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ANOTACE

Tato prace se zabyva zhodnocenim podminek pro investovani na burzach CEE Stock
Exchange Group. Teoretickd cast je vénovana historii burzovnictvi, vyznamu burz a
burzovnim systémum. V praktické casti jsou komparovana podminky investovani na
jednotlivych burzach s vyuzitim statistickych metod. Na zdkladé zjisténych dat je provedeno

doporuceni burzy s nejvhodnéjsimi podminkami.
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TITLE

Conditions of investing in stock markets CEE Stock Exchange Group

ANNOTATION

This thesis deals with the analysis of the investing conditions on markets CEE Stock
Exchange Group. The theoretical part is devoted to the history of stock exchanges,
importance and systems of stock exchange. In the practical part is performed comparison the
conditions of investing on single stock exchanges with use statistical methods. Based on the

collected data is perfomed recommendation with the most suitable conditions of investing.
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0 UvoD

Tématem diplomové prace je zhodnoceni nejvhodnéjsich podminek pro investovani na
burzich CEE Stock Exchange Group.

Soucasnou dobu vystihuje vysokd mira globalizace umoziujici jednotlivym investorim
snadny piistup takika na vSechny svétové Kkapitalové trhy. Diky vysoce vyspélym
informacnim technologiim je v dneSni dob¢é nespocetné mnoZstvi nabizenych investi¢nich
instrumentd obchodovanych na burzach cennych papirt. Spolecné evropské pravni predpisy a
zaroven ruzny ekonomicky vyvoj ¢lenskych zemi Evropské unie zde vede k podrobnému
provedeni analyzy investi¢nich indikatort trhi cennych papirti zaméfenych na region stiedni
a vychodni Evropy.

Divodem zvoleného tématu je mozna vyuzitelnost ziskanych informaci celym
investorskym spektrem od drobnych investorii az po instituciondlni investory. Oblast
kapitalovych trha totiz povazuji, obzvlasté v soucasné¢ dob€, za velmi dulezity clanek
ekonomicko-politického vyvoje majici vyrazny vliv rovnéZz na kvalitu zivota lidi.

Cilem prace je komparovat podminky investovani na burzach CEE Stock Exchange
Group. Charakterizovat hlavni burzovni indikatory ¢tyi burz CEESEG a navrhnout burzu s
nejvhodnéj§imi podminkami pro investovani.

K dosazeni hlavniho cile je vyuzito téchto dil¢ich cilt:

e popsat historii, vyznam a sou¢asnou podobu burz,

e znazornit zakladni indikatory kapitalového trhu,

e predstavit jednotlivé burzy CEE Stock Exchange Group,

e identifikovat vzajemnou vykonnost burz CEESEG,

e proveést korelaci index burz skupiny CEESEG s indexem Dow Jones EURO
STOXX 50,

e doporucit nejvhodné;jsi burzu pro investovani.

Pti zpracovani tématu jsou vyuzita predevSim data ze statistickych rocenek vykazovanych
jednotlivymi burzami cennych papirQ, na kterych jsou aplikovany metody z oblasti analyzy,
komparace a statistiky.

V teoretické casti je vyuzita literatura tykajici se oblasti finan¢nich a kapitdlovych trhi
zaméfena burzy a cenné papiry. Udaje pouzité v praktické Gasti jsou Gerpany z vefejnd

dostupnych internetovych zdrojt.
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1 BURZY CENNYCH PAPIRU

Burzy cennych papiru si lze predstavit jako relativné ekonomicky, organizaéni
a technicky systém, ktery je neoddélitelnou soucasti kapitalového trhu. Jednotna a vseobecné
uznavana definice burzy vSak neexistuje, jelikoz v prub&éht vyvoje jednotlivych burz
dochazelo a stale dochazi k vyznamnym proménam, které budou v ramci této kapitoly
detailné zaznamenany. V soucasnosti burzy piedstavuji vysoce organizované trhy, na nichz

se obchoduji vetejné obchodovatelné cenné papiry.

1.1 Historie burzovnictvi

Burzy vznikly z pravidelnych neformélnich schiizek obchodnikli na pfedem domluvenych
mistech. Pocatky téchto obchodnich schiizek je mozné hledat jiz ve 12. a 13. stoleti
v nékterych dulezitych italskych obchodnich méstech, napt. v Benatkéach, Florencii, Janove ¢i
Milang. Schiizky se konaly na ulicich a naméstich v okoli faktorii® italskych obchodniki
a konzularnich domd, tzv. loggii. Tyto prvni "burzovni" obchody se omezovaly v podstaté jen
na sménky, jez byly levnhym a bezpeCnym prostfedkem transferi penéz na riznd mista.
O néco pozdéji se zde objevily prvni dluzni upisy a téz zacalo dochéazet i ke sménam jedné
mény za jinou. Mista, kde se provadély tyto pravidelné obchody, se zacali nazyvat "loggia".
(Benes, Musilek, 1991, s. 72)

Zde je dilezité zdiraznit neformalnost predchiidce tohoto burzovniho trhu. Uastnikem
obchodu mohl byt v podstaté kdokoliv, neexistovala Zadna burzovni pravidla a ani samotné
obchody nebyly nijak standardizovany. (Vesela, 2011, s. 48)

Puvod slova "burza" je situovan v belgickych Bruggach, kde se koncem 14. stoleti do
hostinnych prostor uzndvané rodiny Van der Burse zacali sjizdét pfevazné italsti obchodnici,
ktefi zde uzavirali obchody, pfi¢emz latinské slovo "bursa" oznacuje kozeny méSec, jez méla
rodina ve svém erbu a vyznacovala i tak své obchodni misto. Termin burza se postupné zacal
pouZzivat ve vSech zemich po celém svété s vyjimkou jazyka anglického, kde se pouzival
termin "The Exchange". Po Upadku Brugg byl obchod pfesmérovan do Antverp, kde byla
v roce 1531 postavena naddherna burzovni budova. Hlavnim pfedmétem obchodu byly mince
a sménky. Zalozeni antverpské burzy je moZzné povaZovat za meznik vyvoje burz a za prvni

burzu vibec, kde se konala prvni emise obligaci vydana méstem Antverpy. V tomto obdobi

! Faktorie je pobocka obchodni spoleénosti v cizi zemi, mnohdy opevnéna obchodni osada.
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zacinaji vznikat burzy v dalSich dilezitych obchodnich méstech, hlavné ve Francii (v Lyonu
v roce 1546, v Toulousu 1549, v Rouenu 1556, v Patizi 1563), v Anglii a Némecku. (Benes,
Musilek, 1991, s. 72)

Dalsim dulezitym obdobim je zacatek 17. stoleti. V Holandsku byly zaloZeny prvni
akciové spole¢nosti, které se zabyvaly namoinim obchodem v asijskych a indonéskych
zemich. Tyto spolecnosti si musely opattit znaéné mnozstvi kapitall, jelikoz stavba lodi
a realizace ndmofni cesty byly velmi ndkladové Cinnosti. Za tento ziskany kapitéal akciové
spolecnosti vystavovaly potvrzenky, které se nazyvaly "Aktie". V roce 1608 byla zalozena
amsterodamska burza, na které se poprvé zacaly obchodovat akcie spolecnosti Vereenigde
Ostindische Compagnie (Nizozemska vychodoindicka spole¢nost), ktera obdrzela od statu
monopol pro obchod s Vychodni Indii. Postupné se na burze zacalo obchodovat
1 s dovazenym kolonidlnim zboZim (napf. pepfem, cinem a kovy). Vyznam amsterodamské
burzy je zde veliky, jelikoz obchody s akciemi namoini spolecnosti v piipadé usp&Sného
navratu slibovaly tu¢ny zisk, ale téz se pojily s velikym rizikem nelspéchu. Tato skute¢nost
s sebou piinesla na burzu "motor" pozdé¢jsiho burzovniho svéta - spekulaci a spekulativni
obchody. Kromé& promptnich obchodu, které byly zpocatku na burzach provadény, se zde
zaCaly rozvijet 1 obchody terminové, které¢ se pravé vyznacuji vysokou turovni spekulace.
Postupné se burzovni ¢innosti vyvijely nejen v méstech Holandska, ale i Belgie, Francie
a posléze Anglie, jez se zanedlouho z pozice svétové mocnosti postavi do pozice finan¢niho
centra. Londynska burza velice rapidné¢ nabrala na popularité, a tak se musela zacit
stanovovat prvni burzovni pravidla a trh pfestal byt pfistupny Siroké vetejnosti. S urcitym
zpozdénim dochazi k zakladani burzovnich trhui i ve zbyvajicich ¢astech Evropy, hlavné
v Némecku, Rakousku-Uhersku a dale zpét do Italie, ktera po zalozeni burzovnich zékladu
stagnovala z divodu piesunuti aktivity na sever Evropy. (Bene$, Musilek, 1991, s. 73)

Pro dalsi burzovni etapu je az do 19. stoleti charakteristicky samostatny a oddéleny vyvoj
zpusobeny zejména obtiznym a zdlouhavym zpisobem komunikace, jez byl doprovazen
politickymi i mocenskymi zajmy. Az s objevem nové metody pienosu informaci, spojeného
s vyvojem telegrafu, se zacind v poloviné 19. stoleti psat dal$i burzovni éra. Rychlejsi
a snadnéj$i komunikace v mezinarodnim méfitku nastartovala sjednocovani mezinarodniho
finan¢niho trhu. (Vesela, 2011, s. 49)

