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Anotace

Bakalafskd prace je zamétfena na problematiku akciovych trhli. Teoreticka ¢ast je
vénovana charakteristice kapitalovych trhl. Jsou zde vymezeny zakladni pojmy, hlavni

svétové burzovni domy a zplisoby obchodovani.

Nasledné jsou provedena porovnani vyvoje svétovych burz s prazskou burzou v obdobi
ekonomické krize s vypoCtem jejich korelaci. V posledni kapitole je shrnuti zjisténi

s vlastnim vyjadieni nazoru autora.
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The bachelor thesis is focused on problems connected with stock markets. There are

described basic concepts, the world's major stock exchanges and the ways of trading.

In the next part of the thesis are made comparisons of development of world's stock
exchanges with Prague Stock Exchange in times of economic crisis with calculation of

theirs correlations. The last chapter sums up the issue with the author's own observations
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Uvod

Tématem bakalarské prace je vyvoj svétovych burz cennych papirti v obdobi
ekonomické krize. Burzovni trhy jsou v dnes$ni dobé pfednimi institucemi kapitalovych
trhli, jez svoji podstatou umoziuji alokovat volné penézni prostiedky od investora
k deficitnim jednotkam. Jelikoz témét v kazdé zemi svéta existuje na né&jaké urovni
burzovni trh, tak v dne$ni dobé dochazi k tomu, Ze se tyto trhy vzajemné do jisté miry

ovliviuji.

Téma tykajici se burz a burzovnich vyvojui jsem si vybral nejen z divodu, ze
mne toto téma zajima, ale také proto, Ze si timto zpusobem chci prohloubit své
dosavadni znalosti. Burzy za obdobi ekonomické krize prosly velice neklidnym

obdobim. Z tohoto divodu je jejich vyvoj zajimavé sledovat a komparovat.

Hlavnim cilem bakaléiské prace je zpracovani komparace a nasledného vypoctu
korelace vybranych burz s Burzou cennych papird Praha, a. s. Témito burzami
jsou: burza cennych papira v New Yorku, Londyné a Tokiu. K dosazeni tohoto cile jsou
stanoveny dil¢i cile - popsat teoretickou a praktickou rovinu burz, charakterizovat a
komparovat jednotlivé burzy s Burzou cennych papird Praha a. s., zhodnotit jejich
indikétory trhu s ohledem na finan¢ni krizi a formulovat vysledky pomoci koeficienti

korelace.

Ke zpracovani zvolené¢ho tématu je pouzita charakteristika kapitdlovych trht
a nasledné jeho vyvoje jak v Ceské republice, tak i v zahrani¢i. Dalsi pouzitou metodou

je vypocitani koeficientu korelace jednotlivych burz za stanovené obdobi.

Pro teoretickou ¢ast prace je vyuZzita knizni literatura o trzich cennych papirt
vydanych po roce 2000. Data pro praktickou ¢ast jsou cerpana piedevSim

Z internetovych stranek jednotlivych burz.
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1 Vymezeni vyznamu a struktury kapitalového

trhu
1.1 Finanéni trhy

V kazdé zemi, ve které existuje trzni hospodaistvi, se ekonomické subjekty
dostavaji do situaci, kdy maji piebytek, nebo spiSe nedostatek financni prostredki.
Tento stav jim brani v realizaci zamyslenych ¢innosti. Tim dochdzi ke vzniku dvou
skupin subjekti. Jedni nemaji dostatek financni prostfedkd. Naopak druzi v dany
okamzik disponuji nevyuzitymi penézi. Je proto tikolem finanénich trh, aby spojovaly
tyto subjekty pomoci finan¢nich instrumentti. Diky tomu dochazi k premistovani
volnych finanénich prostiedkl k subjektim, které jich maji nedostatek, a pfitom tyto

prostiedky vyuziji s co nejvyssi efektivnosti.

Na efektivnost vyuzivani prosttedkt sousttedénych na financ¢nich trzich mizeme

nahlizet z nékolika 0hlu:

o alokacni efektivnost vyzaduje, aby volné finanéni prostiedky byly
presunuty kté deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyssi zhodnoceni
vylozenych prosttedktl pii daném riziku,

e oOperativni efektivnost nastava v ptipad¢, ze jsou volné finan¢ni prostredky
od piebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim pierozd€lovany
S Mminimalnimi transak¢nimi naklady,

¢ informacni efektivnost je podminéna rychlosti ptfizptsobeni hodnoty kurzi
instrumentii na novou, neoc¢ekavanou informaci. V informacné efektivnim

trhu dochazi k okamzitym reakcim na nové skute¢nosti. [12]

Finan¢ni trh mtizeme charakterizovat podle n€kolika hledisek. Nejcastéji se vSak
jeho ¢lenéni odviji od jednotlivych financnich instrumentii, se kterymi se na dil¢ich

segmentech finan¢niho trhu obchoduje, viz obrazek 1.

11



Finan¢ni trh

v \ 4 v v
Trh § cizimi Penésni trh Kapitalovy Trh dralolych
meénami trh kovu
v \ 4
Trh Trh
Trh . 7 7 Trh
kratkodobych kratkodobch dlouhodobych dlouhodobych
v o cennych cennych e e
uvért " " uveért
papir papirt
Trh cennych papirt

Obrazek 1 - Zakladni ¢lenéni finanéniho trhu

Zdroj: Rejnus, O. Penézni ekonomie

1.2 Vymezeni kapitalového trhu
»Na kapitilovém trhu se upisuji, nakupuji a proddvaji investicni ndstroje
sdobou splatnosti delsi nez jeden rok, respektive ty, které nemaji dobu splatnosti

stanovenou. Jde jak o dluhové, tak o majetkové cenné papiry.*

V literatufe se objevuje mnoho takovychto definic kapitdlového trhu. Ale
vSechny maji zaklad vtom, Ze kapitalovy trh je trhem, na némz se uskuteciuje
obchodovani s finanénimi instrumenty. Tyto maji povahu dlouhodobych finanénich
investic. Jeho prostfednictvim jsou poskytovany jak dlouhodobé véry, tak jsou na ném

provadény obchody s dlouhodobymi cennymi papiry.

Urovei vynosu jednotlivych instrumentt se odviji od rizika. Obecné je znamo,
ze ¢im vetsi riziko, tim se da ocekavat vétsi vynos a naopak. Likviditu instrumentt je
tieba posuzovat ptipad od pripadu, ale vzdy ve vztahu k trhu, na némz je obchodovano.

Jak je z vyse uvedeného obrazku 1. patrné, mizeme kapitalovy trh rozdélit na

dva samostatné subjekty, a to na trh sdlouhodobymi cennymi papiry a na trh

dlouhodobych avéra.

Y REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005. s. 101. ISBN
80-7261-132-1
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Trh dlouhodobych avéri

Jedné-li se o dlouhodobé uvéry, tak potom nejcastéjsimi poskytovateli jsou
obchodni banky. Mezi dlouhodobé uvéry se mimo jiné zatazuji i bankovni vklady.
Vzhledem k dlouhodobému charakteru a zpravidla i velkému objemu zapuj¢enych
finan¢nich prostiedkll jsou nejéastéji ruceny realnym majetkem. Obvykle se jedna

0 nemovitost.
Trh dlouhodobych cennych papiri

Na kapitalovém trhu se nejcastéji obchoduje s cennymi papiry. Z tohoto diivodu
také Casto byva tento trh nazyvan ,trhem cennych papiri“. Oproti dlouhodobym
uvérim maji cenné papiry vyhodu v tom, ze byvaji pievoditelné, tj. da se s nimi
obchodovat. Cenné papiry proto byvaji u investori oblibengjsi, jelikoZ je nemuseji drzet
po celou dobu jejich Zivotnosti a mohou je kdykoliv prodat a ziskat potiebné finanéni

prostiedky pied dobou splatnosti. [10]

1.3 Funkce a struktura kapitalového trhu

U kapitalového trhu, tak jako u celého finan¢niho trhu, mizeme rozlisit jeho dvé
hlavni funkce.
e Alokacni - jestlize kapitalovy trh je misto, na némz se stfetava nabidka
a poptavka po finan¢nich prostiedcich, potom jeho hlavni funkci je, aby se
finan¢ni prostfedky dostaly od investorl k deficitnim jednotkam.
e Cenotvorna - spliuyje-li kapitalovy trh funkci alokacni, tj. Ze doSlo ke stietu
nabidky a poptavky po urcitém finanénim instrumentu, vysledkem dané¢ho

obchodu je stanoveni ceny pro konkrétni instrument.

Dalsimi nezastupitelnymi funkcemi trhu jsou:

e Depozitni - tato funkce vychazi ztoho, Ze trh nabizi rtizné zpisoby jak
investovat volné finan¢ni prostfedky do instrumentti. To vSe s riznou mirou
vynosu, rizika a likvidity.

e Funkce uchovatele hodnoty - finanéni trh slouzi jako Caste¢na ochrana
proti inflaci. Nekteré investiéni instrumenty zvladaji uchovavat kupni silu
vlozenych prostfedkd 1épe, nekteré hife. Tim trh pomahéd zmirnit negativni

dopady na investora.
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e Shromazd’ovaci - na finan¢nim trhu dochéazi k do€asnému shromazd'ovani
volnych financ¢nich prostiedkti pfed tim, nez jsou pierozdéleny deficitnim
jednotkam.

e Funkce likvidity - finan¢ni trh zabezpeCuje obchodovatelnost finanénich
aktiv, tj. jejich pfeménu na penézni hotovost. Investor ma moznost kdykoliv
prodat svlij investicni instrument.

e Funkce ochrany proti riziku - na finanénim trhu dochazi k rozptylovani
neboli rozmélnovani investicniho rizika. To se dé&je, pokud investor své
volné finan¢ni prostiedky investuje do vétstho mnozstvi rlznych
instrumentd, jejichz vynosové miry nejsou siln¢€ pozitivné korelovany. Prave
finan¢ni trh nabizi moznost si vytvofit portfolio z rtiznorodych

instrumentd.[7]
1.4 Instrumenty kapitalového trhu

Akcie

., Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika
akciové spolecnosti podilet se na jejim Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri
zdniku spolecnosti.** Zakoupenim akcie majitel ziskava podil na majetku emitenta.
Cenné papiry maji ve vétsing pripadti dlouhodoby charakteru. Nemaji pevné stanovenou
dobu splatnosti ani pevné stanoveny vynos. Hodnota akcie se zvétSuje (zmensSuje) s tim,

jak stoupa (klesd) majetek akciové spolecnosti.
S vlastnictvim akcie ziskava akcionar urcita prava.

e Moznost ucastnit se valné hromady spole¢nosti, hlasovat na ni, pozadovat na
ni vysvétleni a uplatiovat jind prava. V pifipad€, ze akcionafr vlastni pies
50 % vSech vydanych akcii, zarucuje mu to plnou kontrolu nad danou
spole¢nosti.

e Pravo na podil ze zisku v pfipad€, Ze se valna hromada rozhodne vyplatit
¢ast ze zisku svym akciondiim. Zisku ptipadajicimu na jednu akcii se fika
dividenda.

e Pravo na likvida¢ni zGstatek po likvidaci spolecnosti.

2§ 155 zakona &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozd&jsich predpisii.
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Lze rozliSovat vice druht akcii. Akcie s vyse uvedenymi vlastnostmi nazyvame:

e Kmenové akcie - S t€émi jsou spojena vSechna prava akcionaie bez omezeni.
Na druhou stranu s nimi nejsou spojena zadna zvlastni prava. Pii hlasovani
na valné hromadé¢ disponuje majitel akcii takovym poctem hlasi, jaky
vyjadfuje jeho podil na v§ech vydanych akciich akciové spolecnosti.

e Prioritni akcie - sStémi se spojuji urCitd vysadni prava. Mezi né patii
zvyhodnéni majitele pifi rozdélovani zisku spolecnosti. To je zaruceno tim,
ze majitel prioritnich akcii ma pfednostni pravo na vyplaceni dividend. Tato
vyhoda je vyvazena zpravidla omezujicimi hlasovacimi pravy na valné
hromadg.

e Zaméstnanecké akcie - jsou urCeny pro zaméstnance spolecnosti.
Predstavuji ¢astecné zapojeni zaméstnancti do fizeni spolecnosti. Jsou jim

poskytovany zdarma nebo za zvyhodnénou cenu.

Hlavni riziko plynouci z drzeni akcii pfedstavuje pro majitele moznost, ze se
dana akciova spolecnost dostane do potizi. Tim se hodnota akcii znacné snizi a majitel

Vv tom piipadé mize prodat akcie i se ztratou, tj. pod hodnotou, za niz akcie koupil. [8]

Dluhopisy

Dluhopis (obligace) je dluhovy cenny papir, S nimz je spojeno pravo majitele
poZzadovat zaplaceni dluzné cCastky v nomindlni hodnoté a vyplaceni vynosi z ngj
K ur¢itému datu. Tento druh cenného papiru je upraven v zakoné ¢&. 190/2004 Sb.
o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist. Podle § 2 tohoto zakona je dluhopis
LwzZastupitelny cenny papir, s nimZ je spojeno pravo na splaceni dluzné Ccastky

a povinnost emitenta toto pravo uspokojit“.3

Dluhopis se muze stat instrumentem kapitdlového trhu v ptipad€, ze ma dobu
splatnosti del$i neZ jeden rok. V opacném piipadé by spadal pod instrumenty penézniho

trhu.

