden v kapitole 5.1 a hodnoty korela¢nich koeficientli jsou pocitany také z hodnot jez

jsou obsazeny v kapitolach 5.2 az 5.3.

7.3 Prehled dosazené zavislosti makroekonomickych

indikatoru a indexu PX 50

Tabulka 24 uddva hodnoty korelacnich koeficientl, uvedeno je jaké hodnoty mély
korela¢ni koeficienty za obdobi do konce roku 2000, dale hodnoty korela¢nich koeficientli za
obdobi let 2001 — 2005 a v poslednim sloupci je hodnota koeficientli za celé sledované
obdobi. U nekterych ukazatell je prvni obdobi pocitano z let 1995 — 2000, u nékterych 1996 —
2000, a to vzhledem k dostupnosti udaji.
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Tabulka 24 — Piehled korelac¢nich koeficientii zkoumanych veli¢in v letech 1995 — 2005

Ukazatel Do konce Od roku Za cele:
roku 2000 2001 obdobi

HDP 0,44526 0,88550 0,78889
PP 0,50724 0,24293 0,34316
I stav. vyroby 0,56919 0,04516 0,23408
Nezaméstnanost 0,01291 0,19118 0,32279
I spotieb. cen -0,07185 -0,10857 -0,32149
ICPV 0,13991 0,91688 0,58657
Saldo SR 0,18357 -0,07823 -0,18971
DPPO -0,58951 0,93797 0,68406
Spotieba vlady -0,14542 0,27550 0,38650
M 1 0,43795 0,85178 0,74713
M 2 0,13674 0,92134 0,63421
2Trepo -0,04703 -0,66375 -0,41994
Diskontni sazba -0,05052 -0,66375 -0,48951
Lombardni sazba -0,01196 -0,66375 -0,40867
PRIBOR 3M -0,09867 -0,65656 -0,43188
PRIBOR 6M -0,10402 -0,63983 -0,44098
Saldo béz. u¢tu PB -0,33836 0,21558 -0,05334
Saldo obchodni bil. -0,27185 0,72406 0,61246
Saldo kapital. aétu PB 0,08368 -0,04908 -0,07950
PZ1 -0,09984 0,16178 0,27609

Pramen: vlastni vypocty
Mezi nejvyznamnéjsi vlivy jez ovliviiuji vyvoj burzovniho indexu podle mého ndzoru patii
redlny vystup ekonomiky, urokové sazby, riist penézni nabidky, vladni vydaje a s némi

spojeny statni rozpocet.

7.4 Zhodnoceni dosaZenych zavislosti

7.4.1 Realny vystup ekonomiky

Ukazatele produkce jsou stéZejnimi indikatory celkového hospodaiského vyvoje v zemi.
Burzovni index velmi dobie kopiruje vyvoj hrubého domaciho produktu. Vypoctena hodnota
korela¢niho koeficientu doséhla 0,7888933. Korelacni analyzou takto byla prokazana
zéavislost. Zvlast€¢ za obdobi poslednich péti let je z hodnoty korela¢niho koeficientu vidét

silna zavislost.
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7.4.2 Fiskalni politika

7.4.2.1 Saldo statniho rozpoctu

Uvadi se, Ze existuje negativni vztah mezi vyvojem deficitu statniho rozpoctu a cenami
akcii. Z analyzy salda statniho rozpo&tu Ceské republiky a vyvoje burzovniho indexu PX 50
vSak zadny vztah nevyplyva, nebot’ korelacni koeficient dosahl hodnoty —0,18971, i pfestoze
statni rozpocet vykazuje schodky a tim roste vladni dluh. Pokud se vezme v tivahu obdobi let

2001 — 2005 tak korela¢ni koeficient dosédhl hodnoty pouze —0,07823.

7.4.2.2 Dané z prijmu pravnickych osob

Blizky vztah mezi sebou urCité maji dan¢ z pfijmu pravnickych osob a kurzy akcii.
Korelacni analyzou byla za celé obdobi prokazana stfedné silna zavislost (0,68406), za obdobi
v letech 2001 — 2005 dosahl korela¢ni koeficient dokonce hodnoty 0,93797 z ¢ehoz vyplyva

témet velmi silnd zavislost mezi danémi a kurzy akcii.

7.4.3 Monetarni politika

7.4.3.1 Urokové sazby

S poklesem urokovych sazeb je mozno také pozorovat inverzni vztah mezi burzovnim
indexem a urokovymi sazbami. Teorie fikd, Ze s poklesem trokovych sazeb rostou ceny akcii
a naopak.

Za celé sledované obdobi byla zjisténa stfedni nezavislost mezi Urokovymi sazbami
(trokové sazby CNB, trzni irokové sazby) a indexem PX 50, kdy korelaéni koeficient dosahl
hodnoty —0,4 az —0,5. Podivame-li se vSak na posledni obdobi tak se jiz jedna o stfedné silnou
nezavislost, kdy korelacni koeficient dosahl hodnoty okolo —0,66. CoZ jiZ potvrzuje tezi

inverzniho vztahu mezi urokovymi sazbami a cenou akcii.