Na americkém kontinentu se zacaly trhy cennych papiri rozvijet koncem 18. stoleti.
V roce 1790 byly statem z finan¢nich divodl na primarnim trhu poprvé emitovany obligace.
Neorganizovany charakter a nizka likvidita obchodovani na sekundarnim trhu zapii€inila

v roce 1792 vznik newyorske burzy na Wall Street. Burzu zalozilo a organizovalo
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24 obchodnikd, kteti vydali pravidla pro obchodovani s cennymi papiry a stanovili vysi
zprostiedkovatelskych poplatkli. Zacatkem 19. stoleti Amerika zazivala pramyslovou
revoluci a prudky hospodaisky rozvoj podpofil narist poc¢tu emisi jak dluhopisii, tak akeii.
(Musilek, 2011, s. 15)

Vlna zakladani burz v prubéhu 19. stoleti zasidhla postupné zbytek Evropy a svéta.
Nejvetsi rozmach svétového burzovnictvi probihal az v druhé poloving 19. a zacatkem
20. stoleti, kdy Siroké podnikatelska vetejnost emitovala riizné druhy cennych papirii a trh byl
vyznamné podporovan investiénimi bankami, které se angazovaly v rucitelskych emisnich
obchodech. Obrovsky zajem investord o akcie zpusobil divoké burzovni spekulace, které po
n¢kolikaletém rastu v roce 1929 vyustily v maximalni kurz akcii. V zafi téhoz roku ale
prichazi nejistota investorl v ceny akeii, zac¢inaji masivni prodeje, které neni burza schopna
uspokojit a newyorkskd burza 24. fijna 1929 vyhlasuje bankrot. Tento krach a panika se
nasledn¢ proméni na nejvetsi hospodaiskou krizi po celém svété. Krize v burzovnictvi se
projevila hlubokym a dlouhotrvajicim poklesem kurzli a objemil obchodli. Mnoho investort
utrpélo katastrofalni ztraty a diivéra Siroké vefejnosti v burzovni trhy byla zni¢ena. (Musilek,
2011, s. 15)

Do ptichodu 2. svétové valky se z krizového vyvoje burzy a svétové hospodarstvi stacily
zotavit jen Castecné. S zacatkem valky byla ¢innost burz omezena nebo zcela pozastavena.
V nékterych zemich (napf. Ceska republika, Madarsko, Polsko) byla po vélce nastavena
centralné planovana ekonomika, ve které nebylo pro burzu cennych papiri zZadné misto.
(Veseld, 2011, s. 52)

Prakticky do 70. let 20. stoleti nenastaly ve svétovém burzovnictvi zddné zasadni zméeny,
jez fungovaly na klasickych burzovnich principech a to pod vlivem pfisné regulace.
Az v 70. a 80. letech dochazi k nejvétsimu rozmachu svétového burzovnictvi. Piisla zasadni
reorganizace a formovani novych burzovnich systémi, ktera se projevuje tim, Ze dochazi k:

e vyuzivani nejmodernéjsi vypocetni techniky,

e internacionalizaci burzovnich obchodi,

e vytvafeni dalSich burzovnich trhii pro malé a stfedni podniky,

e rozvoji specializovanych burz (futures, opce, warranty a dalsi druhy derivati),
e zéaniku centraln€ planovanych ekonomik v oblasti sttedni a vychodni Evropy,
e masove privatizaci statnich podnikd a

e znaénému narustu konkurence.
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Vyznamny rozvoj informaéni a vypocetni technologie vede ke skuteCnosti, Ze tradi¢ni
obchodovani v burzovnich sélech, tzv. trading floor?, zanik4 a je nahrazovano obchody, které
jsou uskutecnovany pocitacem. Néhrada lidského faktoru pocitacem s sebou ptinasi rychlost,
ptresnost a diky celému zjednoduseni jsou obchody uzavirany v obrovském objemu b&hem

nékolika sekund prostiednictvim telefont a internetu. (Benes, Musilek, 1991, s. 76)

1.2 Vyznam a funkce burz

V dne$nim svété je vyznam burzovnich obchodu pro hladké fungovani ekonomiky zcela
nezbytny. Burzy, nebo-li organizované sekundarni trhy jsou tim mistem, kde se stfetava
poptavka a nabidka po jiz diive vydanych cennych papirech a tim umoziuji shromazdéni
volnych finan¢nich prostfedkil od investort. Burza tim pro spolec¢nosti, jejiz akcie jsou na
trzich obchodované, nabizi jedinecny ptistup k dalSim finan¢nim zdrojim pro financovani

rozsahlych dlouhodobych investic. (Pavlat, 1993, s. 105)

Trh
cennych papiri

.///\

Trhy primarni Trhy sekundarni
Trhy neverejné Trhy verejné Trhy neveiejné Trhy vei'ejné

Obrézek 1 Zakladni ¢lenéni trhu cennych papirt®

Primarnim trhem jsou burzy, které usnadiuji umistovani na trh novych emisi akcii
a dluhopisit spolecnosti poptavajici kapital pro dalsi rozvoj a expanzi. Burza kromé tzv.
kotovani* cennych papiri téZ prispiva ke zvySeni prestize a samotna spolecnost se v o¢ich

investori stava vérohodnéjsi. Prostfednictvim burz maji spolecnosti dal§i moZnost, jak si

? tento pojem predstavuje mechanické burzy, kdy viechny obchody probihaji na parketu prostfednictvim
osobnich vztaht
% Rejnus, 2010, s. 58

* slovo kotace znamené ufedni pripusténi k obchodovéani na burze v souladu s jejimi pravidly
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opatfit dostatek finan¢nich zdroji pro své aktivity, ¢imz snizuji svoji zavislost na tvérovych
zdrojich poskytovanych bankami. Obchodovatelnost cennych papirdt na burze umoziuje
investorim spekulovat na vzestup nebo pokles kurzii cennych papirdi a dlouhodobym
akcionaiim snadno vykonavat jejich vlastnickd prava vyplyvajici z drzby akcii. (Veseld,
2011, s. 67)

Mishkin (2004) ve svém dile o dulezitosti finan¢niho trhu pro ekonomiku uvadi:
"Finan¢ni trhy maji v trzni ekonomice velmi vyznamnou funkci, jelikoz umoziuji pohyb
finan¢nich prostfedkti od téch, ktefi nemaji investicni pfilezitosti, k tém, ktefi takové
moznosti maji. Tim pfispivaji finan¢ni trhy k vyssi produktivité a efektivnosti ekonomiky
jako celku. Umoziuji zvysit blahobyt spotiebiteld, nebot” jim umoznuji 1épe nacasovat nakup
véci. Mladym lidem poskytuji prostfedky na to, co chtéji a potiebuji (napt. vlastni bydleni),
aniz by musely Gekat do doby, neZ si naspofi celou kupni cenu."

V trzni ekonomice plni burza nékolik nezastupitelnych funkci, jejichz oslabeni nebo
neuplatnéni okamzité vnasi problémy do hladkého fungovani finan¢nich trha a posléze celé
ekonomiky. Z velké c¢asti jsou funkce burz cennych papiri totozné s funkcemi finan¢niho
trhu, n¢které funkce jsou zase zcela typické. Ve fungujici trzni ekonomice tedy plni burza

funkce, které jsou popsany nize.

Cenotvorna funkce

Na burze se diky koncentrovanému stictavani nabidky s poptavkou po uréitém aktivu
projevi skuteény pomér a odrazi se aktualni trzni cena (kurz). Kurz vznikly na burze je
vyznamnou informaci pro mnoho ekonomickych subjektii. Akcionafi diky této informaci
mohou stanovit mird dosazené¢ho vynosu. Pro budouci investory je zase zdsadni informaci
vedouci k rozhodnuti, zda realizovat nakup sledovanych cennych papirt. Investor nakupujici
akcie mize na zékladé trzni ceny posoudit, spole¢né s hospodarskymi vysledky spolecnosti
a predpokladanym budoucim vyvojem, skute¢nou hodnotu cenného papirt a podle toho
stanovit, zda-li je akcie cenové podhodnocena (levna) nebo nadhodnocena (draha).

Kurzy dluhopist zase umoznuji nepiimé meétfeni vynosl, které jsou pozadovany pro
ziskani dlouhodobych uGvéru ve formé obligaci. Informace o vyvoji kurzit na burzovnich
trzich vyuzivaji rovnéz makroekonomické subjekty a specializované subjekty (vlady,
ministerstva, centralni banky, ratingové agentury, statistické tifady). Kurz vznikly na burze je

pak

% Mishkin, 2004, .25
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i cenovym vychodiskem pro mimoburzovni neanonymni obchody s cennymi papiry. (Pavlat,
1993, s. 106)

Funkce likvidity

Burzy cennych papirt v kazdém okamziku zajistuji likviditu investi¢nich ndstroji
naklady. Likvidita investi¢nich nastroji je u investord jednim z hlavnich investi¢nich kritérii.
U likvidnich finan¢nich instrumenti nepozaduji investofi vys$si vynos v podob¢ prémie za
nelikviditu. V opa¢ném ptipadé by nelikvidita zptisobila vahani u investord, ¢imzZ by se zvysil
podil nevyuzitych finan¢nich prostiedki a investofi by pozadovali vyssi vynos investic.