Podle formy a zptisobu stanoveni vynosu plynouciho z dluhopisu Ize rozlisit tyto

zékladni formy dluhopist:

% § 2 zdkona &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich predpisi.
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s fixni urokovou sazbou - tento dluhopis ma jasné stanovenou vysi urokové
sazby po celou dobu az do jeho splatnosti. Tato sazba, jakozto i vynos
plynouci z dluhopisu, je nezavisla na vyvoji trznich urokovych sazeb,

s pohyblivou urokovou sazbou - oproti fixni urokové sazbé ma tato
urokovou sazbu vazanou na pfedem urcenou trzni referen¢ni urokovou

sazbu. Nejcastéji se jedna o urokovou sazbu typu PRIBOR, LIBOR.

Tak jako u kazdého investicniho nastroje je i udluhopisu riziko. Za jedno

wewvr

svym zavazkim. [7]

Derivaty

Derivaty jsou investiéni nastroje, které jsou odvozeny (derivovany) od jinych

aktiv. Jedna se o obchody, které jsou uzavirany na principu ¢asového nesouladu mezi

sjednanim a plnénim kontraktu. Je to v podstaté terminovany obchod. V dob¢ sjednani

jsou ujednany vSechny podminky obchodu. Nasledn€é v dobé splatnosti pak dochézi

pouze k dodani sjednanych instrumentt.

Nejbeéznéjsimi podkladovymi aktivy, na které se vaze derivat, jsou:

ména - ménové derivaty jsou obchody, které se vazou na nakup ¢i prodej
ur¢ité mény v budoucnosti,

urokové sazby - urokové derivaty se vyuzivaji na zajiSténi Grokovych
vynost na uréitou dobu v budoucnu,

komodity - komoditni derivaty jsou obchody, jez se dotykaji nakupu ¢i
prodeje ur¢itych komodit (napt. ropa, kukufice, soja...),

cenné papiry - dal$im typem jsou derivaty, které se vaZzou na nakup nebo

prodej néjakého cenného papiru. Muze jit napiiklad o akcie, dluhopisy atd.

Derivaty se déli podle svych podminek na dva zékladni typy:

terminované obchody,

op¢ni obchody.

Terminované obchody piedstavuji urcity zavazek kupujiciho koupit

a prodavajiciho prodat podkladové aktivum za dohodnutou cenu v budoucnu. Na obou

stranach tedy lezi povinnost dostat svym zavazkiim.
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U op¢nich obchodt je vlastnikovi opce dana moZznost uplatnit pravo k nédkupu ¢i
prodeji podkladového aktiva. Neni to ale jeho povinnost. Za tuto vyhodnéjsi pozici plati

tzv. op¢ni prémii.

1.5 Vyznam trhu cennych papiri

Jak jiz bylo vySe uvedeno, kapitadlovy trh je casto nazyvan trhem cennych
papird. Jedna se pravé o to, Ze nejvetsi ¢ast obchodt, prochéazejici kapitdlovym trhem,

se odehrava prave na trhu s dlouhodobymi cennymi papiry, tj. na trhu cennych papira.

., ITrhem cennych papirii rozumime systém ekonomickych vztahii a instituci
zprostiedkujicich soustredeéni, alokaci a realokaci volnych penéZnich prostiedkii
prostrednictvim cennych papirii nebo instrumenti, které jsou odvozeny od riznych

R o 4
financnich instrumenti.

Rozd¢leni trhu cennych papirti podle obchodovatelnych instrumentii:

e Akciové trhy - na tomto trhu jsou pfedmétem obchodovani vyhradné akcie.

e Trhy dluhopisi - pfedmétem obchodovani jsou vladni, bankovni nebo
podnikové dluhopisy. Mohou mit charakter pevné zurocenych dluhopist,
pohyblivé zurocitelnych dluhopisti, konvertibilnich dluhopisti, op¢nich
dluhopisii nebo riznych dalsich modifikaci.

e Trhy finan¢nich derivati - obchoduje se zde se zékladnimi druhy

finanénich derivatu, jako jsou opce, financial futures a swapové obchody.[7]

Clenéni trhu cennych papird

Trh cennych papird 1ze délit z nékolika hledisek. Nejvice rozsifeny zptisob grafického

znazornéni je vidét na obrazku 2.

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha. Ekopress, s . r. 0., 2002. s. 31. ISBN 80-56119-55-6.
17



Trh cennych papirt

l

Trh priméarni Trh sekundarni
I I I I
Trhy vetejné Trhy nevetejné Trhy vetejné Trhy nevetejné
| |
Trhy organizované Trhy neorganizované
I |
Trhy burzovni Trhy mimoburzovni

Obrazek 2 - Rozdéleni trhu cennych papiri

Zdroj: Rejnus, O. Penézni ekonomie

1.5.1 Primarni trh

Primarni trh slouzi k prvotnimu prodeji pravé emitovanych cennych papirt. Pti
prodeji ziskava penize emitent, pfi¢emz se jedna o prvni prodej cenného papiru prvnimu
nabyvateli. Emitent cenného papiru, tedy deficitni jednotka, mlze provadét emisni
obchod vcetné nasledného zajisténi a podpory bud’ sdm, nebo ma moznost vyuZzit sluzeb
investi¢ni banky ¢i obchodnika s cennymi papiry. Na primarni trh si chodi pro potiebné
finan¢ni prostiedky pievazné stat a velké spoleCnosti. Primarni trh s cennymi papiry

muze mit také podobu:

e Primarniho verejného trhu - zde je emise nabizena Siroké investorské
vefejnosti v podobé vetejné nabidky, volného prodeje nebo tendru, pfi¢emz
musi byt emise schvalena nebo registrovana regulatornim organem. VSichni
potenciadlni investofi mohou nahlizet do prospektu cenného papiru pro
informace. Cenny papir je prodan za nejvyssi nabidnutou cenu. Tento zplisob
upisovani cennych papirQ se nazyva vetrejna emise.

e Primarniho nevefejného trhu - na rozdil od vefejného trhu jsou zde
nabizeny cenné papiry pouze jiz pfedem vybranym investorim. Byva

zvykem, Ze prvotni majitelé drzi cenné papiry po celou dobu jejich
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1.5.2

Zivotnosti. Z tohoto divodu nebyvaji tyto cenné papiry obchodované na
sekundérnich trzich. Vyhodou této emise (nazyvané soukroma emise) je, ze

naklady spojené s obchodem jsou nizsi. [12]

Sekundarni trh

Na rozdil od primarniho trhu je sekundarni trh charakterizovan obchodovanim

s akciemi, které byly jiz dfive vydané. Hlavni funkci tohoto trhu je zajistit likviditu

instrumentd a stanovit jejich trzni cenu. Pro samotné emitenty cennych papirt zde zadné

volné finan¢ni prostfedky nejsou. Typickym ptikladem sekundarniho trhu je burza.

Objem obchodt provadénych na sekundarnim trhu je v porovnani s trhem primarnim

pomérné velky. Toho je docileno opétovnym obchodovanim s cennymi papiry, oproti

primérnimu trhu, kde se cenné akcie prodaji pouze jednou.

Verejny sekundarni trh - probihaji tady obchody s jiz vydanymi cennymi
papiry. Stavajici majitelé mohou prodavat své cenné papiry sami novym
nabyvateliim, nebo mohou vyuzit sluzeb obchodnika s cennymi papiry, ktery
muze prodavat ¢i nakupovat cenné papiry z daného portfolia.

Neverejny sekundarni trh - piedstavuje dohodnuti obchodl pfimo mezi

potencialnimi zajemci. [12]

Organizovany a neorganizovany trh

Organizovany trh - je Casto reprezentovany burzou, kterd ptedstavuje
vrcholovou instituci, nebo jinym licencovanym mimoburzovnim
organizatorem vetejného trhu.

Neorganizovany trh - je charakterizovan neorganizovanosti provadénych
obchodl. Je to voln& pfistupny trh, kde investofi disponujici urcitymi
finan¢énimi instrumenty prodavaji kazdému, kdo vyslovi zajem a respektuje

jimi danou cenu.

Jak je z obrazku €. 2 patrné, trhy organizované se dale déli na:

burzovni trh - je jistym zpisobem organizované shromazdeéni subjekti,
které osobné nebo elektronicky obchoduje S pfesné danymi instrumenty,
danym zpisobem, podle burzovnich pravidel a predpisi a V piesné

vymezeny ¢as. Typickym piikladem je Burza cennych papirti Praha,
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Mmimoburzovni trh - oproti burzovnimu trhu je zde organizovana nabidka a
poptavka po instrumentech s méné piisnymi pozadavky kladenymi na
obchodované instrumenty. I na tomto druhu trhu existuje licencovany
subjekt, ktery méa za ukol vypracovat pravidla pro obchodovani. Tim je
splnéna podminka, aby mohl byt mimoburzovni trh zatazen do
organizovanych trhl. Pfed 1. prosincem 2008 spadal do mimoburzovniho

trhu CR i RM-systém.
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2  Burzy cennych papirti a burzovni systém

2.1 Burza a burzovni systém
2.1.1 Pojem burza

Jednotna definice pro pojem burza neexistuje. To vSe diky tomu, ze v pribéhu
¢asu dochazi k jejimu vyvoji a proménam. Jedna z moznych definic mize znit podle
Veselé: ,, Burza je sekundarnim trhem, kde je obchodovan zvlastni typ zbozi za zcela
specifickych, presné vymezenych podminek. Tyto podminky definuji okruh subjektu,
ktere maji pristup na burzu, druh a charakteristiky zboZzi, které miize byt za urcitych
podminek predmétem obchodovani, pravidla, postupy a techniky obchodovani

r I4 .7 . v I4 ((5
a obchodovani vymezuji z hlediska casu a mista.

Podle Musilka: ,, Burzy cennych papiri je mozno definovat jako relativné
samostatné ekonomické, organizacni a technické systémy piisobici v ramci kapitalového
trhu. Predstavuji vysoce organizované sekundarni trhy, na nichz se obchoduji jiz drive
vydané verejné obchodovatelné cenné papiry. Jejich nezastupitelnou funkci je
predevsim to, Ze na nich vytvarenymi kurzy se zpravidla ridi nejen vsechny ostatni

. vy ) ’ ’ . .y r b
stejné zameérené sekundarni trhy, ale i trhy primarni.

Burza je trhem zbozi jako kazdy jiny trh, ale v diisledku specifi¢nosti obchodt

se burzovni trh vyznacuje zvlastnostmi:

e pro provoz burzovnich obchodi je vyZadované zvlastni povoleni,

e druhy burzovnich obchodi jsou pfesné stanoveny,

e zboZzi obchodované na burzdch musi byt pfipusténo a schvaleno vedoucim
burzy,

e misto a ¢as obchodil urcuji burzovni organy,

e existyje zde flexibilita cen, mnoZstvi, nabidky i poptavky,

e obchoduje se zastupitelnym zbozim,

e zbozi, se kterym se na burze obchoduje, neni fyzicky pfitomno na burze.

Jestlize se jednotlivé burzy stale zlepSuji, stavaji se vyznamnéjSimi, tim se na

24

nich obchoduje s kvalitngj§imi a vSeobecné uznavanymi emisemi cennych papird.

® VESELA, Jitka. Burzy a burzovni obchody. Praha: OECONOMICA, 2005. s. 16. ISBN 80-245-0939-3.

® MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2002. s. 102. ISBN 80-56119-55-6.
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Nasledné tomu odpovida i velikost uzaviranych obchodii. Pro emitenta je vyhodné upsat
své cenné papiry na kvalitni trh, jelikoz ten pfispiva ke zvySeni likvidity cennych papira
a tim 1 zlepSeni prestize emitenta. V neposledni fad¢ tento proces piiznivé piisobi na

vyvoj trzni ceny, tj. kurzu daného cenného papiru. [12], [7]

2.1.2  Clenéni burz

Pro kvalifikaci burz lze pouzit nékolik kritérii. Mezi nejvice pouzivana a zaroven
nejstabilngjsi patii kritéria pfedmétu obchodovani. Podle toho rozliSujeme dané druhy

burz:

a) Penéini burza

Samotny pojem penézni burza je velice Siroky. Do kolonky penéznich burz
muzeme zatadit jak burzy cennych papirt tak rovnéz i burzy devizové, opcni burzy
a burzy financial futures. Kromé kategorie penézni burza se v ur¢itém okruhu literatury
muzeme setkat Sterminem efektova burza, coz je penézni typ burzy, kde se podle
nékterych pojeti obchoduji cenné papiry a devizy.

1) Burza cennych papira

Piedstavuje nejznaméjsi typ burzy. Pfedmétem obchodi jsou zastupitelné cenné
papiry jako akcie, dluhopisy, statni dlouhodobé dluhopisy, hypotec¢ni zastavni listy
a podilové listy investi¢nich fonda a uzavienych podilovych fondd. Hlavni specializaci
této burzy je provadéni promptnich obchodi.

2) Devizova burza

Jak jiz nazev napovida, jedna se o misto, na kterém se obchoduje s devizami,
tj. slikvidnimi pohledavkami na cizi ménu. V soucasné dob&é se ovSem vétsina
devizovych transakci realizuje na mimoburzovnim trhu. V zemich, ve kterych devizové
burzy existuji, slouzi ke stanovovani oficialnich devizovych kurzi.