7.4.3.2 PenéZzni nabidka

Mnozstvi penéZ v ekonomice a jeho pohyb ovliviiuje ceny akcii. Tvrdi se, Ze existuje silna
kladné korelace (zavislost) mezi penézni nabidkou a cenami akcii. Tato zavislost byla
prokézéna 1 u Ceského kapitalového trhu, kdy zejména v poslednim obdobi péti let dosahl
korela¢ni koeficient hodnoty 0,85178 pro penézni agregat M 1 a 0,92134 pro penézni agregat
M 2. Vezmeme-li v ivahu hodnoty korelacnich koeficient za celé sledované obdobi, tak tyto

hodnoty jiz nejsou tak vysoké, presto ukazuji stfedné silnou zavislost, hodnota korela¢niho
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koeficientu pro penézni agregadt M1 dosdhla 0,74713 a pro penézni agregat M2 dosédhla
0,63421.

7.4.4 Zavérecné hodnoceni ¢eského kapitalového trhu

Cesky kapitalovy trh po poc¢ateéni fazi, kdy trpél nezijmem investort, tak lze ¥ici Ze velmi
ozil. Pfispélo k tomu vstup do Evropské unie, kdy zejména zahrani¢ni investofi, a to i z USA
se nebali umistit své prostfedky na trhy stfedni a vychodni Evropy, zlepSeni pravniho ramce,
ktery urcuje pravidla na kapitdlovém trhu. Jde zejména o zakon o podnikéni na kapitalovém
trhu, kdy doslo k ptelicencovani obchodnikii na kapitalovém trhu, dobrd Cinnost Komise pro
cenné papiry, jez byla od 1. 4. 2006 nahrazena &innosti Ceské narodni banky, jez ptevzala jeji
¢innost.

Srovnam-li miru zavislosti ¢eského kapitalového trhu méteného burzovnim indexem PX
50 s dalSimi staty ve stfedoevropském regionu, tak vychazi silna zavislost, a to predevsim
s burzovnim indexem ATX rakouské burzy ve Vidni, kdy korelacni koeficient dosahuje
hodnoty 0,9648046, s burzovnim indexem bratislavské burzy — index SAX, tak hodnota

korela¢niho koeficientu je 0,9041934. Z ¢ehoz vychdzi pozitivni mira zavislosti.
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Zavér

Diplomova prace ,,Analyza ¢eského akciového trhu od roku 1995 se zabyva vztahem
vyznamnych makroekonomickych veli¢in a burzovnim indexem PX 50. Pro globalni analyzu
byla pouzita korelacni analyza, kterd zkouma miru zavislosti mezi sledovanymi veli¢inami.
Pii zpracovani nebyl problém ziskat relevantni udaje, i kdyz za sledované obdobi Cesky
statisticky Ufad a Ministerstvo prace a socialnich véci zménily metodiku vypoctu nékterych
jimi sledovanych ukazateli.

Pro hodnoceni vyvoje kapitdlového trhu bylo ¢asové obdobi rozdéleno na dvé etapy, prvni
obdobi let 1995 — 2000, druhé obdobi let 2001 — 2005 a nasledné za celé Casové obdobi.
Prokézalo se, ze ¢esky kapitalovy trh pozitivné reaguje na vyvoj hrubého doméaciho produktu,
a to jak za celé sledované obdobi, ale jesté pozitivnéji za obdobi let 2001 — 2005. Dale byla
pozitivni reakce na vyvoj cen primyslovych vyrobcl a vybér dan€ z pfijmil pravnickych osob
pfedevSim v druhém obdobi, vysoka je i mira zavislosti penéznich agregati M1 a M2, at’ jiz
za celé obdobi, ale hlavné za obdobi let 2001 — 2005.

Indikatory kapitalového trhu jasné ukazaly, jak Cesky kapitdlovy trh je velmi zavisly na
stavu svétové ekonomiky a vyvoji na zahrani¢nich kapitdlovych trzich. Tyto nalady jsou
pfenaSeny na Cesky kapitalovy trh a déle tyto indikatory byly velmi ovlivnény pfistupem
Ceské republiky do Evropské unie.

Diplomova prace mé prevazné prakticky charakter pro Gcastniky kapitalového trhu a méla
by pro n¢ byt podkladem pro rozhodovani o vstupu na cesky kapitadlovy trh, coz vyplyva
z obecného vyuziti globalni analyzy pro vybér kapitalového trhu k investovani.

Diplomova prace splnila zadané cile, nebot’ prokazala, Ze Cesky kapitalovy trh je stale ve
svém rozvoji a je ve znacné mife ovlivilovan svétovymi udalostmi, jeZ maji velky vliv na

domaci kapitalovy trh.
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