Zda-li je burzou v dostate¢né mife plnéna uroven likvidity, lze posoudit na zakladé
urcitych vlastnosti. Likvidni burzovni trh by mél byt oznaCovan jako Siroky, pruzny, hluboky,
duvéryhodny a fair play. Jako Siroky trh se oznacuje burza, kde se obchodovani tcéastni
veliky pocet nakupujicich i prodavajicich a objemy uzaviranych obchodi jsou vysoké.
Pruzny trh je oznaCovan rychlym a plynulym pfisunem nakupnich a prodejnich pokynii na
burzu. Pokud je trh schopny uspokojit vétsi objemy obchodu bez toho, aniz by kurzy byly
postizeny vyraznou volatilitou, oznacujeme takovy trh jako hluboky. Davéryhodnosti trhu je
v ocich investorii dosazeno distribuci kvalitnich a aktualnich informaci, odstranéni
nelegélnich praktik, kvalitni pravni legislativou, bezchybné fungujicim obchodnim
systémem, dohledem regulatornich organd a systémem zdanéni. Fair play oznacuje trh, kde

maji vSichni investofi srovnatelné podminky k investovani. (Vesela, 2011, s. 64)

Aloka¢ni funkce

Vétsina ekonomickych subjekti je Casto vystavovana situaci, kdy bud’ maji ptebytek
penéznich prostiedki, nebo jejich nedostatek. Alokaéni funkci plni burza cennych papirti jen
v piipad¢, kdy kromé sekundarniho trhu, plni funkci i primarniho trhu a podili se tak na
emitovani nové upsanych investi¢nich ndstroji. Burza v tomto ptfipadé umozituje pifesun
volnych finanénich prostifedki od piebytkovych jednotek (investord) k jednotkam deficitnim
(emitentlim). Bez existence alokacni funkce burz by piebytkové subjekty mély
pravdépodobné mensi motiv pro tvorbu uspor a naopak deficitni subjekty by ztracely

motivaci pro vyptjéovani penéznich prostiedku. (Musilek, 2011, s. 25)
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Funkce spekulace

Spekulace je ¢innost zaméfujici se na posuzovani a odhad urcitych okolnosti a faktord,
které budou v budoucnu zésadni pro tvorbu kurzti investi¢nich nastrojti. Tato ¢innost je velice
narocnd na odborné znalosti, finan¢ni situaci a psychické vlastnosti investora. Investicni
nastroje nejsou nakupovany s cilem dlouhodobého vykonavani vlastnickych prav, ale
s kratkodobym vyhledem na rast jejich cen a nasledny zisk pfi prodeji, nebo prodavany
s kratkodobym cilem na pokles jejich hodnoty s naslednou zpétnou koupi za niz$i cenu.
V burzovné investi¢nim spektru je mozné rozdélit investorské publikum na dva typy
spekulantti. Na spekulanty typu "byka" a spekulanty typu "medvéda". By¢i spekulanti patii
mezi optimisty, kteti v budoucnu ocekavaji vzestup kurzii cennych papiri. Medvédi
spekulanti naopak predikuji negativni budouci vyvoj kurzii cennych papirt a tak spekuluji na
pokles. Cinnosti tdchto spekulantii jsou pro burzy velice prospésné. Diky &astym obchodim
piispivaji k nartstu objemu obchodu, které vedou K vétsi likvidité a stabilité trht. Nicméné se
objevuje i negativni menSinovy nazor, kdy se spekulace neracionalnim jednanim
v nekontrolovaném rozméru mize piesunout do krizové situace a tim poskodit hladké

fungovani finan¢nich trha. (Veseld, 2011, s. 65)

1.3 Burzovni system

Burzovni systém je organizacné velice propracovany celek, jehoz bezchybna a plynula
funk¢nost je podstatné zavisla na fungovani jeho dilCich slozek. Ve vzniku dil¢ich slozek,
jejichz funkéni vazby jsou vzajemné propojeny, hraly hlavni roli technické, organizacni,
pravni a historické faktory. Nynéjsi burzovni systém je piesné tvofen témito slozkami:

e obchodni systém,

e (cCastnici burzovnich obchodd,
e burzovni ptikazy,

e predmét obchodovani,

e druhy obchodi,

e vypofadani obchodt,

e burzovni informace,

e Kkontrola a regulace.

V dalsim textu je podrobnéjsi popis obsahu a vyznamu jednotlivych slozek burzovniho
systémil.
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1.3.1 Obchodni systém

Na burzich jsou vyuzivany razné obchodni systémy, liSici se v zdvislosti na riiznych
investi¢nich nastrojich pfijatych k obchodovani. Obchodni systém musi vymezit piedev$im
zpusob a frekvenci vytvareni kurzl, ktery mize byt stanovovan kontinudlné¢ v prub&hu
burzovniho dne, nékolikrat denné v urcity cas nebo jen jednou denné. Druh obchodniho
systému je v zasad¢ klasifikovan podle stupné vyuziti vypocetni techniky, ktery je mozné
rozlisit na prezencni a elektronikou burzu.

Prezenc¢ni burza, jez predstavuje klasicky, dnes pomérné uz zastaraly a méné vyuzivany
typ burzy, na které jsou burzovni obchody uskute¢ovany na parketu burzy za osobni tcasti
obchodniki a investicnich zprostfedkovateli. Na prezen¢ni burze, kde hraje vypocetni
technika jen pomocnou roli, je ddle moZzné volit mezi témito obchodnimi systémy:

Systém rizeny prikazy (Order Driven System) - tento systém je charakteristicky tim, ze
Clenové burzy predepsanym zplusobem piedavaji burzovnimu zprosttedkovateli nakupni
a prodejni pokyny. Burzovni zprostiedkovatel, nazyvany téZ jako dohodce, hraje
v obchodovani jen pasivni roli. Do urc¢itého okamziku pfijima pokyny k obchodovani
a stanovy takovy kurz, pfi kterém je uzavieno maximalni mnozstvi transakci. Pro tento
systém je typické stanovovani kurzi jen nékolikrat denné, v krajnim ptipadé jen jednou.

Systém rizeny cenami (Price Driven System) - v tomto systému hraji zprostiedkovatelé
aktivni roli. Je jim svéfena jedna, nékdy i1 vice emisi, u kterych maji povinnost zajistovat
jejich likviditu koétovanim nakupnich a prodejnich kurzii. Takovy burzovni zprostfedkovatelé
jsou oznacovani jako tvirci trhu (market makers). Obchodovani probiha kontinualné, jelikoz
pro kazdou emisi existuje vice tviirct trhu, diky kterym muaze mit obchodovany cenny papir
ruzné ceny.

Aukcni  systém - je obchodnim systémem, ve kterém chybi aktivni i pasivni
zprosttedkovatelé. V aukénim systému se objevuji obchodnici, stietdvajici se pfimo na
parketu burzy, ktefi jen diky svému hlasu a specifickych gest davaji najevo svij zamér
k obchodovéni. Obchod je zde zpravidla uzaviran jen mezi dva obchodniky, jez je
zaznamenan burzovnim zapisovatelem, ktery organiza¢né zabezpecuje obchodovani. (Vesela,
2011, 5. 75)

V prubéhu posledni etapy vyvoje trhu cennych papirt, tedy elektronickych burz vznikly
tyto typy obchodniho systémy:

Systém centralni objednavkové knihy (Central Order Book System) - v tomto piipadé se
zjednodusené jedna o elektronizaci prezen¢niho systému fizeného piikazy. Pozici burzovniho
dohodce uZz ptebira pocitac, ktery ziskava od obchodniktli skrze piistupové termindly piikazy
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k nakupu ¢i prodeji, jez jsou postupné zapisovany do objedndvkové knihy podle zadanych
parametril automaticky parovany. Parovani ptikazii a stanoveni kurzii zde probiha
kontinudIn€ podle ¢asu vyhrazeného k obchodovani.

Systém Fizeny kurzy (Quote Driven System) - v tomto systému je opét dilezity ¢lanek
tvirce trhu, ktery plni funkci burzovnich zprosttedkovateli v aktivni roli. To znamena, ze
mMaji neustalou povinnost, pro ur¢ité emise cennych papirti, kdtovat nakupni a prodejni kurzy
a podilet se na vytvareni co nejvétsi hloubky trhu. Jedna se vlastné o transformovany systém
fizeny cenami, kde jsou obchodnici a tviirci trhu propojeni pocitacovou siti.

Systém jednotné cenové aukce_- tento systém ma nékteré spoleéné vlastnosti se systémem
centrdlni objednavkové knihy a se systémem fizeny piikazy. Funkci burzovniho
zprosttedkovatele zde piebira pocita¢. K parovani piikazii a stanovovani kurzi je vyuzivan
princip maximalizace obratll a dochazi k nému jen jednou denné, k urcitému casovému
okamziku. Tento systém je hodnocen spiSe negativné a pro své nedostatky neni vyuzivan na
vyspélych trzich.

Kombinovany obchodni systém - z hlediska stafi se jedna o nejmladsi obchodni systém,
vyuzivany vétSinou burz vyspélych trhli. Méné likvidni emise se obchoduji pomoci systému
fizeného cenami. Kontinudlni obchodovani likvidnich titul je zajiSténo prostrednictvim
systému centralni objednavkové knihy, ktery je doplnén o oteviraci a zavérecné aukce.
(Veseld, 2011, s. 80)

V poslednich desetiletich prosla vyznamna vétSina svétovych burz proménou z prezencni
na elektronickou burzu, kde se obchoduje vyhradné s pouzitim vypocetni techniky, ktera
umoziuje bez nutnosti fyzické piitomnosti obchodnikii na burze uzavirat v kratkém case
veliké objemy obchodi. Zjednoduseny piehled vySe zminénych typii obchodnich systému

znazornuje nasledujici tabulka.