3) Burza financial futures

Je charakterizovana uzaviranim standardizovanych terminovanych kontrakti.
Financil futures ptedstavuji smlouvu mezi kupujicim a prodavajicim financial futures,
na zaklad¢ které ma kupujici povinnost koupit standardizované mnoZstvi bazického
aktiva ve stanoveném standardizovaném terminu a za piedem sjednanou terminovou
cenu a prodavajici ma povinnost toto standardizované mnozstvi bazického aktiva ve

standardizovaném terminu za sjednanou terminovou cenu prodat.
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4) Op¢ni burza
Prestavuje obchodovani s opénimi kontrakty. Opce je instrument, ktery
ztélesnuje pravo kupujiciho opce koupit, nebo prodat standardizované mnozstvi
bazického aktiva za sjednanou realizacni cenu, ve stanovém standardizovaném terminu
nebo kdykoliv béhem stanovené doby. Pro obchodovéni s opcemi lze vyuzit jak burzu,
tak 1 mimoburzovni trhy.
b) Burza sluzeb
Na této burze se provadéji specifické obchody spojené s prodejem lodnich
prostort ¢i samotnych lodi. V soucasnosti vyznam tohoto druhu burzy jiz klesa
a pfestava o ni byt zajem.
C) Zbozova burza
Specialné pro tento druh burzy existuje alternativni ndzev komoditni burza. Zde
se uzaviraji obchody s riznymi druhy zbozi, jez maji ve vétSiné pripadi podobu
hmotnych pfedméti. Casto se proto toto zboZi oznaduje za realné zbozi, tj. komoditu.
Ptedmét obchodovani na téchto burzéch je velice Siroky. Provadéji se zde obchody se
standardizovanymi, piepravitelnymi a uchovatelnymi surovinami, jako jsou nerosty
a zemé&d@lské suroviny. Na tomto typu burzy se uzaviraji jak terminované, tak
i promptni obchody. [12]
2.1.3 Druhy burzovnich obchodi
Na kazdé penéZni burze mohou existovat rtizné zpusoby uzavirani obchodu.
V prevazné vétSiné pripadi se jednotlivé burzy specializuji na urcity typ obchodu.
Burzy cennych papird se napiiklad specializuji na organizovani obchodii s cennymi
papiry jako akcie, dluhopisy a podilové listy. Naopak op¢ni a terminované burzy

organizuji obchody s financnimi derivaty.

Existuje né€kolik kritérii pro c¢lenéni burzovnich obchodd. Jedno jiz bylo
naznaceno v piedeSlém odstavci. Miuzeme tedy rozliSovat burzu podle druhu
obchodovanych instrumentli. Druhym nej¢astéj$im kritériem pro klasifikaci burzovnich

obchodii byva hledisko ¢asu. Burzovni obchody se déli takto:

e promptni obchody,

e terminované obchody.

23



Promptni obchody

Jako promptni obchod lze povazovat transakci, u které doslo k dodani
nakoupenych cennych papirii a jejich zaplaceni v pribéhu nékolika dntli, po uzavieni
daného ochodu. K tomuto zpozdéni dochazi zpravidla diky technické narocnosti
vypotradacich operaci. Promptni obchody jsou na burzach uskutecnovany jako
automatizované obchody, které jsou vysledkem automatického -elektronického
zpracovani zadanych ptikazii podle pfislusnych algoritm@. Promptni obchody mohou
mit také podobu blokovych obchodi, tj. obchodl s uréitym standardizovanym poctem
kust cennych papirti, od kterych se o¢ekava, ze budou uzavieny v seskupenich s vétSimi

pocty kusti cennych papirti s cilem snizeni nakladt.
Terminované obchody

Na rozdil od promptnich obchodii jsou terminované obchody charakterizovany
transakcemi, které jsou delsi jak 3 dny. Je to tedy doba mezi uzavienim obchodu a jeho
plnénim. Casovy posun byva vétsinou v rozmezi tydnii az mésicti. Samotnou podstatou
terminovaného obchodu jsou odlisna ocekavani obou stran obchodu. Kazda strana ma
rozdilny nazor na to, jak se bude v budoucnu vyvijet pohyb kurzu daného instrumentu.
Jedna strana oCekava jeho navySovani, a druha naopak predpoklada, ze kurz bude

klesat. Ob¢ strany obchodu si tim pak d€li svoje riziko ze ztraty. [12]

2.1.4 Obchodni systém
Pro jednotlivé svétové burzy existuji rtzné techniky uzavirdni burzovnich
obchodl. Jednd se o uzavirani bud’ prezencni, nebo elektronickou formou. Druh

obchodniho systému se rovnéz odviji od vyspélosti vypocetni techniky.

2.1.4.1 Prezencni burza

Prezenc¢ni burza v sobé piedstavuje klasickou techniku obchodovéni, pii které se
burzovni ucastnici schazeji ve stanovenou dobu na burzovnim parketu. Zde se za osobni
ucasti obchodnikii a burzovnich zprostfedkovateli uzaviraji burzovni obchody.
Z hlediska role, kterou maji burzovni zprostiedkovatelé, a zpiisobu cetnosti stanoveni

burzovnich kurzi 1ze rozliSovat nékolik modelti prezen¢nich burz:

e systém fizeny piikazy,

e gsystém fizeny cenou,
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e auk¢ni systém.
Systém Fizeny prikazy

Tento systém je zaloZen na centralizaci nakupnich a prodejnich piikaza, kdy
Clenové burzy predavaji burze do urcit¢ho okamziku piikazy k nadkupu a prodeji.
Ptikazy se posléze shromazd’uji u stanovenych burzovnich zprostfedkovateld, tzv.
dohodct. Ti stanovi burzovni kurz na principu maximalizace objemu transakci, poté
vzajemn¢ sparuji dosSlé piikazy a zacCastnénym stranam vydaji uzaviraci listy. Takto
stanoveny kurz je v dany okamzik pro urcity titul na burze jediny. Cely proces
stanoveni kurzu mtze byt proveden dohodcem jednou nebo vicekrat denné. Nevyhodou
tohoto prezen¢niho obchodniho systému je, Ze dohodce nezajistuje kratkodobou
nerovnovdhu mezi nabidkou a poptavkou. Vystupuje pouze jako pasivni
zprostiedkovatel. Kvili této nevyhodé¢ musi byt do tohoto modelu zakomponovéan

cenovy limit, ktery zajisti, ze burzovni cena nebude pfilis kolisat. [11]
Systém Fizeny cenou

Predstavuje decentralizované uspofaddni, ve kterém existuji burzovni
zprostiedkovatelé, tzv. tviirci trhu. Tém je svéfena jedna nebo vice emisi, u kterych maji
povinnost zajist'ovat jejich likviditu. V praxi to znamena, Ze si tito tzv. ,,tvarci trhu na
burzovnim parketu vzajemné konkuruji svymi ndkupnimi a prodejnimi kotacemi.
Aktivni burzovni zprostredkovatelé tedy vykonavaji nejen zprostiedkovatelskou funkci,
ale obchoduji i na vlastni ucet a riziko. Systém fizeny cenou je charakterizovan tim, ze
V jeden okamzik je na burzovnim parketu n€kolik burzovnich cen pro jeden cenny
papir. Kurzové rozdily nebyvaji ovSem veliké, jelikoz béhem obchodovani probihaji
arbitraZni obchody a piisobi konkurence mezi tvirci trhu. Nejvétsi vyhodou tohoto
systému je vys$Si kratkodoba likvidita, ktera je zajiStovana pravé tvlrci trhu. Tento
systém ma také nevyhodu v tom, Ze je netransparentni. Asi nejzndmg¢j$i burzou, na které

se pouziva, je NYSE v New Yorku. [11]
Aukéni systém

Je systém, kde se nevyskytuji dohodci ani tvlrci trhu. Obchody jsou proto
uzavirdny pfimo mezi burzovnimi obchodniky metodou ,,vetejného kiiku*. Cely proces
se odehrava na burzovnim parketu, kde jednotlivi obchodnici pomoci svého hlasu

a specifickych gest nabizeji, nebo naopak zvefejnuji zdjem o nakup urcitych tituld.
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Tento systém naproti ostatnim nevytvaii ucelenou cenu dané¢ho titulu. Pro kazdy titul
vznikd individudlni cena, kterd je vysledkem uzavienych transakci. Tento systém se
vyznaCuje vysokou transparentnosti a vykonnosti, jelikoz umoznuje kontinudlni

obchodovani. [11]

2.1.4.2 Elektronicka burza

Elektronické burzovni obchodni systémy vystupuji v riznych formach, pticemz lze

rozliSovat:

e systém fizeny kvotami,
e systém centralni objednavkové knihy,
e systém jednotné cenové aukce,

e kombinovany obchodni systém.

Systém Fizeny kvotami

Tento systém je elektronickou obdobou prezencniho obchodniho systému
fizeného cenou zminéného vyse. Tudiz v tomto systému existuji jak tvirci trhu, tak
1 burzovni obchodnici. Obchodnici 1 tviirci trhu jsou vzajemné propojeni pomoci
pocitacovych systémil. Ty jim umoziuji sledovat burzovni déni v redlném cCase a také
uzavirat burzovni obchody. Tviirci trhu maji za povinnost neustale v dany ¢as kotovat
nakupni a prodejni kurzy jim svéfenych emisi. Stejné jako v systému fizeného cenou
toto provadéji na vlastni ucet a riziko. I zde ziistala nejvétsi nevyhoda systému fizeného

cenou, a tou je netransparentnost. [7], [11]
Systém objednavkové knihy

Je vysledkem elektronizaci prezen¢niho systému fizeného piikazy. Obdobné
jako ve vySe zminéném systému i v tomto se vyskytuji pouze dohodci. Ti elektronicky
zadavaji piikazy do centralni objednavkové knihy. Ta shromazd’uje a fadi piikazy podle
stanovenych pravidel. V tomto systému je burzovni cena pribézné vytvarena pocitacem
obdobné jako v prezen¢nim systému fizeného piikazy. Mezi nejvyznamnéjsi uzivatele

~rwv

tohoto systému patii napf. burza cennych papirti Patiz nebo tifeba burza cennych papirt
Tokio. [7]
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Systém jednotné cenové aukce

Je postaven na principu centralni objednavkové knihy, ovSem S tim rozdilem, ze
se burzovni cena vytvari pouze jednou za stanovené obdobi. Burzovni ceny se stanovi
na principu maximalizace burzovnich transakci. Pro urcitou kontrolu nad burzovni
cenou je zde stanovena maximalni zména cen. Tento systém je charakteristicky pro

malo likvidni trhy pfedev§im pro nové vznikajici. [11]
Kombinovany obchodni systém

Pti kombinaci vysSe uvedenych elektronickych systémt vznikne kombinovany
obchodni systém. Zde se méné likvidni tituly obchoduji pomoci systému fizeného
kvotami. Pribézné obchodovani likvidnich tituld je zajisténo prostiednictvim systému
centrdlni objednavkové knihy, ten je navic doplnén o systém oteviraci a uzaviraci

aukce. [7]

2.2 Burza cennych papirt New York
2.2.1 Historie obchodovani

V dne$ni dob€ neni ani potieba predstavovat burzu cennych papirdt New York,
dale jen NYSE (New York Stock Exchange), ktera drzi jiz del$i dobu primat nejvétsi
burzy cennych papirQ na svété. V fijnu 2010 byla trzni kapitalizace 2314 registrovanych

podnikii vyc¢islena na 12 278 mld. dolard.

NYSE vznikla vruce 1792 aktem, pii kterém 24 newyorskych brokerd
a obchodnikli podepsalo na Wall Street tzv. ,,Buttonwoodskou® smlouvu upravujici
obchodovani s cennymi papiry. Tim se zavazali, Ze se budou pravidelné schazet a mezi
sebou obchodovat s cennymi papiry. Historicky prvnim obchodovanym instrumentem
se staly akcie spolecnosti Bank of New York. Rok 1817 byl z pohledu historie
nejvyznamngé;jsi, jelikoz doslo k zaloZeni burzy New York Stock and Exchange Board, a
to na zéklad¢ vySe zminéné smlouvy. Nasledné roku 1863 byla burza pfejmenovana na

kone¢ny nazev New York Stock Exchange.

Tak jak se burza po nasledujici desetileti rozsifovala, pfisel 1 jeji nejvétsi pad.
Tim byl 29. fijen 1929, vice znamy jako ,,Cerny &tvrtek™. Ten byl vysledkem péti-
denniho maratonu prodéavani akcii, pti kterych akcionaii zbé€sile prodavali své akcie za
jakoukoliv cenu. V tento den bylo zobchodovano doposud rekordnich 16 miliond kust

akcii. Vysledkem téchto udalosti byl zacatek celosvétové tzv. ,,velké hospodaiské
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krize*. V roce 2007 skupina NYSE dokoncila spojeni s evropskou burzovni alianci
Euronext, jez vznikla spojenim burz v Amsterdamu, Bruselu a Patizi. Tim se vytvofila
prvni transatlanticka burza cennych papirt. Po tomto spojeni se nazev NYSE zm¢nil na

NYSE Euronext.

Na burze jsou piitomny nejvetsi akciové spolecnosti svéta jako napi. General

Motors, Citigroup, General Electric atd. [7], [12]

2.2.2 Zpusoby obchodovani

Zpusob, jakym muzeme obchodovat na NYSE, je zalozen na tzv. Clenském
principu. Clenové burzy vlastni nebo si pronajimaji mista zndma jako ,.kfesla“ od jejich
vlastnikt. Tato tradice je na burze zakofenéna jiz od roku 1868. Na NYSE neprobihaji
pouze obchody scennymi papiry. Také samotné ¢lenstvi je zde predmétem
obchodovani. Je mozné si pronajmout nebo koupit ,,kieslo od stavajicich ¢lent. Jelikoz
se obchodovani mohou tcastnit pouze ¢lenové burzy, tak se v roce 2005 cena jednoho

»Kkiesla®“ vySplhala az na 3 mil. dolart.

Clenem mohou byt jak fyzické, tak pravnické osoby, které oviem museji byt
zastoupeny pii obchodovani svymi zéastupci. Pfimo na burzovnich parketech pisobi

nékolik typi ¢lent, kdy kazdy z nich ma specifickou funkci.

e Komisni makléfi - ¢ili makléti, jez jsou zaméstnani Vjedné ze
470 investicnich firem. Jejich tkolem je obchodovani s cennymi papiry. Pro
své klienty nakupuji a prodévaji cenné papiry za co nejvyhodnéjSich
podminek.

¢ Brokeri na parketu - mnohdy nazyvani ,,dvoudolarovi‘ brokefi. Jejich praci
mize byt pomahani komisnim makléiim ve dnech, kdy je zvySené
obchodovani. Jsou také najimani velkymi brokerskymi domy, jeZ nemaji na
burze své zastupce. Pocet téchto brokert se v posledni dob¢ diky jejich velké
oblibé zvétsuje.

e Specialisti - ptsobi soucasné jako brokefi i dealefi. Tato rtiznorodost jim
dovoluje obchodovat jak na vlastni, tak na cizi tcet. Specialista ma zvlastni
funkci, kdy slouzi jako efektivni tviirce trhu. Vykondva nekolik dulezitych

funkei, napft. ¥idi aukéni proces, stabilizuje ceny atd.
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e Registrovani obchodnici - jsou individualni ¢lenové burzy, jez vykonavaji
obchody na vlastni tcet. Jejich vyhodou je, ze se mohou ucastnit obchodi se
vSemi cennymi papiry a za uzavieni obchodu nic neplati, jelikoz vlastni

burzovni ,kieslo®. [12], [3]

NYSE patii do skupiny burz, jez ma charakter prezencni burzy. Burzovni
systém, ktery se zde pouziva, je systém fizeny cenou. Samotné obchodovani se

odehrava na n¢kolika parketech, kde na kazdém je vymezeno n€kolik obchodnich mist.

2.2.3 Dow Jones Industrial Average

Index newyorské burzy predstavuje nejstarsi a nejznaméjsi svétovy index, ktery
je zalozen na obyéejném aritmetickém praméru. Byl vytvofen vroce 1896, kdy
obsahoval 12 akcii primyslovych podnikii. Hlavnim divodem pro jeho zaloZeni byla
teze, ze bude predstavovat stabilni referencni bod, podle n¢hoz pozorovatelé mohou
porovnavat pokles a vzestup akciového trhu v USA. Jeho vychozi hodnota byla
stanovena dne 26. kvétna 1896 na 40,74 bodu. V dnesni dobé se hodnota indexu
pohybuje na urovni 11 000 bodt. Bazi tohoto indexu tvoti 30 prvottidnich akcii, které
pokryvaji americkou ekonomiku ve vSech aspektech. Obsahuje vSechny sektory jako

pramyslové podniky, banky technologické a obchodni podniky.

Kromé DJIA se na NYSE pouzivaji i jiné indexy. Jednim z nich je NYSE
Composite, ktery ma ve své bazi zahrnuty vSechny akcie podnikt, jez jsou zapsany na

burze. [3]

2.3 Burza cennych papirt Londyn
ZaloZeni této burzy se datuje do 17. stoleti. VSechny obchody, které se

uzaviraly, se neprovadély Vv jedné budové, nybrz na riiznych mistech po Londyné.
S ristem poctu brokert dochazelo i k vétsi potfebé centralizovat cely trh do jednoho
mista. Tim mistem se vroce 1773 stala budova Threadneedle Street, jez byla
pfejmenovana na Stock Exchange. O nékolik desitek let pozdéji byla pfejmenovana na
soucasny nazev Burza cennych papirti Londyn, dale jen LSE. Asi k nejvétsi udalosti zde
doslo v roce 1986, kdy doslo k zasadnim zménam ve zpusobech tehdejsi londynské

burzy. Tato udélost je Casto oznacovana jako ,,velky tiesk*.

Londynské burza ma soukromopravni charakter, tudiz je zalozena na Clenském

principu. V soucasné dob¢ plni funkci jak primarniho, tak i sekundarniho trhu. Po
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NYSE ptedstavuje druhou nejvétsi burzu svéta s celkovou kapitalizaci prevySujici

3467 mld. dolar( a poc¢tem registrovanych podniki 2 294. [7]
Systém obchodovani na LSE

Po reforméch v roce 1986 se zplsob obchodovani zménil z doposud prezenéni
formy na formu elektronickou. Od té doby se na burze vyvinul velice rozmanity

a Clenity obchodni systém.

e SETS - byl zaveden v roce 1997. Je to elektronicky obchodni systém typu
centralni objedndvkové knihy. Na tomto obchodnim trznim segmentu se

e SETSmm - ptedstavuje hybridni obchodni systém, ktery je kombinaci
centralni objednavkové knihy s tvlrci trhu. Obchoduje se zde s akciemi
stitedné velkych spolecnosti.

e SEAQ - je plivodni obchodni systém, se kterym LSE zacinala obchodovat
vroce 1986. Ma charakter systému fizeného kvotami. Tak jak to je
u podobnych obchodnich systému obvyklé i zde se vyskytuji obchodnici a
tvirci trhu. Obé skupiny maji moznost ziskdvat informace a obchodovat
prostfednictvim terminalu. Tvirci trhu maji navic za povinnost od 8:30 do
16:30 kotovat nakupni a prodejni kursy cennych papirt.

e SEATS PLUS - obchoduje se zde s akciemi malych a rychle rostoucich
spoleCnosti pfi vyuzivani systému centralni objednavkové knihy. Z divodu
mensi likvidity obchodovanych instrumenti jsou do tohoto systému zafazeni
tviirei trhu, aby svoji ¢innosti garantovali likviditu mensim akciim.

e INTERNATIONAL Order Book - je obchodni systém typu centralni

objednavkové knihy. Pfedmétem obchodovani jsou likvidni zahrani¢ni akcie.

[31.[12]

Na burze cennych papirt Londyn funguje né€kolik druhti indexti. Mezi
nejvyznamnéj$i patiti FTSE 100 a FTSE All-Share. FTSE 100 piedstavuje prvnich
100 nejkvalitngjSich a nejlikvidnéjSich britskych spolecnosti. Trzni kapitalizace vSech
spolecnosti zahrnutych do tohoto indexu piedstavuje 70 % celkové trzni kapitalizace
britského akciového trhu. Je pocitan jako vazeny primér cen akcii. FTSE All-Share ve

své bazi obsahuje akcie vSech spole¢nosti, které obchoduji na hlavnim trhu LSE.
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2.4 Burza cennych papirt Tokio
Na japonském trhu cennych papiru figuruji 3 burzy, a to v Tokiu, Osace a

Nagoe, na které piipada 99 % vSech obchodi Japonska. Nejvétsi z nich predstavuje
burza cennych papirit Tokio, dale jen TSE. Diive druhd nejvétSi burza svéta,
predbéhnuta LSE, disponuje trzni kapitalizaci v celkové hodnoté ptesahujici 3 423 mld.

dolaru.

Samotna burza byla poprvé zaloZena v roce 1878. Po 2. svétové valce vsak byly
vSechny japonské burzy slouceny do jedné. Tento jednotny systém japonské burzy byl
zruSen v roce 1947. Burza v podobé, jaka je znama dodnes, byla znovu oteviena Vv roce
1949. TSE m¢la jednu zvlastnost - pfes 30 let na ni nemohl vstoupit zahrani¢ni kapital.
Byla totiz uzaviena vSem zahrani¢nim investicnim firmdm. To se zménilo po

liberalizaci japonského finan¢niho systému Vv roce 1986.

Oproti ostatnim burzdm cennych papird na TSE nemuze byt ¢lenem fyzicka
osoba. Clenové museji byt vyluéné investiéni firmy, které se zabyvaji obchody

S cennymi papiry. Existuji zde dva druhy ¢leni:

e Fadni €lenové - predstavuji investicni firmy. Ti mohou realizovat nakup
a prodej cennych papirti na vlastni, nebo cizi Gcet. Pfedmét podnikani pro
kazdou investi¢ni firmu je urcen v licenci, kterd se udéluje bud’ na vSechny,
nebo jen na vybrané investi¢ni obchody,

e zprostiedkovatelé - maji za ukol dé¢lat prostiedniky mezi fadnymi Cleny.
Realizuji ptikazy, ale nemohou obchodovat na vlastni Gcet. Mimo jiné je

jejich tkolem stanovovani kurzt cennych papira.

Na TSE se do roku 1999 obchodovalo prezenéni formou se systémem fizenych

ptikazil. Postupné ale zaala pfechazet na soucasny elektronicky systém obchodovani.
Na tokijské burze existuji dva vyznamné indexy, a to TOPIX a Nikkei 225.
Nikkei 225

Tento japonsky index obsahuje ve své bazi prvnich 225 akcii spole¢nosti, které
spadaji do prvni sekce tokijské akciové burzy. Jeho zavedeni probéhlo v roce 1950
a v soucasné dob¢ se prepocitava kazdych 15 sekund béhem obchodniho dne. Je pocitan

jako obyc€ejny primér cen akcii
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TOPIX

Spolu s Nikkei 225 je TOPIX jednim z dalezitych obchodnich indexd na TSE.
V bazi se nachazeji vSechny obchodovatelné japonské spolecnosti, které jsou fazeny do

prvni sekce tokijské burzy. Pocet spolecnosti zatazenych do prvni sekce prevysSuje

hodnotu 1700. [7], [3]
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3 Indikatory trhu
Zptsob, jakym se kapitalové trhy v jednotlivych zemich vyvijeji, 1ze zndzornit
pomoci tzv. indikatorti. Ty ndm davaji moznost nahlédnout do zékladnich skutecnosti

na kapitalovych trzich. Bez nich by bylo nemozné pochopit zakladni déni na trzich.
Mezi zékladni druhy indikatorit mizeme zaradit:

e investiéni kritéria,

volatilitu,

kapitalizaci,

likviditu,

indexy trhu.

3.1 Investicni kritéria

Tato kritéria ndm dédvaji moznost posouzeni, zda investovat do cenného papiru.
Racionalné uvazujici investofi pravidelné rozdé€luji svij dichod podle uréitych priorit.
Cast svého pifjmu pouzivaji na Ghradu b&znych Zivotnich nékladi (potraviny, bydleni)
a obCasnych Zivotnich potfeb (zabava, turistika atd.). Zbytek pouzivaji na nakup statki
dlouhodobého uziti (nemovitosti, automobily, umélecké predméty atd.) a na vytvéieni
investi¢niho majetku. Pravé ti, ktefi se rozhodli obétovat soucasnou hodnotu s cilem
ziskat v budoucnu vyssi prostfednictvim investic do terminovanych Géti nebo cennych

papird, jsou ovlivnéni pii rozhodovani n€kolika faktory.

Témi faktory, které ovliviiuji investortiv zpusob alokace volnych financnich

prostiedk, jsou:

e celkova hodnota bohatstvi,

e ocekdvand vynosnost urcit¢tho investiéniho instrumentu ve srovnani
s pfedpokladanou vynosnosti alternativnich investi¢nich instrument,

e ocekavand mira likvidity urceného investicniho instrumentu v porovnani
s ptedpokladanou likviditou alternativnich investi¢nich instrumenti,

e o0c¢ekavana vyse rizika v porovnani s alternativnim instrumentem. [11]

V ptipadég, Zze hodnota bohatstvi investora roste, je pravdépodobné, ze své volné

finan¢ni prostfedky bude dale investovat. Tim poptavka po investi¢nich instrumentech
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roste. Proto, aby mohl kvalitné investovat své prostiedky, pfichdzeji na fadu nésledujici

faktory:
® Vynos,
e riziko,
e likvidita.

Cilem kazdého investora by mélo byt pfi ohodnocovani investi¢nich alternativ
vytvofeni rovnovazného stavu mezi témito faktory. Za idealni stav miizeme povazovat,
kdyz investice dosahuje nejvyssi vynosnosti s nejnizsim rizikem a s nejvyssi likviditou
v porovnani k alternativnim investiénim instrumentim. [11] Grafické znazornéni

investié¢nich faktort 1ze vidét na obrazku 3.

\Vynos

Riziko Likvidita

Obrazek 3 - Magicky investi¢ni trojihelnik
Zdroj: Penézni ekonomie Revenda
Vynos

Tak jak tomu je i v jinych ekonomickych oblastech, hlavnim cilem vseho byva
vétsSinou vynos. Stejné je tomu tak i u finan¢nich investor, ktefi se snaZi
o maximalizaci svych vynost k riziku a likvidité. Vynos je jedinym motivem pro

investovani a zaroven i odmeénou za realizaci investi¢niho procesu.