Tabulka 1 Burzovni obchodni systémy®

Prezenéni burzy Elcktronické burzy |
Systém
fizeny piikazy |Systém jednotlivych kurzi Systém centrilni objednavkové knihy
Systém fizeny cenou Systém fizeny kotacemi
Aukéni systém
Kombinovany systém
Poznédmka:

Barevny odstin znazornuje analogii daného na prezencni a elektronické burze.

® Nyvltova, Reziiakova, 2007, s. 18
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1.3.2  Uk&astnici burzovnich obchodi
Okruh subjekti ucastnicich se obchodii na burze je striktné vymezen. Burzy jsou
zpravidla organizovany na ¢lenském principu, to znamena, ze na burzu maji ptimy ptistup jen
jeji Elenové. Za burzovni publikum je tedy mozné povaZovat piimé a nepiimé tcastniky.
Ptimi ucastnici (Clenské firmy a burzovni zprostiedkovatelé) maji piimy pfistup na burzu
a moznost realizace obchodii. Nepiimi ucastnici (instituciondlni a drobni investofi) nemaji
piimy pfistup na burzu, nebot’ nejsou ¢leny burzy, a k nakupu ¢i prodeji musi vzdy vyuzit

sluzeb ptimych ucastnikii, nejcastéji obchodnika s cennymi papiry, ktery ma ptistup na burzu.

Pfimi GEastnici |
I
I 1

Burzovni obchadnici zastupujic | Burzovni zprostiedkovatelé |
Elensks firmy ; I .
v aktivni roli v pasivni roli |
(market makers)
[ : 1
uzavirajici obchody uzavirajici obchody
na cizi ucel (brokefi) na viasini Oel (dealefi)

Obréazek 2 Typy piimych téastniki burzovnich obchodi’

1.3.3 Burzovni prikazy
Ke skute¢nému fungovani obchodniho systému je nezbytné nutna existence burzovnich
piikazii. Burzovni pfikazy jsou na burzu zprostiedkované skrze obchodniky s cennymi
papiry, ktefi je od svych klienta 8 ziskavaji formou pisemnych, elektronickych C¢i
telefonickych pokyna k obchodovani. Obsah, formu a druhy burzovnich piikaz, které jsou
ptipustné pro dany obchodni systém, upravuji burzovni ptedpisy ptislusné burzy. Kazdy
ptikaz, ktery je burzou piijat k obchodovani, musi obsahovat urcité udaje. Konkrétné jde
0 nasledujici udaje.

e Udaj sdélujici smér obchodu (nakup, prode;j).
o Udaj pfesného oznadeni cenného papiru. Kazdy zaknihovany cenny papir ma
ptidéleny identifika¢ni kod ISIN (International Securities Identification Number).
Jedna se o dvanactimistni alfanumericky kod, kde prvni dvé pozice pifedstavuji
zkratku zem¢ emitenta, za niz nasleduje devitimistné ¢iselné oznafeni narodni

identifikace cenného papiru a nakonec jednomistné kontrolni ¢islo.

" Nyvltova, Reziakova, 2007, s. 16
® smluvni vztah obchodnika s klientem je upraven formou komisionaiské smlouvy podle obchodniho
zékoniku
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e Udaj o cend, za kterou se obchod zrealizuje. Je mozné vyuzit piikaz cenou
limitovany, kdy investor stanovy nejvyssi mozny ndkupni nebo nejniz$i mozny
prodejni kurz, za ktery je mozné realizovat obchod. Alternativou je piikaz
nelimitovany, ve kterém je ptikaz na trhu okamzité uspokojen za aktualni nejlepsi
mozny kurz, kterého Ize na trhu dosadhnout.

e Udaj o mnoZstvi nakupovanych nebo prodavanych cennych papirt.

e Udaj o ¢asové platnosti piikazu, kterd mize byt minimalné denni, maximalné
podle obchodni systému dané burzy. Na vyspélych trzich je mozné zadavat

ptikazy k obchodovani az s ro¢ni platnosti.

V dodate¢nych piipadech burzovni systémy umoziuji zadavat k ptikazim dal$i tdaje.
Nejcastéji se jedna o ureni zucastnéni se obchodni faze (oteviraci, hlavni, zavére¢na) nebo
urceni okamzitého vytizeni ptikazu, kdy by v piipad€ jen ¢astecného uspokojeni byl piikaz

thned zrusen. (Vesela, 2011, s. 80)

1.3.4 Predmét obchodovani
Na burzach se obchoduje s fadou riiznych cennych papirt. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii

akcie, dluhopisy statni i podnikové, podilové listy a dale celé spektrum derivati, ze kterych je
nutno zminit opce, warranty, futures a investi¢ni certifikaty. O pfijeti investi¢niho nastroje
k obchodovani na burze rozhoduje stanoveny burzovni organ, a to az na zéklad¢ splnéni
piesné vymezenych podminek pro kotaci na burzovnim trhu. Podminky pro kotaci cenného
papiru na burze se na jednotlivych burzach lisi, zpravidla se tykaji (Nyvltova, Reznakova,
2007, s. 17):

e minimalni vySe vlastniho kapitdlu emitenta,

e doby existence podniku,

e minimalni objem emise vydané na zakladé vefejné nabidky,

e dostatecna likvidita emise,

e urcitd troveil hospodafeni emitenta,

e vyhotoveni a zvefejnéni prospektu cenné¢ho papiru a

e informacni povinnost ve formé pravidelného zvetejiovani hospodaiskych

vysledkda.
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1.4 Druhy burzovnich obchodi a jejich vypoiadani

Ve vétsing pripadi se jednotlivé burzy specializuji jen na ur¢ité druhy obchodd, na
kterych pak zavisi i délka celého procesu vypotadani obchodu. V textu nasleduje popis
obsahu dalSich dilezitych slozek burzovniho systémi nezbytného pro hladké fungovani

organizovanych trht.

1.4.1 Druhy obchodii

Na jednotlivych svétovych burzach jsou uzavirdny rizné druhy obchodli podle
konkrétniho zaméteni burz cennych papira a hlediska casu.

Promptni obchody jsou typické pro burzy organizujici obchody s akciemi, dluhopisy
a podilovymi listy. U téchto transakci dochéazi k vypotadani obchodu v nékolika malo dnech
od uzavieni obchodu, zpravidla do tfi dnli. Zpozdéni je zplsobeno technickou naroc¢nosti
procesu prevodu akcii a finan¢nich prostiedkd.

Terminové obchody jsou zpravidla organizovany burzami zabyvajici se obchodem
S financnimi derivaty. Pro tyto transakce je charakteristicky riizny ¢as mezi uzavienim
obchodu a jeho pIlnénim. Podstata tohoto obchodu je zalozena na odliSném ocekdvani obou
stran obchodu na budoucim kurzu urcitého financniho nastroje, kde jedna strana spekuluje na
vzestup a druha na pokles ceny. Rozdil ceny aktiva v datum jeho uzavieni a datum jeho
sjednani ¢ini zisk a ztratu zacastnénych stran.

Minimalni mozné mnozstvi cennych papird, které Ize zobchodovat, je na vétsing burz
standardizovano v ur€itém mnozstvi kust cennych papiri nebo lotech, které jsou uréeny

poctem kusli nebo celkovou hodnotou obchodu v penéznich jednotkach. (Veseld, 2011, s. 86)

1.4.2 Vyporadani obchodi

Po uskute¢néni obchodu musi dojit k jeho vypotadani a uspokojeni vSech zacastnénych
stran, ¢imz se mysli pfevod financnich prostfedkd od kupujiciho k prodévajicimu a pievod
investi¢nich nastrojii z vlastnictvi prodéavajiciho do majetku kupujiciho. Vypotadani obchodt
provadi burza prostfednictvim své dcefiné spole€nosti nebo mize mit uzavienou smlouvu
s licencovanou firmou specializujici se na vypofadani obchodu. Z divodu technické
narocnosti tohoto vyporadani existuje urcité casové zpozdéni mezi okamzikem uzavieni
obchodu a jeho plnénim. Kazdy burzovni systém ma pfedem stanovenou ¢asovou odchylku

ve vypotadani obchodu, kterd piinasi pro zacastnéné strany uréita rizika, kvili kterym, pro
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ptipad kryti ptipadnych ztrat, burza zakonné ziizuje garan¢ni fond. Na burzovnich trzich je
mozné pozorovat vyporadani obchodu ve dvou odlisnych casovych cyklech, a to priabézné
a periodicky. Pribézné vypotadani obchodi je mozno provadet kazdy den v tydnu, pficemz
doba vypofadani od obchodu je zpravidla 3 dny, piSe se ve zkratce T+3. Periodické
vyporadani je realizovano hromadné v pfedem stanoveny den. Z divodu pfilis castého
nadlimitniho nahromadéni nevypotaddanych obchodu, zptsobujiciho technické potize, je

postupné od tohoto stylu upousténo. (Vesela, 2011, s. 89)

1.5 Burzovni informace

Pro uspéch efektivniho fungovani burz cennych papird maji hlavni vyznam kvalitni,
véasné, relevantni a dostupné informace. Zna¢né mnozstvi informaci shromazd’uje burza
z vnéjSku od regulatornich organu, emitentli, bank, ratingovych a informacnich agentur
a investorl, nemén¢ podstatna ¢ast informaci vznikd samotnou cinnosti burzy, ze kterych
pravideln¢ zvefejnuje dalsi sledovana data jako (Nyvltova, Reznakova, 2007, s. 17):

e vlastni vyro¢ni zpravy,

e informace o aktualnich i historickych kurzech cennych papirt,
e objemy obchodt,

e burzovni indexy,

e informace o kotovanych cennych papirech,

e seznam Clenl burzy,

e burzovni pravidla.