Na samotny vynos lze nahlizet z n€kolika hledisek. Vezme-li se v potaz vynos
ze standardniho investicniho instrumentu, jednd se poté o rozdéleni na dichod

a kapitalovy zisk. Duchod predstavuje piijem, jak ve form¢ troku, tak i dividend.
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Zahrnuje v sobé jednu nebo vice hotovostnich plateb, jez jsou vyplaceny v danych
terminech. Zpravidla se jednd o pololetni ¢i ro¢ni vyplaceni. Kapitalové zisky,
popiipad¢ kapitdlové ztraty jsou rozdilem mezi kupni cenou investi¢niho instrumentu

a cenou, za kterou ho Ize prodat, nebo jiz byl prodan.
Riziko

Riziko pii investovani lze definovat jako nebezpeéi, Ze se investorovi
neuskute¢ni planovany vynos. Duvod, pro¢ jsou investicni instrumenty rizikové,
spoc¢iva na nejistot¢ budoucich penéznich tokl z jednotlivych instrumenti. Samotna

investice je podrobena mnoha faktorim rizika, napt. urokové riziko, trzni riziko,

inflaéni riziko atd.

Riziko je soucasti kazdého investovani na finan¢nich trzich, proto ho nelze uplné

vymazat, Ize ho vsak kontrolovat.
Likvidita

Likvidita ptedstavuje schopnost, resp. rychlost, sjakou lze piislusné aktivum
sménit v pfipadé potifeby na hotové penize. To vSe bez velkych finan¢nich ztrat.

Likvidita se zpravidla mé&fi jako vySe transak¢nich nakladu, jeZ jsou spojeny s pifeménou

investi¢nich instrumenta.

Hodnota, jakou piedstavuje likvidita, je dulezitym faktorem pii rozhodovani
manazert firem. Management mize zvysit hodnotu firmy tim, ze zvysi likviditu svych

akcii. Aby se mu tato hodnota podafila zvysit, musi sniZit ndklady na ziskavani kapitalu.

Stupent likvidity snizuje, nebo naopak zvySuje trzni cenu investicniho
instrumentu. U trhu, ktery je méné likvidni, se da ocekavat, Ze investofi budou chtit
vyssi vynosové procento, jelikoz musi vynalozit vyssi transakéni naklady. Na trhu se
likvidita odviji od objemu realizovanych obchodii. Cim vétsi je objem obchodii na trhu
S cennymi papiry, tim je vétsi likvidita. Na trhu, ktery se vyznacuje vysokou likvidnosti,

je velka moznost rychle pfeménit cenny papir zpét na hotové penize. [11]

3.2 Kapitalizace

Kapitalizace nam dava moznost méfit jak velikost podniki, tak i velikost celého
trhu, tj. trzni kapitalizaci. Vypocitdva se pro jednotlivé emise cennych papirt

(kapitalizace emise) 1 pro cely trh (trZni kapitalizace).
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o Kapitalizace emise - znazorfiuje ocenéni vSech emisi cennych papird
daného podniku.
e Trzni kapitalizace - piedstavuje soucet vSech kapitalizaci jednotlivych

emisi na daném trhu.

Spoléhani se na trzni kapitalizaci je praktickym prostiedkem, prostfednictvim
kterého finan¢ni analytici bézn¢ odhaduji vykonnost trhu. Kapitalizace predstavuje
vyhodu i pro samotné investory. Mlze byt piepocitavana témét okamzité, prizptisobuje
se novym okolnostem jako napf. zastaveni provozu podniku. Tyto udalosti nemohou byt
dostatecné reflektovany ve vykazech podnikd, jez nejsou vydavany okamzité, ale
jednou za ne€kolik mésicl. Proto investofi nemaji lepsi nastroj jak odhadnout souc¢asnou

hodnotu podniku, do jehoz akcii se rozhoduji investovat.

Navzdory vSem vyhodam nemuze kapitalizace nikdy uplné¢ reflektovat

skutecnou hodnotu podniku.

3.3 Volatilita

Riziko akcii se obvykle vyjadiuje pomoci miry volatility. Samotna volatilita je
Cislo, které udava sjakou mirou kurz dané akcie, mény atd. kolisa. Zpisobu, jak
vypocitat volatilitu, je mnoho. Klasickym zplisobem je ovSem stanoveni standardni

odchylky od historickych vynosli za dané obdobi.

Problém nastava pii implementaci vypocitané hodnoty. V piipadé vypoctu
volatility z minulych vynost je vysledkem pouze odhad, jak se volatilita pravdépodobné
bude vyvijet. Tento odhad ovSem nemusi byt pfesny. Volatilita proto ptedstavuje jistou

miru, s jakou mizeme hodnotit riziko, ovSem neni samotnym rizikem.

V piipadé¢, ze se investor spolehne radéji na dlouhodobé statistiky vyvoje nez na
odhad vynosii, mize to pro ného v n€kterych piipadech znamenat vyhodu. I tento

zpusob ovSem nezarucuje presnost predpoveédi budouciho vyvoje volatility.

vvvvvv

e ovliviiyje vysi pravdépodobnych budoucich vynost,
e pomoci volatility 1ze odhadnout interval moznych budoucich vynost,
e volatilitu 1ze pouzit pro hodnoceni vykonnosti portfolii a investi¢nich

manazeru,
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e volatilita mize pomoci pii pochopeni vlivu rizika inflace a rizika kolisani

cizich mén. [6]

3.4 Indexy trhu

Hlavnim poslanim indexu, at’ se jedna o akciovy ¢i jiny index, je strucné
informovat investora o vyvoji ur¢itého trhu jako celku nebo jeho ¢asti. Kromé toho se
napiiklad akciovy index pouziva jako standard, ve smyslu méftitka primérné vynosnosti
daného trhu, vici kterému je mozné meéfit UspéSnost €1 nelspéSnost investovani

portfoliovych manazert.

Akciové indexy ve své podstaté ptredstavuji indikator daného akciového trhu.
Trhy koncentruji pohyby cen mnoha akcii do jediného ¢isla (indexu), a tak se snaZzi
vypovidat o vyvojovych tendencich trhu. Samotny index je tvofen tzv. bazi, do niz, jak
jiz bylo zminéno, se koncentruje urcit¢é mnozstvi akcii, se kterymi se obchoduje na
daném akciovém trhu. Na vétSin€ burz existuje hned nékolik akciovych indext. Tyto

indexy se pak odlisuji zejména poctem akcii ve své bazi ¢i podle kvalit akcii. [3]
Z tohoto duvodu lze rozlisit tyto druhy akciovych indexti:

e souhrnné indexy - tento druh indexi je charakteristicky tim, ze ve své bazi
obsahuje vSechny akcie obchodované na dané burze. Ptikladem takového
indexu je napt. index burzy cennych papird Londyn FTSE All-Share,

e vybérové indexy - jak jiz nazev napovida, do baze tohoto indexu se zatazuji
pouze urcité tituly. Mlze se jednat o nejlepsi tituly obchodované na dané
burze, tzv. blue chips. Na nékterych burzach se sestavuji vybérové indexy
také podle oboru, jaky jednotlivé tituly zastupuji. Mlze napf. obsahovat
pouze spolecnosti, které se nachéazeji v primyslovém ¢i jiném odvétvi.
Nejznaméjs$im vybérovym indexem, ktery obsahuje ,,blue chips®“, je Down

Jones Industrial Average.

Charakteristickym rysem vSech nejznamé;jSich indext byva relativné stala baze

akecii, jelikoz samotna obména baze se provadi ziidka. [4]

37



4  Vyvoj soucasné ekonomické krize

4.1 Pocatky finanéni krize v USA

Misto ¢i okamzik, kdy se v USA poprvé objevily naznaky finan¢ni krize, je
tézké urcit. Samotny zacatek financni krize se datuje na rok 2007. OvSem pficiny, na
jejichz zékladech tato situace vznikla, se musi hledat o né€kolik let diive. Piesn¢ na
pocatku tohoto stoleti, kdy Spojené staty americké zazivaly hospodaiskou krizi.
Centralni banka tehdy snizila urokové sazby, aby povzbudila ekonomiku. Jako dasledek
tohoto kroku zlevnily penize a hypotéky se staly pro kazdého snadno dostupné. A pravé
zde zacaly prvni kroky k pozd¢jsi hypotecni krizi, kterd vyustila v globalni finan¢ni

krizi. Prubéh finanéni krize je mozno vidét na obrazku 4

Samotna krize zacala rokem 2007, kdy byl vlibec jako prvni zasaZzen hypote¢ni

trh. Ale pro vznik krize bylo zapotiebi vice faktord nez problémy s hypotékami. Mezi

vvvvvvvv

e makroekonomické a mikroekonomické priiny - selhani finan¢niho
systému pii spravné alokaci kapitdlu, nadmérny nardst v poctu Uvéra,
nadbytek likvidity, dlouhodobé problémy americké ekonomiky,

e finan¢ni p¥ifiny - kvili finanénim inovacim dochazelo k naristu poméru
objemu aktiv Kk vlastnimu kapitalu, dale se vyskytovaly problémy pfi
zajiStovani rizik,

e regulatorni priciny - selhaly ratingové agentury,

e politické pri¢iny - politické zajmy a socidlni aspekty pii zdjmu

o zajisténi Siroké dostupnosti vlastniho bydleni. [1]
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4.2 Hypoteéni krize

Jak jiz bylo zminéno vySe, tato krize zacala v roce 2000. V této dobé se
pujcovani penéz stalo velmi levnou zalezitosti. Ve velké mite byl pouzivan tzv. systém
sekuritizace hypoték. Ten znamenal, Ze klasicky zpisob obhospodafovani hypoték, kdy
banka hypotéku drzela az do konce jeji splatnosti, ptestal byt atraktivni. Systém
sekuritizace hypoték spocival v tom, Ze banka prodala hypotéku, a tim rozloZila riziko
na jednotlivé investory. Tim, Ze ji prodala, si banka doplnila finance a mohla nabizet

dalsi hypotéky a generovat dalsi transak¢ni poplatky.
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Nejvétsi problém vsak nastal, kdyZ investi¢ni spole€nosti zahdjily tzv. balikovy
prodej hypoték americkych domacnosti. V podstaté¢ to znamenalo, ze S individualnim
zajemcem o hypotéku uzavtel broker smlouvu o ptijcce. Tu nasledné prodal bance a ta ji
znovu prodala, ale tentokrat jedné z investi¢nich spole¢nosti na Wall Street. Tyto
investi¢ni firmy se zabyvaly nakupem hypoték, které potom vSechny davaly do jednoho
investi¢niho baliku. Nasledné investi¢ni spolecnosti dostavaly splatky z nakoupenych
hypoték kazdy mésic az do konce jejich Zivotnosti. Jejich dalsi krok byl, Ze prodavaly
podily z téchto velkych balikii investortim, kteii projevili o jejich nakup zajem. Zajem
0 tyto hypotéky byl enormni nejenom mezi americkymi investory, ale i mezi investory

z celého svéta. Jejich hlavni pfednosti byla ze zac¢atku bezpeénost.

Poptavka po investovani do téchto hypoték byla tak velka, ze kdokoliv mél
vroce 2003 bonitu na to, aby ziskal hypotéku, tak ji také dostal. I pifesto to trhu
nestacilo. Poptavka byla stale vysoka. Proto se zptsob provérovani zajemcti o hypotéku
zacal ménit. Jako prvni byl vypustén povinny doklad o velikosti pfijmu z4jemce. Jediné,
co zajemci potiebovali, bylo doloZeni, ze maji penize v bance. Nasledn¢ banky piestalo
zajimat, zda ma zajemce vibec néjaky piijem. I pfes tyto kroky to nebylo dost.
Podminky pro udéleni hypotéky se stale uvolniovaly. Doslo to do stadia, kdy byly

zavedeny hypotéky, u kterych zajemce bance o sob&é nemusel nic uvadét.

Dtivod, pro¢ doslo k tomu, Ze se banky nestaraly o to, komu pjci, byl ten, Ze
tyto hypotéky prodaly dale a jiz nebyla jejich starost, zdali jsou riskantni, nebo ne.
Tento zptlsob jakym, se banky chovaly, je znam pod pojmem ,,moralni hazard“. Divod,
pro¢ investofi povazovali hypotéky, do kterych investovali, za malo rizikové, byl, ze
ratingové agentury ohodnotily vétSinu hypoték na urovent AAA, cozZ je nejvétsi mozny
rating. Jednim z dtivodu tohoto hodnoceni bylo vychazeni ze starych dat o hypotékach,
kdy byla mala mira nesplacenych hypoték. Toto vSe se zménilo v dobé, kdy lidé za
urCity Cas neméli penize na to, aby svoje zavazky platili. Tyto hypotéky dfive
oznacované jako AAA se rdzem propadly o nékolik urovni dolii. Nasledkem cehoz se
cena, za kterou tyto hypotéky spolec¢nosti pofidily, drasticky propadla. Mnohdy nemély

cenu ani poloviny toho, co do nich investor vlozil. [15]
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4.3 Ekonomicka krize ve svéte
Krize v Evropé

V Evropé se zacCaly projevovat prvni problémy koncem 1éta 2008. Evropou se
zacala §ifit krize uvérova, jez se projevila ndhlym omezenim v dostupnosti bankovnich
uvért, snizenim daveéry v ekonomické subjekty a znanym zpomalenim ekonomické
aktivity. Skoro celd Evropa, kromé Polska, se od pocatku devadesatych let potykala
S obrovskym propadem ekonomiky. Mezinarodni ménovy fond v této situaci finanéné
pomohl pfed padem Mad’arsku a LotySsku. Stfedni Evropu, jejiz ekonomika je zavisla
na automobilovém prumyslu, zachranilo pied dvoucifernym ekonomickym padem
tzv. ,Srotovné“. To znamenalo finanéni prémii garantovanou statem pii koupi nového

automobilu za podminky odevzdani starého na vrakovisté. [5]
Krize v Japonsku

Japonsko lze zatradit mezi hospodaisky nejvyspélejsi zemé svéta. Ackoli
japonské ptirodni zdroje jsou velmi omezené, stalo se v pribéhu svého povale¢ného
vyvoje hospodaisky silnou zemi s vyznamnym postavenim ve svétové ekonomice.
Tézkou ranu ovsem dostalo s nastupem finanéni krize, kdy se v roce 2008 jeho HDP
mezirocné propadl az o 12 %, a tim se dostalo do hluboké recese. Tento neptiznivy
vyvoj se podafilo zvratit mohutnymi stimulacnimi bali¢ky do japonské ekonomiky.
Tyto statni intervence pomohly vratit HDP do kladnych cisel, o rok pozdé€ji dosahl rist
jiz 3,8 %. [16]
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5 Analyza Burzy cennych papirt Praha, a. s.