PtedevSim Siroké investorské publikiim a vefejnost denné sleduji vyvoj trznich kurzi
a vyvoj burzovnich indexd a to jak aktualnich, tak i minulych. VSechny tyto data podléhaji
v Case urCitym zméndm a pro investora je velmi dilezitd prace s témito burzovnimi

informacemi.
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1.6 Kontrola a regulace

Cinnost organu regulujici kapitalovy trh spo&iva zejména v regulaci ¢innosti emitentd,
obchodnikd s cennymi papiry, burz cennych papirti, organizatort mimoburzovnich trhti apod.
Samotna regulace burzovniho trhu vychazi z pravniho fadu dané zemé. Kazda burza musi mit
schvaleny stanovy, burzovni fad, pravidla a ptedpisy, které musi byt v souladu se systémem
pravnich norem vztahujicich se k fungovani kapitalového trhu®. Pro plynuly a bezchybny
provoz burzy je nezbytné nutné i1 zavedeni postihli v ptipadé poruSeni pravidel burzovniho
trhu. Ke kontrole dodrZzovani pravidel a pfedpisi slouzi vnitini a vnéjsi burzovni kontroly.
Vnitini kontrola je provadéna ze strany organit samotné burzy. Vstup do budovy
nepovelenym osobdm, porddek a podobné technické zalezitosti jsou v kompetenci
zaméstnancu burzy. Dodrzovani pfedpisti, harmonogramu burzovniho dne, dodrzovani limita
pro pohyb kurzl, plnéni informacnich povinnosti a chovani Clenskych firem fesi burzovni
vybory. Vnéjsi kontrola je zajiSténa ur¢enymi statnimi zastupci, nazyvanymi tzv. burzovnimi

komisati. (Nyvltova, Reziidkova, 2007, s. 17)

% jeden ze st&Zejnich zakonti deské legislativy je zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu
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2 INDIKATORY KAPITALOVEHO TRHU

V jednotlivych zemich prochazeji kapitdlové trhy, v urcitych casovych obdobich

a v zavislosti na ekonomické situaci, riznym vyvojem. Zaznamenat tento vyvoj a poznat
aktualni stav jednotlivych burz cennych papirti je nezbytné pro posouzeni investice a ué¢inéni
spravného rozhodnuti. K tomu slouzi soubor indikatort kapitalového trhu.. Udaje o stavu
a vyvoji trhu je mozné vycist i z kurzovnich listkl, vyro¢nich zprav, denniho finan¢niho
tisku, analytickych rozborii nebo je mozné jej pro vlastni analyzu ziskat jednoduchym
a rychlym vypoctem. Investofi a ucastnici kapitalového trhu se soustavné zabyvaji analyzou
trhu a jeho stav hodnoti témito indikatory:

e investi¢ni kritéria,

o kapitalizace,

o volatilita,

e burzovni indexy.

2.1 Investi¢ni kritéria

Pfi svém investicnim rozhodovani o vybéru vhodné burzy cennych papiri bere investor
v uvahu, stejné jako vybéru samotného investi¢niho nastroje, o¢ekavanou vynosnost, riziko
a likviditu trhu ve srovnani s ocekavanymi charakteristikami trhi alternativnich. Vynos,
riziko a likvidita pravé vytvari pii ohodnocovani trhli ur¢ity rovnovazny stav. Na tyto faktory
je nutno nahlizet ve vzdjemnych souvislostech a hodnotit je tedy souhrnné. Neni redlné
maximalizovat vynos a likviditu a souasné minimalizovat riziko. Proto i1 z pohledu trht, si
investor musi vybrat a preferovat urcity cil tzv. ,magického trojuhelnikd* investovani.

(Nyvltova, Rezndkova, 2007, s. 55)

Vynos

Riziko « » Likvidita

Obréazek 3 Magicky trojahelnik investovani'

10 Nyvltova, Reziidkova, 2007, s. 55
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2.1.1 Vynos

Vynos piedstavuje stupeni kapitalového zhodnoceni pii ristu nebo poklesu trhu. Samotny
rast ¢i pokles trhu je dan vyvojem jednotlivych kurzii cennych papird obchodovanych na
daném trhu, jejichz nejznaméj$im vynosovym ukazatelem je pomér Price/Earnings, zkracené
P/E ratio. Jde o pomér ceny (kurzu) akcie a Cistého zisku na akcii. Hodnota tohoto ukazatele
dava informaci, kolik je investor ochoten zaplatit za jednu K¢ Cistého zisku vytvoreného
spolecnosti. Déle za predpokladu nemnéného zisku 1 v budoucnu ukazatel investorovi fikd, za
kolik let bude jeho hodnota investice zpatky ve formé celkovych ziskl spole¢nosti. Z tohoto
pohledu se jevi co nejmensi mozna hodnota P/E pro investora jako nejvhodnéjsi investice, ale
je nutno brat v uvahu, Ze nizkd hodnota ukazatele také milize vyjadfovat vetfejné znadmy
nepiiznivy budouci vyvoj. Primarné se tento nejsledovangjsi ukazatel pocita pro jednotlivé
burzovné emitované spolecnosti, ale jeho vyuziti je i Souhrnné pro celou burzu cennych
papird. Na nasledném obrdzku je mozné vidét primérné hodnoty ukazatele P/E svétovych
burz podle jednotlivych zemi.

Tabulka 2 Primérné hodnoty ukazatele P/E podle svétovych trha'

Country Index Current P/E
Australia S&P/ASX 200 19,58
Brazil Bovespa 17,23
Canada S&P/TSX 20,55
France CAC-40 25,40
Germany DAX 18,15
Hong Kong Hang Seng 10,90
China Shanghai Comp 10,09
India Sensex 17,50
Italy GBTPGR10 Index Meg.
Japan Mikkei 225 20,15
Malaysia Kuala Lumpur 16,86
Mexico Mexican Bolsa 26,46
Russia Russian Trading 640
Singapore Straits Times 13,88
South Africa FTSE/ISE Top 40 19,92
South Korea Kospi MNeg.
Spain IBEX 35 22,87
Sweden QMK 30 16,97
Switzerland Swiss Market 18,96
Taiwan TWSE 19.88
UK FTSE 100 19,43
United States S&P 500 18,09

11 BESPOKE INVESTMENT GROUP, LLC. Country Dividend Yields. Key Country Market Statistics
[online]. 2014 [cit. 2014-11-26]. Dostupné z: http://www.bespokeinvest.com/thinkbig/2014/7/15/country-

dividend-yields.html
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2.1.2 Likvidita

Na burze predstavuje likvidita celkovy objem realizovanych obchodii nebo objem
obchodii samotného investi¢niho nastroje. Lze ji méfit v Case za konkrétni interval (den,
mésic, rok). Cim vétsi je objem obchodii na burze s cennymi papiry, tim vétsi je likvidita
trhu, coz plati i naopak. Z pohledu burz je vysoka likvidita velice prestizni. Je jakymsi
méfitkem velikosti burzy a hodnocenim v ocich investorti, ktefi si pro svoje investi¢ni zdméry
vybiraji pravé kvalitné fungujici burzy. Podrobnéji je tento termin popsan v odstavci funkce
likvidity.

2.1.3 Riziko

Riziko ptedstavuje nebezpeci pro investory, vyplyvajici z nejistoty obdrzeni budoucich
vynost, které ocekéavaji nebo predpokladaji. Znamend to, ze predpokladaného vyvoje trhu
nemusi byt dosazeno. Cim je vy3si pravdépodobnost jinych vynosi, nez-li oéekavanych, tim
je vyssi riziko investice na daném trhu. Jednim z casto pouZivanych zplsobl vyjadieni
trzniho rizika je tzv. beta faktor, ktery méfi citlivost vynosové miry konkrétniho cenného
papiru, portfolia ¢i odvétvi na pohyb vynosové miry celého trhu (trzniho indexu). Ne vSechna
trzni odvetvi reaguji na vyvoj ekonomiky stejnym zptisobem. Néktera odvétvi reaguji na
vyvoj ekonomiky vysoce citlivé (tzv. cyklickd odvétvi - automobilovy pramysl, elektronika,
stavebnictvi), jiné odvétvi zase nereaguji skoro vibec ¢i jen minimalné (tzv. neutralni odvétvi
- vyroba potravin, tabadkové a alkoholické napoje) a posledni reaguji anticyklicky (tyto
odvétvi vyrabéji substitut k danému vyrobku). Je-li hodnota beta faktoru kladna, pohybuji se
vynosy cenného papiru totozné s vynosem trhu, zaporna hodnota znaci opaény pohyb. Je-li
hodnota faktoru rovna +2, znamena to pro cenny papir totozny dvojnasobny pohyb vynosové
miry oproti trhu. Zpravidla spole¢nosti, kde pfedmétem ¢Einnosti je vyroba vybérového az
luxusniho zboZzi, je hodnota beta faktoru vyssi, jelikoz v ptipad¢ nepiiznivych ekonomickych
podminek je mozné spotiebu jejich produkti odlozit na pozdéji oproti spolecnostem
zabyvajici se vyrobou zékladnich produktl, kde je spotieba bezodkladna. Stru¢ny ptiklad, na
zakladé historickych faktort, pfinasi nasledujici tabulka rozdélend do jednotlivych odvétvi na

americkém trhu.
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Tabulka 3 Primérné hodnoty beta faktori vybranych odvétvi na americkém trhu'?