5.1 Historie Burzy cennych papiru Praha, a. s.

Burza cennych papir Praha je nejvétSim organizatorem trhu s cennymi papiry v
Ceské republice. Je zalozena na ¢lenském principu, coZ znamend, Ze piistup do
burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze licencovani obchodnici s cennymi

papiry, ktefi jsou ¢leny burzy. V soucasné dob¢ plisobi na burze 22 ¢lent.

Pocatky cCeské burzy sahaji do poloviny 19. stoleti. Tehdy se zacinalo
obchodovat
s komoditami na Konském trhu a na Senovazném namésti. K prvnimu organizovanému
obchodu se zboZzim doslo v Praze v roce 1861 zaloZzenim tzv. Produktenhalle, jez byla
soukromou akciovou spolecnosti se zakladnim kapitalem ¢inicim 750 000 zlatych. Za
ucasti obchodni komory byla v tom samém roce pii této spolecnosti zalozena burza
penézni, na zbozi a plodiny. Tento pokus nem¢l dlouhého trvani a jiz po roce provozu

byla burza uzaviena z diivodu malého poctu ucastnikii.

Nasledovaly dalsi pokusy o zalozeni burzy v roce 1871, které jiz mély trvaly
uspéch. Hlavni udélosti, jez stidla za zaloZenim, se stalo prohldSeni vyznamnych
osobnosti prazského hospodarského svéta v ¢ele s velkoobchodnikem s cukrem Aloisem
Olivou. Na ziklad¢ tohoto prohlaSeni byly zajistény finan¢ni prostfedky na zalozeni a
provoz burzy. Pivodni obchody provadéné na prazské burze byly jak s cennymi papiry,
tak i se vSemi druhy zbozi, vCetné obili a ostatnich zeméd¢€lskych plodin. Nejvétsich
uspéchut dosahlo obchodovani s cukrem. Po prvni svétové valce se vSak burza zacala

pln¢ vénovat obchodiim vylu¢né s cennymi papiry.

Mezivaletné obdobi znamenalo pro prazskou burzu obdobi nejvétsiho
rozmachu. Svym obchodovanim piekonala i burzu videiiskou. Toto obdobi prosperity
bylo pferuseno prichodem druhé svétové valky, kterd pfedznamenala pro prazskou
burzu konec obchodovani na vice nez 60 let. Na uspéSnou a bohatou tradici mohlo byt
navazano az po padu komunismu. Dne 6. dubna 1993 byl provoz opét obnoven a na
parketu burzy se uskute¢nily prvni obchody. Pod svym novym ndzvem Burza cennych
papiri Praha, a. s., (BCPP) zacala svou novodobou historii. Mezi nejvyznamnéjsi
udalost bezesporu patii spojeni BCPP s videniskou burzou v roce 2008. Ta se stala se

svym 92% podilem majoritnim akcionarem.
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5.2 Vnitrni usporadani BCPP

Nejvyssim organem Burzy cennych papir Praha je valna hromada akcionaru.
Jak jiz to u akciovych spolecnosti byva, Cleny tohoto orgdnu jsou vSichni akcionaii
burzy, tj. jejich ¢lenové. Valna hromada reprezentuje Cleny burzy navenek. V jeji
pravomoci jsou ty nejdulezitéjsi cinnosti, jako je rozhodovani o vysi zdkladniho
kapitalu, 0 jeho navySovani ¢i sniZzovani. Dale patii do jeji kompetence odvolavani
¢lentt burzovni komory a dozoréi rady, schvalovani burzovniho fadu a pravidel.

Vsechny tyto kompetence vyplyvaji pfimo ze stanov burzy.

Misto vykonného organu burzy zaujima burzovmi komora. Cini za ni
rozhodnuti, fidi jeji ¢innost a jednd jejim jménem, ¢imz plni funkci pfedstavenstva
spolecnosti dle obchodniho zakoniku. Pocet ¢lenl je zde omezen na maximalné 24.
Rozhoduje o vedeni burzy a vsSech dalSich zalezitostech, jez nejsou svéfeny do
kompetence valné hromadé. Hlavni ¢innosti samotného fizeni BCPP je pifedevsim
dohled nad dodrzovanim burzovniho fadu a pravnich pfedpisi, zajistovani ochrany
zajmu ucastnikl kapitalového trhu atd. Z divodu zajiSténi pruznosti se komora sklada

pouze z 6 ¢lend, ktefi jsou voleni na dobu 5 let.

Jako kontrolni organ BCPP slouzi dozoré¢i rada. Ta ma za kol dohlizet na
burzovni komory a na zpisob, jakym burza hospodafi. Dozor¢i rada ma také Sest ¢lend,
kteti jsou voleni valnou hromadou akcionafii na dobu 5 let. Vysadou ¢lenti dozor¢i rady

je moznost nahlizet do vSech doklada burzy, kontrolovat ucetni zapisy atd.

5.3 Obchodovani s cennymi papiry na BCPP

Burza cennych papird umozinuje obchodovani na tfech riznych trzich. Aby byli
emitenti na téchto trzich vibec pfipusténi na trh, musi splnit rozdilné podminky. Od

nejpiisngjsiho hlavniho trhu pfes volny trh az po neregulovany trh MTF.
Hlavni trh

Burza cennych papirt Praha se déli na nékolik casti, a to na trhy podle jejich
vyznamnosti. Nejvice cenénou casti tak je hlavni trh. Zde se obchoduji cenné papiry
nejlikvidnéjsich spole¢nosti. Pro to, aby se emitenti mohli dostat na tento trh, museji

spliiovat velké mnozstvi podminek, jeZ musi sami dolozit. Jsou jimi napft.:

e ovéteny prospekt cenného papiru,
e roc¢ni Ucetni zavérka za posledni tfi roky,
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e vypis z obchodniho rejstiiku,

e adalsi. [7]

Emitent ma na hlavnim trhu tzv. informa¢ni povinnost. Mezi ty nejdilezitéjsi
informace, které musi podavat burze, patii piedbézné hospodarské vysledky, ¢tvrtletni
ukazatele hospodaieni, auditované ucetni zavérky atd. K tomu, aby emitent mohl upsat
své akcie na hlavnim trhu, musi spliiovat nékolik podminek, jako jsou: trzni kapitalizace
emise akcii musi byt neméné 1 mil. EUR, objem emise dluhopisu musi byt nejméné 200
tisic EUR, u akcii, jejichZ ¢ast emise je rozptylena mezi vefejnost, musi byt tento podil
nejméné 25 % a posledni podminkou je, ze doba podnikatelské ¢innosti emitenta musi

byt alesponi 3 roky. O pfijeti cenného papiru na hlavni trh rozhoduje burzovni vybor.
Volny trh

Stejné jako hlavni trh je i tento trh regulovan. Hlavni vyhodou pro emitenty je,
ze zde nejsou na emise kladeny tak velké naroky. Vstupuji sem hlavné spolecnosti, jez
nechtéji z riznych divoda vstoupit na trh hlavni. Jednd se hlavné o neochotu plnit
nadstandardni informacéni povinnosti ¢i platit vysoké poplatky. Na volném trhu lze téz
obchodovat

s kratkodobymi dluhopisy, tj. s dluhopisy, jez maji splatnost maximaln¢ 12 mésicu.
Trh MTF

V soucasné dobe to je jediny neregulovany trh na BCPP. Znamena to, ze veSkeré
podminky pfijeti, pfistupu a obchodovani stanovuje pouze burza. Pro spolecnosti
obchodované na tomto trhu neplati pifisn€j$i pravidla stanovend pro spolecnosti
obchodované na regulovanych trzich (jako napf. U¢tovani podle IFRS, v nékterych

piipadech uvetejnéni prospektu ¢i obsahlejsi informacni povinnosti).

5.4 Zpusoby obchodovani

Burza cennych papird Praha patii mezi burzy, které pouzivaji elektronicky
obchodni systém. V tomto systému se realizuji jak cenotvorné, tak i necenotvorné

obchody. Mezi tfi zékladni typy obchodi patfi:

e automatické obchody,
e obchodovani v Systému pro podporu akcii a dluhopist,

¢ blokové obchody.
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Automatické obchody

Tyto obchody maji bud’ charakter obchodovani pii pevné cené¢ (Aukéni rezim),

nebo prubézné obchodovani pii proménlivé cené (Kontinualni rezim).

o Auk¢ni rezim - ma charakter elektronického obchodniho systému jednotné
cenové aukce, kde se shromazduji objednavky k nakupu a prodeji
investicnich instrumentd k jednomu casovému okamziku. Vysledkem
zpracovani tohoto obchodovani je stanoveni auk¢ni ceny pro dany predmét
burzovniho obchodu.

e Kontinualni rezim - je zaloZen na elektronickém obchodovani systému
centralni objednavkové knihy. Obchodovani v kontinudlnim rezimu
umoznuje uzavirani obchodti na zéklad¢é prubézné zadavanych objednavek
k nakupu a prodeji investi¢nich instrumentti. Na pfijaté objednavky se

uplatituje princip cenové a nasledné ¢asové priority.
Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii (SPAD)

Tento systém je zalozen na elektronickém obchodnim systému fizeném kvotami,
ve kterém obchodovani probihd prostfednictvim tvarci trhu. Ve SPAD mohou byt
realizovany pouze obchody s vybranymi emisemi akcii. Nakupni a prodejni ceny jsou

prabézné stanovovany tvirci trhu, kteti maji za ukol zajistovat dostate¢nou likviditu.
Blokové obchody

Jako necenotvorné obchody na BCPP maji charakter blokovych obchodd. Jedna
se 0 obchody s cennymi papiry, jez jsou mimo obchodni systém burzy, kde alespon na
jedné strané¢ obchodu vystupuje ¢len burzy. Cena uzavieného obchodu neni nijak

omezena ani vazana na kurz investiéniho instrumentu.

5.5 Burzovni indexy BCPP
5.5.1 Index PX

Index PX je oficidlnim indexem prazské burzy cennych papirt. Prvni vypocet
tohoto indexu se uskutecnil 20. bfezna 2006 a tento index se stal nastupcem indext
PX50 a PX-D a pievzal historické hodnoty nejstar§iho indexu prazské burzy PX50.
V indexu jsou uvedeny nejsilngjsi spolecnosti obchodované na prazské burze v systému

SPAD. Jeho aktualizovani se provadi kazdych 15 sekund.

45



Zpusob, kterym se index PX vypocitava, vychazi ze vzorce:

M(t)

PX(t) = K(t) x M(0)

x 1000

kde: K (t) je faktor zfetézeni v Case t,
M(t) je trzni kapitalizace baze v Case t,
M(0) je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5. 4. 1994 (379 786,8 mil. K¢).

Svého historického minima Index PX dosahl 8. fijna 1998, coz bylo disledkem
ruské finan¢ni krize, a toho dne se dostal na hodnotu 316 bodl. Dal§im vyraznym
poklesem byl rok 2001, kdy po teroristickém utoku 11. zafi index klesl na hodnotu 320
bodl. Diky ekonomickému ristu zemé od té doby stabilné stoupal, az dosahl svého
maximalniho vrcholu 29. fijna 2007, a ten ¢inil 1936 bodd. Toho dosdhl tésné pred
pfichodem finan¢ni krize. Nasledné ovSem postupné ztratil béhem roku a pil téméf
33 % své byvalé hodnoty. Nejnizsi hodnoty dosahl 18. inora 2009, kdy mél pouhych
628 bodu. V soucasné dobé si drzi stabilni hodnoty mezi 1300 a 1000 body. Cely vyvoj

indexu za 18 let je vidét na obrazku 5.

S.4. 9.1, 18.7. 25.1. 25.7. 28.1. 31.7. 2.2, 2.8, 153.2. 13.8. T3
1934 1938 1997 1999 2668 2682 2683 2885 28E8 2083 2083 2611

Obrazek 5 - Vyvoj indexu PX o0 roku 1994-2011

Zdroj: Burza cennych papirti Praha, a. s.
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5.5.2 Index PX-GLOB

Tento index je indexem se Sirokou bazi, na rozdil od indexu PX do jeho baze spada
kromé¢ blue chips i vice nez 12 dalSich emitentd. Pti aktualizaci baze indexu PX-GLOB

se Komise pro spravu burzovnich indext fidi nasledujicimi hlavnimi pravidly:

e do baze indexu PX-GLOB miize byt zafazena emise obchodovana na
regulovaném burzovnim trhu,

e 7z baze se automaticky vyfazuji spole¢nosti, u nichz dosSlo k prohlaseni
o konkurzu ¢i bylo rozhodnuto o zruseni s likvidaci,

e na bazické emise nejsou kladeny pozadavky tykajici se jejich trzni

kapitalizace a likvidity.

2

Prubéh vyvoje indexu PX — GLOB, jez je znazornén na obrazku ¢. 6, ukazuje
V porovnani s indexem PX stejny trend vyvoje. Minima dosahl dne 17. zati 2001, kdy
jeho hodnota ¢inila 412 bodl. Naopak maxima doséhl index ve stejny den jako PX, a to
29. fijna 2007, kdy byla zaznamenana hodnota 2419 bodu. Cely vyvoj indexu za 18 let

je vidét na obrazku 6.

2@.9. 18.4. .18, 15.4. 4. 1@, 8.3 12.9. 13. 2. 1.9, £33, 22.8. 7.3
1994 1996 1997 1999 jrdsals] 288z 2883 2883 ZEEE ZBas 2883 2811

Obrazek 6 - Vyvoj indexu PX-GLOB za obdobi 1994 - 2011

Zdroj: Burza cennych papirti Praha, a. s.
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6 Komparace vybranych svétovych burz
s BCPP

V nasledujici kapitole je porovnani jednotlivych svétovych burz, popsanych jiz
v kapitole 2, s Burzou cennych papird Praha. Cely vyzkum je bran z ¢asového hlediska
Ctyt let a ma za cil ukézat pribéh vyvoje jednotlivych burz v obdobi ekonomické krize.
Pro tcely komparace jsou vsechny penézni jednotky ptepocteny z domacich mén na
americky dolar. Jednotliva zjisténi jsou prezentovana pomoci korelace. Pro doplnéni

pojednava posledni podkapitola o sou¢asnych krizovych udalostech v Japonsku.

Pro porovnani vyvoje akciovych burz byly vybrany Ctyfi zakladni indikatory

trhu, jimiZ jsou:

e indexy trhu,
e trzni kapitalizace,
o likvidita,

e volatilita.

6.1 Komparace NYSE s BCPP

Jako prvni je zde porovnani obchodnich vysledki nejvétsi svétové burzy svéta
NYSE s BCPP. V tabulkach niZe je jiz mozno vidét jednotlivé roky a k nim hodnoty,

jez dosahovaly koncem kazdého z nich.
Komparace indexit

Pro potfeby indexti burz byly vybrany indexy obsahujici blue chips,
tj. nejhodnotnéjsi akcie, které je mozné obchodovat na dané burze. Konkrétné je zde
porovnavana hodnota indexu PX, jenz je hlavnim indikatorem trhu BCPP, a hodnoty
indexu Dow Jones Industrial Average, jenz nalezi pravé NYSE. Vyvoj indexi PX a

DJIA je mozno vidét v tabulce 1.

Tabulka 1 - Vyvoj indexi PX a DJIA za obdobi 2007 - 2010

Index Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
PX BCP Praha 1 815,10 858,20 1117,30| 1224,80
0,96360
NYSE ’
DIIA Euronext 13264,82| 8776,36|10428,05|11577,51

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vrchol, kterého dosahovaly akciové indexy na konci roku 2007, byl naprostym
maximem a znamenal konec ristového obdobi. Tuto prosperitu ukoncila finan¢ni Krize,
ktera zapfiCinila prudky propad obou trhli v nésledujicim roce 2008. Je mozné si
povsimnout stejného trendu vyvoje indexti PX oproti DJIA, kdy dochézelo k ozivovani

kapitalovych trhii, a tim 1 rdstu indexa.

Jiz vroce 2009 je vidét razantni posileni obou indext k hodnotdm, jez
dosahovaly pied krizi. Samotné propojeni obou burz pak jen doklada korela vypocitana
za Ctyfi roky, jez dosahuje hodnoty témét 0,9635, coz piedstavuje vysoké propojeni

obou zminénych burz.

Komparace trzni kapitalizace

Pro dalsi porovnavani byla vybrana trzni kapitalizace burz NYSE a BCPP, jez je

uvedena v nasledujici tabulce 2. Hodnoty jsou uvedeny v milionech dolart.

Tabulka 2 - Trzni kapitalizace BCPP a NYSE za obdobi 2007 - 2010

Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace

BCP Praha 101 772,90 | 57 806,40 70 256,00 73 075,90

NYSE 0,94244
15 650 832,50 | 9 208 934,10 | 11837 793,30| 13394 081,80

Euronext

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz sv€tovy vyznam obou burz napovidd, rozptyl kapitalizaci je obrovsky.
Rozdil téchto burz je tak veliky, ze BCPP dosahuje pouze 13 % velikosti kapitalizace
oproti NYSE. Tak jak tomu bylo v ptipad¢ indexu, i zde je vidét piitomnost finan¢ni
krize. Za obdobi 2007 a 2008 ztratila BCPP, diky krizi, témét 50 % hodnoty na vSech
obchodovanych titulech. Je nutno podotknout, Ze v tuto dobu se pocet obchodovanych
emisi cennych papirt zmensil z 32 na 28. Naproti tomu NYSE si vedla podobnym
zpusobem jako BCPP a ztratila za jiz zminéné obdobi 40 % hodnoty obchodovanych
tituld. Vyrazny rozdil ale panuje vtom, ze za toto obdobi se zburzy stahlo na

300 spolecnosti, coz byl sveétove jeden z nejvétsich propadi.

V nésledujicich letech si jiz ob& burzy ve zpétném ziskavani své hodnoty
kapitalizace vedou dobie diky tomu, ze spolecnosti se jiz Castecné oklepaly z predeslych
propadt svych tituli. Na NYSE se postupné vroce 2009 a 2010 vratila vétSina

spolecnosti, jez se dostaly do finan¢nich problému a byly nuceny ji mezi roky 2007 a

49



2010 opustit. Je zde nazorné videt jak velké propojeni téchto burz existuje pti pohledu

na hodnotu korelace, jez je 0,92, coz znaci, Ze se vyvijeji pfiblizné stejnym tempem.

Komparace likvidity

Nasledujici tabulka 3 predstavuje celkovy pocet provedenych burzovnich

operaci za jednotlivé roky. Hodnoty jsou uvedeny v milionech dolard.

Tabulka 3 - Objem obchodt provedenych na BCPP a NYSE za obdobi 2007 - 2010

Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
BCP Praha 50 115,80 50 408,30 24 510,50 20 447,70

29 113 786,70 | 27 650 639,70 | 17 521 118,68| 17 795 600,20
Euronext

Zdroj: vlastni zpracovani

I pfes pocatecni problémy, které se odehravaly pii zacatku krize, zlstava
likvidita na stejnych hodnotach. Zajimavé je, ze BCPP oproti NYSE v roce 2008
nepiesla do klesajiciho trendu, ale naopak investofi pfidali na obchodovani o nékolik
malo procent. Toto udrZzeni objemu obchodii na stejné urovni lze pfisuzovat
doznivajicimu trendu, kdy investofi ztraceli zdbrany a piechazeli z méné rizikovych

dluhopist k rizikovéj$im instrumentiim, jakym jsou napiiklad akcie.

Oproti piedeslym tabulkam se zde vrchol krize projevil az v roce 2009, kdy se
objem obchodli na obou burzich snizil téméf o 40 %. Stim, jak se krize zacala
prohlubovat, se investofi odklonili od rizikového obchodovani. Zacali se spiSe
orientovat na opatrné obchodovani. I zde je ovSem vidét velka provazanost mezi témito

burzami a trendy, jakymi se ubiraji.

Komparace volatility indexu

V nasledujici tabulce 4 je mozno vidét rozptyl akciovych indexi PX a DJIA za

jednotliva 1éta. Hodnoty jsou uvedeny v procentech.

Tabulka 4 - Rozptyl indexii PX a DIJA za obdobi 2007 - 2010

Index Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
PX BCP Praha 14,24 -52,72 30,19 9,62

0,99078
DJIA NYSE euronext 6,43 -33,84 18,82 11,02

Zdroj: vlastni zpracovani
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Je zde vidét, ze v obdobi ekonomické krize oba indexy podléhaly extrémni
volatilité, jez naptiklad u indexu PX dosahla az 50 %. DJIA si vedl o poznani 1épe, ale
stejné podléhal velké volatilité, a to hlavné v roce 2008. V tomto roce dokonce index
DJIA klesl na své pétileté minimum a obchodovani na burze muselo byt na né€kolik dni
Z tohoto diivodu zastaveno. V dalSich letech se jeho rozptyl zmensil, a to hlavné diky

pomalému rastu.

6.2 Komparace TSE s BCPP

Pro dals$i porovnani BCPP je zde ukazana jedna z nejsiln€jsich burz v Asii,

ato TSE. Ta piedstavuje nejvétsi burzu jak na japonskych ostrovech, tak i v celé Asii.

Komparace indexi

Jako zastupce akciového indexu, ktery je vypocitavan na TSE, byl vybran
TOPIX core 30. Ten ve své bazi obsahuje 30 nejkvalitnéjSich tituld, se kterymi se na
burze obchoduje. Jak je mozno vidét, tento index ani zdaleka nedosahuje hodnoty,
kterou ma index PX. Je to z toho diivodu, Ze se jedna o relativné mlady index, ktery se
zacal pocitat teprve v poloving roku 1998. Vyvoj indexti PX a TOPIX core 30 je mozno

vidét v tabulce 5.

Tabulka 5 - Vyvoj indexu PX a TOPIX core 30 za obdobi 2007 - 2010

Index Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
PX BCP Praha 1815,10 858,20 1117,30| 1224,80

- 0,92483
TOPIX core | Tokio SE ’
30 Group 927,72 498,33 515,76 494,18

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejné jako predeslé indexy 1 TOPIX se drzi trendu, pfi némz se hluboce propadl
v roce 2008. Oproti ostatnim indextim rok 2009 nepfinesl valné oziveni, takze stale
balancoval na hodnotach ze zacatku krize. ZlepSeni nepfinesl ani rok 2010, kdy ztratil
dalsi body. Zde je jasné€ vidét, ze index PX ma oproti indexu TOPIX stoupavy trend
a muze dosdhnout pomérove lepsich vysledki. Propojenost obou indexti je zde pomérné

zna¢na, ale nedosahuje hodnot, jez ma PX s DJIA.
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Kapitalizace

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny hodnoty trzni kapitalizace BCPP a Tokio

SE. Vsechny hodnoty jsou pfevedeny na spole¢nou ménu, jiz je americky dolar,

a hodnoty jsou uvedeny v milionech.

Tabulka 6 - Vyvoj kapitalizace BCPP a TSE za obdobi 2007 - 2010

Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
BCP Praha 10231556| 60651.67| 7186000 7711111

: 0.96041
I;?L‘L%SE 4330 921,86 | 3115 803.73| 3306 082,05 | 3 827 774,20

Zdroj: vlastni zpracovani

I na TSE doslo v celkové kapitalizaci ke znatelnému propadu, coz uz tradicné
zpusobily spatné obchodni vysledky podnikil ¢i pfimo jejich odliv z kapitalového trhu.
Je zde mozno pozorovat stejny trend s BCPP, kdy se po $patném roku 2008 hodnoty
pomalu dostavaly zpét na piedkrizovou uroven. Pfi bliz§im pohledu je vidét, ze TSE
nebyla tak siln¢ zasaZena jako BCPP a jeji objem trZni kapitalizace se vraci rychleji do

starych hodnot.
Likvidita
Objem obchodu provedenych za dané roky je znazornén v tabulce ¢. 7. Hodnoty

jsou uvedeny v milionech dolart.

Tabulka 7 - Objem obchodi na BCPP a Tokio SE za obdobi 2007 - 2010

Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
BCP Praha 50 115,80 50 408,30 24 510,50 20 447,70

- 0,94951
-CI;?EL%SE 6 017 659,04 | 5242 952,20 | 3 704 009,44 | 3 787 952,33

Zdroj: vlastni zpracovani

Je vidét, ze i na TSE nastala vroce 2009 krize likvidity. Nastal pokles
zobchodovanych cennych papirti, a to o 30 %. CoZ je v porovnani s BCPP relativné

maly pokles, ale i tak pfedznamenéva nejistotu investord, ktera panovala i v roce 2010.

52



I presto, ze nejlepsi index BCPP, jimz je PX, se pohybuje na vyS$si trovni nez
nejlepsi index TSE Topix core 30, je zde vidét propastny rozdil v objemech obchodii

provedenych za rok.
Komparace volatility

Dalsi tabulka 8 obsahuje komparaci rozptyli indextt PX a TOPIX core 30 za
obdobi 2007-2010 v procentech.

Tabulka 8 - Rozptyl indexi PX a TOPIX core 30 za obdobi 2007 - 2010

Index Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
PX BCP Praha 14,24 -52,72 30,19 9,62

: 0,97686
TOPIX core | Tokio SE 12,86 46,28 3,50 418
30 Group

Zdroj: vlastni zpracovani

Je vidét, ze oba indexy V kriticky rok 2008 prochézely stejnym padem, jenz byl
shodné kolem 50 %, coz je skokova volatilita. S vyjimkou tohoto propadu se jinak
volatilita indexu TOPIX pohybuje na stfedni urovni, oproti PX, ktery prochéazel velkou

volatilitou.

6.3 Komparace LSE s BCPP

Jako posledni zastupce vybranych svétovych burz je dale porovnan vyvoj Burzy

cennych papirt Londyn. Ta je zastupcem jedné z nejstarSich burz na svéte.