Odvétvi Primérna hodnota beta faktoru
Letecka doprava 1,80
Turistika a cestovani 1,66
Elektronika 1,60
Zboii dlouhodobé spoffeby 144
Stavebnictvi 1,27
Automobilovy pramysl 1,27
Chemicky pramysl 1,22
Kosmetika, mydla 1,09
Zemédélstvi, potravinaistvi 0,99
Lihoviny 0,89
\yroba tabakowych virobkd 0,80

2.2 Trzni kapitalizace

Trzni kapitalizaci se sleduje u jednotlivych emisi cenného papiru i1 za cely trh.
Kapitalizace emise akcie nebo podilovych listii je pocitana jakou soucin poctu cennych
papirii registrovanych v emisi a promptniho kurzu. Kapitalizace dluhopisi je definovana jako
soucin poctu cennych papirti registrovanych v emisi, nominalni hodnoty a promptniho kurzu
(v procentech) dé&leného 100. Duspiva a Tetievova ** popisuji kapitalizaci jednotlivych

veiejné obchodovatelnych emisi vzorcem:

Mg = Q. P
, kde M, .... kapitalizace emise
Q .... mnozstvi cennych papirti v kusech

Py .... promptni kurz cenného papiru (K¢/ks)

12 SHARPE, William F a Gordon J. ALEXANDER, 1994, s. 367
13 DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitalové trhy: pro kombinovanou formu studia. Viyd. 3.,

(upr. a dopl.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 48

28



Kde rovnéz definuji celkovou kapitalizaci jednotlivych emisi cennych papird v souhrnu

celého trhu:

n

M; = ZQ1 . Poi

i=1
, kde My .... trZni kapitalizace
n .... pocet obchodovatelnych emisi na trhu,

ostatni symboly zlistdvaji nezménény.

Jelikoz se kurz cenného papiru denné vyviji riznymi sméry, méni se denné i vySe
kapitalizace. Kapitalizace ma uzky vztah 1 na vynos a likviditu trhu. M¢éni-li se totiz
kapitalizace, méni se 1 v disledku pohybt kurzi cennych papirit vynos a likvidita trhu.
Kapitalizace trhu umoznuje investorim si vytvofit rychly a stru¢ny piehled o velikosti trhu
s cennymi papiry. Nasledujici obrazek zndzornuje celkovou trzni kapitalizace vybranych
svétovych burz cennych papirt.

Tabulka 4 Celkova trini kapitalizace vybranych trhi™

Celkova trini kapitalizace (mld USD)

USA [NYSE + NASDAQ) 25850
Japonsko (JPX) 4524
Cina (SSE + 5ZSE) 3934
Indie (NSE + BSE) 2971
UK (LSE) 2971
Kanada (TSX) 2575
Mémecko (Deutsche Bourse) 1936
Swycarsko (SIX SE) 1606
Austrilie (ASE) 1464
Brazilie (BME&F BOVESPA) 1100
Rusko (MOEX) 735
Italie (Borsa Italiana) 624
Polsko (\WSE) 297
Rakousko (Wiener Bbrse) 123
Ceska republika (PSE) 55
Madarsko (BSE) 18
Slovensko (BSSE) 4

14 KOVAC, Dalibor. KLUB INVESTORU. Mezinarodni srovnani vyznamu akciovych trhii. Celkovd trini
kapitalizace [online]. 08.08.2014. [cit. 2014-11-30]. Dostupné z: http://www.klubinvestoru.com/cs/article/2202-
mezinarodni-srovnani-vyznamu-akciovych-trhu
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2.3 Volatilita

Volatilita oznacuje proménlivost a mird kolisani hodnoty aktiva nebo jeho vynosové
miry. Obvykle se méfi smérodatnou odchylkou cenovych zmén béhem ur¢itého ¢asového
obdobi. Za cely kapitalovy trh se sleduje pomoci uréitych praméri kurzi obchodovanych
cennych papirt na daném trhu v rdmci burzovniho indexu. V dobéach, kdy na trhu panuje
vétSi mira nejistoty, vykazuji trhy vyssi volatilitu nez v dobach relativniho klidu a jistoty.
Vysokd mira volatility znemoziiuje presné stanoveni ocekavanych budoucich vynost
a naopak, nizka mira kolisani trhu je pfizniva pro ureni budouciho stabilnich vynosi.
Volatilita trhu tedy velmi Uzce souvisi s mirou rizika trhu daného trhu. Podle velikosti
kurzové proménlivosti se rozliSuje: (Duspiva, Tetfevova, 2006, s. 49)

e mala volatilita - nepatrny pohyb kurzi nebo indexu, rozmezi do + 1%);
e stiedni volatilita - siln€j$i kolisani kurzti nebo indexu, rozmezi nad + 1% do 5%;
e velka volatilita - vyznamné kolisani kurzi nebo indexu, nad + 5% do 10%;

e skokova volatilita - jednordzova, nahla a extréemni zména kurzu nebo indexu.

2.4 Burzovni indexy

Z divodu velkého mnozstvi obchodovanych cennych papir, jejichz kurz se rizné vyviji,
je burzou sestavovan a vypocitdvan burzovni index, ktery je zékladnim statistickym
indikatorem popisujici vyvoj celého burzovniho trhu. Zakladni funkci burzovniho indexu je
podat co nejobjektivnéji do jednoho cisla celkovou vykonnost a rizikovost burzy. Pro Sirokou
investorskou vefejnost podavaji indexy velmi diilezitou informaci o celkové naladé na trhu.

Pro hodnoceni vykonnosti se ¢asto pouziva pojem ,,benchmark®, coz je urcita referen¢ni
hranice slouzici jako kritérium pro porovnani dosazeni vykonnosti trhu s vykonnosti fondd,
portfolii a investi¢nich strategii. Vys$i dosazend vykonnost, vypocitand na zdkladé trzniho
indexu, oproti benchmarku miZze byt oznacena jako ,,nadvynosova“ a naopak niz$i dosazena
vykonnost oproti benchmarku miiZze byt oznacena jako ,,podvynosova“. Dalsi oblasti
vyuzivani burzovniho indexu je kalkulace beta faktoru jako miry systematického rizika
cenného papirti nebo portfolia (blize v kapitole 2.1.2). (Vesela, 2011, s. 92)

Existuji dva zdkladni zptsoby, jak mohou byt burzovni indexy pocitany - cenové vazené
indexy a hodnotové vazené indexy. Oba zpusoby vypocty indexu jsou vypovidaci schopnosti

rozdilné.
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2.4.1 Cenové vaZzeny indeX

Hodnotu cenové vazeného indexu ovliviiuje jen kurz cenného papird bez ohledu na objem
obchodovanych poéta kusii cennych papiri. Z toho diivodu cenné papiry s vys$sim kurzem
vyrazné ovliviiuji hodnotu cenové vazeného indexu, na jejichz zménu je vice citlivy, zatimco
zmény hodnot nizkych kurzti index mnoho neovlivni. Tato skute¢nost piedstavuje znacnou
nevyhodu, diky které je snizena i jeho vypovidaci schopnost. V soucasné dobé je tento
zpusob vypoctu indexu vyuzivan ojedinéle. Na jeho obhajobu ale svédci fakt, ze jej vyuziva
jeden z nejznaméjSich indexd svéta Dow Jones Industrial Average v USA a svou

nezanedbatelnou velikosti i japonsky Nikkei 225.

. v 1 oy o ’ v v s 7 . ’ v
Duspiva a Tetfevova'® definuji zptisob vypodtu cenové vazeného indexu nasledovng:

I i X
e Pt—l

, kde I, .... hodnota indexu v Case t,

P; .... pramér kurz daného dne t,
P;_1 .... primér kurzii pfedchoziho dne,

X .... vychozi bodova hodnota.

2.4.2 Hodnotové vazeny index

Hodnotové vazeny index je ovliviiovan kurzem cenného papiri a jejich poctem kusii
v obéhu. Jeho hodnota se tedy ptimo odviji od trzni kapitalizace jednotlivych spole¢nosti
zahrnutych do indexu. Z tohoto diivodu ovliviiuji akcie velkych spole¢nosti obchodované ve
velkych objemech hodnotu indexu vyrazné vice nez akcie mensich spolecnosti. Hodnotové

vazeny index se poc€itd od urcitého pocateniho data, ¢cimZ vytvari typickou ¢asovou fadu.

13 DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitalové trhy: pro kombinovanou formu studia. Viyd. 3.,
(upr. a dopl.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 51
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v v ;. N v r r « 15,
Hodnotové vazeny index od pocatecniho dne se kalkulovan nasledovné™:

, kde I; .... hodnota indexu v Case t,
M, .... trzni kapitalizace baze v Case t,
M .... trzni kapitalizace baze pocatecniho
dne nastaveni indexu,

X .... vychozi bodové hodnota.