Komparace indexit

Pro porovnani akciovych indext byl vybran do tabulky 9 index FTSE 100, jenz

ve své bazi obsahuje ty nejkvalitné€jsi spolecnosti, se kterymi se da obchodovat na LSE.

Tabulka 9 - Vyvoj indexu PX a FTSE 100 za obdobi 2007 - 2010

Index Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
PX BCP Praha 1 815,10 858,20 1117,30| 1224,80

0,92087
FTSE 100 | London SE 6 456,91 | 4434,17| 5412,88| 5900,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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| zde krize zasahla do vyvoje indexu FTSE 100, ktery v prub¢hu roku 2008
ztratil na 2000 bodt. V porovnani s BCPP to byl ovSem propad nizky a rok nato jiz
index ziskal polovinu svych ztracenych bodii zpét. Tempo, jakym se FTSE 100 dostava
na své predkrizové hodnoty, je o trochu rychlejsi nez u PX. Trend vyvoje, jak jiz

korelace napovida, je velky.

Komparace trzni kapitalizace

Nasledujici tabulka 10 predstavuje hodnoty trzni kapitalizace jednotlivych burz

cennych papirt. Hodnoty jsou uvedeny v milionech dolart.

Tabulka 10 - Vyvoj trZni kapitalizace BCPP a LSE za obdobi 2007 - 2010

Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
BCP
10231556| 60 651,67 71860,00| 7711111
Praha
0.77646
'S-E”don 3846 461,88| 1868152,97| 3453622,12| 361306397

Zdroj: vlastni zpracovani

I zde je pti pohledu na objem kapitalizace vidét, jaky zanedbatelny vyznam ma
BCPP proti svétovym burzam. Zajimavosti je, ze trend vyvoje kapitalizace TSE
predstavuje velkou kolisavost, kdy v roce 2008 burza ztratila téméf 50 % hodnoty trzni

kapitalizace. Nasledné se ale v roce 2009 a 2010 dostala na hodnotu tésné ptipominajici

Mrve

300 spolecnosti opustilo v roce 2008 kapitalovy trh.

Komparace likvidity

Pro porovnani likvidity, ktera panuje na BCPP a LSE, je zde tabulka ¢. 11.

Hodnoty jsou uvedeny v milionech dolarg.

Tabulka 11 - Objem obchodi na BCPP a TSE za obdobi 2007 - 2010

Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
BCP
5011580 5040830 2451050 2 044,70
Praha
088562
gg”don 431994575| 384423036| 2717702,91| 274132464

Zdroj: vlastni zpracovani
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Stejné tak jako u ostatnich porovnavanych svétovych burz i zde je trend likvidni
krize jasn¢ vidét v letech 2009 a 2010. Pti pohledu na korelaci likvidity je vidét, ze
BCPP a LSE maji podobné trendy, ale nedosahuji extrémni podobnosti jako u ostatnich

zkoumanych burz.

Komparace volatility

V nasledujici tabulce 12 je mozno vidét rozptyl akciovych indextt PX a FTSE
100 za jednotlivé roky.

Tabulka 12 - Rozptyl indexi PX a FTSE 100 za obdobi 2007 - 2010

Index Burza 2007 2008 2009 2010 Korelace
PX BCP Praha 14,24 -52,72 30,19 9,62

0,98524
FTSE 100 | London SE 3,80 -31,33 22,07 9,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét, v roce 2007 byla volatilita na LSE v poméru k BCP zanedbatelna.
Znamena to, ze vyvoj indexu byl pfed finan¢ni krizi v relativnim klidu, oproti velké
volatilité¢ indexti PX, jeZ dosahovala 14 %. Jak je mozno pozorovat na roce 2007, tak
i volatilita obou indexti se vyznamné lisi. Oba sice vykazaly skokovou volatilitu, ale
pteci jenom FTSE 100 ji mél o celych 20 % nizsi. To doklada i rok 2009, kdy je
volatilita pfiblizn€ na stejné irovni u obou indexii, ale FTSE 100 pfesto vykazuje oproti

svému protéjSku niZsi rozptyl.

6.4 Krize v Japonsku

Jak jiz bylo na zacatku této kapitoly zminéno, posledni podkapitola popisuje
nedavné udalosti v Japonsku. Dne 11. bfezna prozilo Japonsko obrovské zemétieseni
o sile 8,9 stupné Richterovy Skaly, které zniCilo podstatnou cast vychodu zemé.
Nasledna obrovska vina tsunami smetla cela pobiezni mésta a dovrsila jiz tak velkou
ptirodni katastrofu. K datu 8. kvétna 2011 bylo potvrzeno celkem 12 787 lidskych obéti.
V pribéhu zemétieseni byla ponic¢ena také japonska jaderna elektrarna Fukusima, a tim
byla odstartovéana i jaderna hrozba z piehiivani jejiho reaktoru. Skody jiz presahly vice

jak 300 miliard dolart a je piepokladano, Zze se HDP propadne o vice jak 2 %.

Samotné kapitalové trhy po celém svété na tuto piirodni katastrofu zareagovaly

strmym propadem, kdy napftiklad index FTSE 100 ztratil od 11. do 16. biezna 2010 pies

55



200 bodl. Index Topix core 30, jak je vidét na obrazku nize, hned po osudnych

udalostech dramaticky klesl 0 20 %. Dosahl tak svého historického minima.
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Obrazek 7 - Vyvoj indexu Topix core 30 za obdobi 1. 3. - 5. 4. 2011
Zdroj: Tokio Stock Exchange

Samoziejmé nejvétsi dopady ma tato krize na ekonomiku celého Japonska.
Celkové pro svétové burzy toto nestésti neznamenalo dlouhodoby problém, jelikoz jiz
za n€kolik tydnd se z nahlych propadli vzpamatovaly. Dlouhodobé problémy ovSem
mohou nastat energetickym spole¢nostem kvili jaderné havarii ve FukuSimé. Mnoho

zemi zaCalo zvazovat uzavieni svych starych jadernych blokli a vyuzivat sice

wvewr
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7 Vysledky komparace a doporucéeni
O malé vyznamnosti Burzy cennych papirG Praha, a. s., nelze pochybovat.

Oproti svétu je naS kapitalovy trh relativné lokalni zalezitosti a v zddném piipadé
nemuze byt fe¢ o tom, ze vyvoj na BCPP ma néjaky vliv na zahrani¢ni burzy. Jak jiz
komparace burz prokazala, projevuje se zde spiSe vdzanost ¢eského trhu na zahrani¢ni.
V nasledujici tabulce jsou shrnuty hodnoty jednotlivych korela¢nich koeficientt

s BCPP.

Tabulka 13 - Korelace indikatoru trhu vybranych svétovych burz s BCPP

Burza Indexy Kapitalizace | Likvidita Volatilita
NYSE Euronext 0,96360 0,94244 0,98735 0,99078
Tokio SE Group 0,92483 0,96041 0,94951 0,97686
London SE 0,92087 0,77646 0,96218 0,98524

Zdroj: Vlastni Gprava

Pii blizSim pohledu je vidét, ze ze vSech pozorovanych burz ma BCPP
nejtésnéjsi korelaci s NYSE Euronext. Je to pfedev§im ddno vyznamnosti tohoto trhu ve
svété. Vyvoje vSech burz se zdaji byt témét totozné. Jedinad odchylka je pti pohledu na
kapitalizaci LSE, ktera se oproti ostatnim spiSe vzdaluje trendu, ale stale si zachovava
blizkost k BCPP. Pro BCPP budou pravdépodobné nejlepSimi indikatory vyvoje
soucasnych trendit zmény na NYSE a LSE. Ty jsou v zasad¢ ve velké mife propojeny

mezi sebou, coz je dano historickymi vazbami. Kli¢ovost s témito burzami pfi pohledu

wevr

Diivodi, pro¢ jsou burzy v dneSni dob& propojeny na tak vysoké urovni, Se
naskyta mnoho. Jednou ze zasadnich pfi¢in jsou bezesporu informacéni technologie.
Jelikoz se naprosta vétSina obchodu provadi v elektronické podobné, jsou tato data
pfenaSena po celém svété viadech milisekund. Vyhodou je bezesporu okamzita
informovanost investori o déni na ostatnich trzich. Na druhou stranu je zde i nevyhoda.
Kazdy sebemensi propad na jedné z burz zptsobi, Ze na néj ostatni zahrani¢ni burzy

reaguji vétSinou stejnym propadem. BCPP prosla v obdobi krize silnymi vykyvy, které
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ovsem nebyly zpusobeny jeji nevyzralosti, ale spiSe tim, jak moc je vazéna na ostatni

svétové burzy.

Jako hlavni doporuceni pro investory obchodujici na BCPP navrhuji, aby si
udrzovali znalost o piednich svétovych burzach a pravidelné sledovali jejich vyvoj.
Z ditvodu provazanosti jsou akciové tituly velice nachylné k tomu, aby kopirovaly
trendy zahrani¢nich burz. Mnohokrat totiz nemusi byt spolenost ve Spatném
ekonomickém stavu, ale i pfesto mize byt negativné ovlivnéna diky nahlym udalostem,
které zasahnou jiné zahrani¢ni burzy. Prikladem miize byt finan¢ni krize nebo udalosti

v Japonsku.

Z toho vyplyva i mé dalsi doporuceni, aby investofi obchodujici s uréitymi
druhy titult méli znalost toho, jak se podobné tituly stejného druhu vyvijeji v zahrani¢i.
Jenom tak mohou na domécim trhu vcasné zareagovat a vyhnout se tak finan¢nim

ztratam.

58



Zaver

Bakalarskd prace se zabyva tématem vyvoje svétovych burz cennych papiri
v obdobi ekonomické krize. Soucasti této prace je jak teoretické popsani kapitalovych
trhi a burz, tak i komparace Celnich svétovych burzovnich domua s Burzou cennych

papird Praha, a. S., za obdobi Ctyt let.

V uvodnich ¢astech prace, jsou shrnuty teoretické informace tykajici se funkce
a struktury kapitadlovych trhli, obecného popisu vybranych burz cennych papirt
(a charakteristika jejich vyvoje. V dalsi praktické ¢asti, je zpracovana komparace vyvoje

jednotlivych burz cennych papirit s Burzou cennych papirti Praha, a. s.

Vysledky, vypoctu korelaénich koeficientl potvrzuji, Ze propojeni zkoumanych
burz NYSE, LSE a TSE s BCPP je ohromné. Podobnost, jakym zptisobem se burzy
vyvijely za ¢&tyfi roky, je prakticky stejna. Do jisté miry se da ocCekavat, ze finan¢ni

Krize na toto obdobi nasmérovala celosvétovy vyvoj vétSiny burz jednim smérem.

Z teoretického hlediska je prace pfinosem pro lepsi pochopeni kapitalovych trhti
jako celku. V prvnich kapitolach jsou popsany zakladni vztahy a informace, jez mohou

slouzit potencidlnim investorim k zdkladni orientaci na burzach cennych papirti.

Prace z praktického hlediska slouzi jako nastroj pro analyzu jednotlivych
burzovnich domu a odhad jejich budouciho vyvoje. Poznatky shrnuté v této ¢asti mohou
slouzit investorim jako indikatory toho, jakym zptisobem se v dnesni dobé& akciové trhy

chovaji.

V tivodu stanovené cile prace byly splnény.

59



Pouzita literatura

Odborna literatura

[1] DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. Praha:
C. H. Beck, 2008. 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1.

[2] HLADIK, René. Trhy cennych papiri. Usti nad Labem: RENECO, 2003. 99 s.
ISBN 80-86563-06-5.

[3] JILEK, Josef. Akciové trhy a investovdni. Praha: GRADA Publishing, 2009. 656 s.
ISBN 978-80-247-2963-3.

[4] JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. Praha: GRADA Publishing, 2002. 621
s. ISBN 80-247-0342-4.

[5] KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: dusledky hospodarské recese a co bude dal.
Praha: GRADA Publishing, 2010. 272 s. ISBN 978-80-247-3583-2.

[6] KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. Praha: GRADA Publishing,
2010. 296 s. ISBN 978-80-247-3315-9.

[7] MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2002. 459 s. ISBN
80-56119-55-6.

[8] RADOVA, Jarmila; DVORAK, Petr; MALEK, Jiii. Financni matematika pro
kazdého. Praha: Grada, 2009. 293 s. ISBN 978-80-247-3291-6.

[9] REINUS, Oldtich. Penézni ekonomie. Brno: Akademické nakladatelstvi Cerm,
2008. 352 s. ISBN 978-80-214-3703-6.

[10] REINUS, Oldiich. Teorie a praxe obchodovaini s cennymi papiry. Brno: Computer
Press, 2001. 257 s. ISBN 80-7226-571-7.

[11] REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press,
2005. 627 s. ISBN 80-7261-132-1.

[12] VESELA, Jitka. Burzy a burzovni obchody. Praha: OECONOMICA, 2005. 190 s.
ISBN 80-245-0939-3.

[13] Zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozd¢jsich piedpist.

[14] Zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich piedpist.

60



Internetové zdroje

[15] Stock market investors [online]. 2009 [cit. 2010-12-06]. The Sumprime Mortgage
Crisis Explained. Dostupné z WWW: <http://www.stock-market-investors.com/stock-

investment-risk/the-subprime-mortgage-crisis-explained.html>.

[16] Zastupitesky urad v Tokiu. Japonsko: Ekonomickd charakteristika zemé [online].
2010-09-30 [cit. 2010-12-06]. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/japonsko-ekonomicka-charakteristika-
zeme/4/1000424/>.

61