Tento zpiisob vypoctu burzovniho indexu umoznuje nejen sledovat stav a zménu trhu, ale
i postupny vyvoj od vychoziho dne jeho kalkulace. K tomuto vychozimu dni je burzovnimu
indexu dodan urcity pocet bodt ( 1, 10, 100 nebo 1000), ktery se postupem casu méni podle
toho, jak se index a v ném zahrnuté cenné papiry vyviji. Nicméné dosud popsany model
pfedpoklada neexistenci zmén baze trzni kapitalizace v indexu. Ve skutecnosti se vSak Casto
vyskytuji udalosti a problémy, které si ur¢ité Gpravy v bazi indexu vynucuji. Vyvoj
odvétvi, narustu a poklesu obchodovanych akcii na trhu, zvySeni ¢i snizeni trzni kapitalizace
spolec¢nosti nebo kotaci ¢i dékotaci cennych papirii. (Vesela, 2011, s. 93)

V dusledkt téchto zmén je pro dosazeni spojité fady hodnot indexu pii zméné v bazi
nutné korigovat faktor zietézeni ,ki“. Nasledny postup vypoctu burzovniho indexu je

stanoven takto®®:

, kde k; . faktor zietézeni, ostatni
symboly zistavaji nezménény.

Faktor zfetézeni je pak urcen podle nasledujiciho vztahu:

, kde k... faktor zfetézeni,
M; .... trZzni kapitalizace staré baze,
M, .... trzni kapitalizace nové baze.

Pti nasledném vypoctu faktoru zietézeni plati nasledujici pravidla:

® DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitalové trhy: pro kombinovanou formu studia. Vyd. 3.,
(upr. a dopl.). Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006, s. 52
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M, > M, je k <1,
M, < My je k,>1,
M,=M, je k =1

Faktor zfetézeni indexu vypocitava prislusna burza a nasledné jej zvefejnuje. Posledni
hodnota faktoru zietézeni k 20.3.2015 hlavniho indexu prazské burzy byla 1,7515004626.
Zmény faktorti probihaji pravidelné a v ramci stanovené aktualizace vstupuji v platnost po
ukonc¢eni obchodovani v mésici bieznu, ¢ervnu, zafi a prosinci. Obvykle se jedna o tteti patek
prislusného mésice. Nasledujici obrazek znazoriuje vyvoj hodnoty faktoru zietézeni hlavniho

indexu prazské burzy od roku 2006 do soucasnosti.
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Obréazek 4 Hodnota faktoru zfetézeni indexu prazské burzy PX"'

Z obrazku je patrné, ze do poloviny roku 2012 byl koeficient zietézeni k, < 1, z ¢ehoz
vyplyva, ze baze nové emise byla vétsi, nez-li staré emise. Od poloviny roku 2012 shodou
okolnosti velkych propadii trznich kapitalizaci spoleCnosti a jejich naslednych odchoda

z obchodovani na burze se stala nova baze mensi, nez stard a koeficient je tak k, > 1.

17 zdroj: web burzy cennych papirt Praha, zpracovani vlastni
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Zpusob vypoctu hlavniho burzovniho indexu podava nésledujici tabulka. Jedna se

o stru¢ny piehled na pfednich svétovych trzich cennych papirt.

Tabulka 5 Svétové akciové indexy™

Burzovni trh Akciovy index Hodnota Zpusob konstrukce
indexu k indexu
31.3.2015
Amerika

MYSE MYSE Composite 10906 hodnotové vaieny
MYSE S&P 500 2068 hodnotové vaieny
MNYSE DJlA 17780 cenoveé vaieny

Mexican Exchange BUSE Gral Index 438260 hodnotové vaieny
MASDAC MASDAC 100 4333 hodnotové vaieny
Santiago Stock Exch. SASE Select Index 3916 hodnotové vaieny
Sao Paolo Stock Exch.  |BWSP BOVESPA Index 51150 hodnotove vaieny

Evropa
London Stock Exch. FTSE 100 Index 6773 hodnotove vaieny
Euronext Amsterdam | AEX Index 489 hodnotové vaZeny
Euronext Brusel BEL 20 Index 3725 hodnotové vaZeny
Euronex Lisbon P51 20 Index 5968 hodnotové vaieny
Euronex Paris CAC 40 Index 5033 hodnotové vaZeny
Deutsche Borse DAX Index 11966 hodnotové vaieny
BME Spanish Exch, IBEX 35 Index 11521 hodnotové vaZeny
Borsa ltaliana FTSE MIB Index 23157 hodnotové vaieny
Wiener Birse ATH Index 2509 hodnotové vaieny
Warsawa Stock Exch. | WIS Index 54091 hodnotové vaieny
Prague Stock Exch. PX Index 1033 hodnotové vaieny
Bratislava Stock Exch.  |5AX Index 241 hodnotove vaieny
Budapest Stock Exch.  |BUX Index 19689 hodnotové vaieny
Ljubljana Stock Exch. SBI TOP Index 796 hodnotové vaZeny
Asie
Tokyo Stock Exch, MIKKEI 225 Index 19206 cenové vaieny
Hong Kong Exch. HANG SENG Index 24500 hodnotové vaZeny

Jak je z tabulky patrné, z diivodu ptesné€jsi vypovidaci schopnosti jsou indexy pocitani na
zaklade jejich celkové hodnoty. V soucasnosti je vypocet cenové vazenych indext spise

ojedinély.

'8 (Veseld, 2011, s. 95); vlastni Gprava
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3 BURZY CENNYCH PAPIRU CEE STOCK EXCHANGE
GROUP

Skupina Central and Eastern Europe Stock Exchange Group (déle jen CEESEG) je
burzovni alianci majici hlavni majoritni podil na burzach se sidlem v Praze, Vidni, Budapesti
a Lublani. Jedna se tedy o burzy cennych reprezentujici vyvoj ekonomiky a hospodarstvi
zemi Ceské republiky, Rakouska, Mad’arska a Slovinska.

Pocatky vzniku této burzovni skupiny se datuji od roku 2004, kdy Videnska burza majici
v regionu vedouci postaveni majetkové vstoupila do Budapest Stock Exchange.
V roce 2008 svij 12,5% vliv zvétSila na majoritni podil 50,45%. Ten samy rok byl doslova
klicovy pro pozdéjsi burzovni skupinu, kdy v ¢ervnu a listopadu po vyhraném vybérovém
fizeni ziskala skupina majoritni podil i na burze v Lublani (81,01%) a v Praze (92,74%).

V roce 2009 bylo rozhodnuto o zaloZeni holdingové spole¢nosti, kterd bude fungovat jako
zastfeSujici pro vSechny Ctyfi burzy a bude tak zodpovédna za strategické i1 financ¢ni fizeni.
Burzy v Budapesti, Lublani, Praze a Vidni se tak stali rovnocennymi dcefinymi spole¢nosti
pod nové zvolenym ndzvem CEESEG AG. Pro vétsi piehlednost je v nasledujicim obrazku
znazornéna soucasna organizacni struktura celé holdingové skupiny CEESEG

I S vyznacenymi vlastnickymi podily.

Holding
CEE Stock Exchange Group*

Burza cennych Burza cennych
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Obrézek 5 Organizaéni struktura CEESEG"®

9 Vyroéni zprava CEESEG za rok 2014
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Z obrézku 5 je patrné, ze v soucasné dob¢ je holding Gplnym vlastnikem Videniské
a Lublanské burzy. Na prazské burze je holdingem drzen podil 92,74% a v Budapesti
50,45%. Ptes svou aktualni vyznamnost v regionu burzovni skupina CEESEG uvazuje
o dalsim rozsitovani. V dlouhodobém horizontu je cilem skupovani podilti dalsich okolnich

burz ve stiedni a vychodni Evropé a jejich postupnym sjednocenim.

I Skupina CEE Stock Exchange Group
I Spoluprace na prodeji dat a pokryti indexu
N Pokryti indexu

Spoluprace na prodeji dat

1
Itélie

ani Kazachstin &

Cina p

Obrazek 6 Moznosti rozsifovani a dalsi kooperace skupiny CEESEG?

Skupina CEESEG usiluje nejen o skupovani podili na jednotlivych burzach stfedni
a vychodni Evropy, ale také na sdileni dat a tvorby indexti. Tim se ji mimo aktivni snahu
vV propojovani ¢lenskych burz také pomérné uspésné dafi navazovat kontakty s burzami
v jihovychodni Evropé.

Aktualné je zakladnim cilem posileni pozice jednotlivych burz na mezinarodni Grovni.
Tomuto cili se podafilo piiblizit harmonizaci vSech burz na stejny obchodni systém.
Obchodni platforma Xetra, zpoc¢atku pouzivana jen Videfiskou burzou, byla uspé$né v roce
2010 implementovana na Lublanskou burzu a v roce 2012 na burzu v Praze a Budapesti.
Podle hodnoceni se jedna o dosud nejvykonnéjsi a nejrychlejsi obchodni systém na svéte,

ktery je schopen za den realizovat vice nez 1,3 milionu obchodi.?*

2 Vyroéni zprava CEESEG za rok 2013
21 Scoach Trading. Vyuziti Xetra-technologie [online]. 2014 [cit. 2015-03-03]. Dostupné z:
http://www.zertifikatejournal.cz/index.php?ID=115&doc=65
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3.1 Burza cennych papiri Praha

Pocatky vzniku prazské burzy sahaji do roku 1871, kde hlavnim obchodnim tématem byly
komodity. Uspéchu burza dosahla v obchodovani s cukrem, ve kterém se stala dokonce
klicovym obchodnim mistem v celém Rakousku-Uhersku. Po 1. svétové valce vyznam
obchodii s komoditami na prazské burze ustoupil a obchodovani pokracovalo uz jen
s cennymi papiry. Toto povale¢né obdobi bylo pro burzu dobou nejvétsiho rozmachu, kdy
svou velikosti predéila i velikost videniské burzy. Piichod 2. svétové valky vSak znamenal pro
prazskou burzu ukoneni burzovni Cinnosti a tim i celého uspésného obdobi. Az
6. dubna 1993, po padu komunistického rezimu, mohla byt po 60 letech obnovena ¢innost

prazské burzy. V soucasné dob¢ nese nazev Burza cennych papiri Praha (znaci se PSE).

PRAGUE STOCK EXCHANGE
BLURZA CEMNYCH PAPRD PRAHA

Obrézek 7 Logo Burzy cennych papirt Praha

Vyvoj poctu akciovych titulii na regulovaném trhu

Zahajeni novodobého obchodovani nebylo nikterak pomalé. V ramci masové privatizace
statnich podnika bylo v roce 1993 zahajeno obchodovani s 955 emisemi. O dva roky pozdé&ji
v ramci 2. privatiza¢ni viny piibylo k obchodovani dalSich 674 emisi. Tim nastala situace,
kdy nabidka vysoce pievySovala poptavku, ktera méla zasadni vliv na pokles cen akcii. To
mélo vyrazny dopad na snizeni atraktivity trhu pro domaci i zahrani¢ni investory. Nasledné
z divodu nelikvidity trhu byla zase vétSina emisi vyfazena i z volného trhu. Vyvoj pocta
akciovych emisi po skonéeni tzv. 3 viny kupdnové privatizace (pojem 3. viny kuponové
privatizace oznacuje spontanni proces koncentrace vlastnickych podili za ucelem dalsiho

prodeje) na konci roku 2006 znazoriiuje tabulka 6.

Tabulka 6 Vyvoj po¢tia akciovych titula v letech 1997-2014

Rok 1007 1098 1000 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Potet akciowych
o 103 106 89 65 53 a6 19 35 27
tituld
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
pmeiik‘;'fjw‘:h 21 22 28 25 27 26 28 25 22
LI

Zdroj: vyroéni zpravy BCCP, a.s. za obdobi 1997-2014; vlastni Gpravy
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Z tabulky je zfejmy klesajici vyvoj obchodovanych akciovych tituli od roku 1997 do
soucasnosti na hlavnim a vedlej$§im "regulovaném" trhu, kde o pfijeti cenného papirti
rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. Tabulka neobsahuje akciové emise obchodované na
volném "neregulovaném™ trhu, kde jsou kladeny minimalni pozadavky k pfijeti akciové
emise k obchodovani a tim splnénim informacni povinnosti. K hlavnim pozadavkim k pfijeti
akciové emise na prestizni regulované trhy prazské burzy musi emitent akcii splnit
nasledujici pozadavky?:

e trZni kapitalizace emise minimalné 1.000.000,-EUR
¢ velikost emise umisténa na trhu (tzv. free-float) minimalné 25%
e doba existence emitenta minimalné 3 roky.

Navic pfijetim emise cennych papiri na regulovany trh se zaroven kazdy emitent
zavazuje plnit informacni povinnosti v ¢eském, slovenském ¢i anglickém jazyce. Nasledujici
tabulka znazorfiuje nové piijaté akciové emise (IPO* a dudlni listing®*) na hlavni a vedlejsi

trh prazské burzy.

Tabulka 7 Vyvoj nové piijatych akciovych emisi v letech 2000-2014

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Potet nowych
akciowych emisi

0 1] 1 0 1 2 2 2 2 0 2 1] 1 2 1

Zdroj: vyroéni zpravy BCCP, a.s. za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
V souvislosti s burzovnimi pravidly pro piijimani akciovych emisi na regulované trhy

a neptiznivym trendem vykazujici ubytek poctu obchodovanych akciovych emisi na hlavnim
a vedlejSim trhu se ne zcela prazské burze dafilo v letech 2000-2014 ziskavat nove akciové
tituly. Nemnoho akciovych emisi se navic v poslednich par letech na hlavnim trhu Prime
potyka s existen¢nimi problémy, kterymi obzvlasté nezvysSuji prestiz tohoto trhu. Mnoha
investordm jsou v poslednich letech trnem v oku nové upisované spole¢nosti jako AAA Auto
Praha, KIT Digital, E4U ¢i NWR. Vsechny tyto spole¢nosti vstupovali na burzu s velkym
ocekavanim, nicméné prvni hospodaiské vysledky otocili vyvoj opaénym smérem. Prazska
burza tak v poslednich letech nové upisovanymi spole¢nostmi ztraci na divéfe investord.
Nelehkou situaci se tak snazi napravit dvé posledni nové emise likérky STOCK a Pivovary

Lobkowicz.

2 Burza cennych papird Praha. Prime Market [online]. 2015 [cit. 2015-03-15]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Prime-Market

2 |PO - Initial public offering je proces, kdy spole¢nost poprvé vstupuje na burzu a nabizi své akcie Siroké
vefejnosti.

% Duani listing piedstavuje prevedeni &asti jiz obchodované emise z jednoho trhu na trh zcela novy.
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Vyvoj trzni kapitalizace
kapitalizace, kterd predstavuje soucet trznich kapitalizaci jednotlivych akciovych emisi, jenz
je vyjadifena nasobkem pocti emitovanych kusii akcii a jejich trzni ceny. Vyvoj trzni

kapitalizace regulovanych trhu BCPP v letech 2000-2014 znazoriuje nasledujici obrazek.
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Obrazek 8 Vyvoj trzni kapitalizace na BCPP v letech 2000-2014 (mld. EUR)®

Jak je z obrazku patrné, tak i pfes znacny pokles pocti obchodovanych akciovych emisi
na regulovaném trhu trzni kapitalizace rapidné rostla. V roce 2000 byla trzni kapitalizace
zhruba 12,6 mld. EUR. V dal$im roce nastal lehky pokles trzni kapitalizace na hodnotu
10,6 mld. EUR a pak uz v nasledujicich letech trzni kapitalizace jen rostla a to az 30%-nim
tempem. V roce 2007 dosdhl regulovany trh BCPP vrcholu na hodnoté
69,2 mld. EUR. Jednalo se tak od roku 2001 téméf o 70%-ni narust trzni kapitalizace. Tento
uspésny vyvoj byl vSak v roce 2008 razantn¢ pieruSen krizi vzniklou na hypotec¢nich trzich.
Burzy cennych papirit a vesmes vSechny kapitalové trhy ztratily na divére investord, ktefi se
Z obavy ztraty majetku zacali hromadné zbavovat vétSiny akcii. Cenné papiry se zacaly
skokové propadat smérem doll, vétSina stoploss piikazii se aktivovala a na trhu vznikla
prodejni panika. Trzni kapitalizace BCPP se tak ztenila na hodnotu 41 mld. EUR.
V nasledujicich letech se nepodatilo navazat na predkrizové trovné a to uz jak naladou na

vvvvvv

trhu Prime. V roce 2014 ¢inila trzni kapitalizace BCPP 37,5 mld. EUR.

% statistické roéenky BCCP, a.s. za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
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Vyvoj objemu obchodi

Kli¢ovou charakteristikou sledovani burzovni vykonnosti je soucet objemli obchodl
vSech emisi za nejcastéji sledované obdobi 1 rok. Nasledujici obrazek zndzorfiuje objemy
obchodt akciovych a dluhopisovych emisi (nezahrnuje statni pokladni¢ni poukazky) ptijaté

na regulované trhy prazské burzy.
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Obrazek 9 Vyvoj akciovych a dluhopisovych obchodii na BCPP v letech 2000-2014 (mld. EUR)?

Z obrazku je na prvni pohled vidét v letech 2000-2003 extrémni rozdil v podilech
obchodi. V roce 2001 ¢inily obchody s dluhopisy 54,6 mld. EUR a s akciemi 3,8 mld. EUR,
coz predstavuje jen 7% dluhopisovych obchodl. Ale uz v roce 2005 se situace rychle otocila,
prazska burza oslabila na obchodech s dluhopisy na objem 17,9 mld. EUR a v obchodech
s akciemi zase posilila na 35 mld. EUR. Zcela nepiiznivé pro BCPP se objemy obchodl
postupem ¢asu zacaly snizovat. Objemy obchodu s dluhopisy se skokové snizily do hodnot,
které v roce 2013 (0,074 mld. EUR) a 2014 (0,3 mld. EUR) nejsou ani z obrazku ¢itelné.
Objem akciovych obchodl na regulovaném trhu prazské burzy v roce 2014 ¢inil zhruba
5,6 mld. EUR. Jedna se o dosaZeni 12-ti ro¢niho minima objemu obchodi z roku 2002. Navic
objemy dluhopisovych obchodid v roce 2014 ¢ini vytvofeni uplného minima v tomto

sledovaném 14-ti ro¢nim obdobi.

% statistické ro¢enky BCCP, a.s. za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
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Vyvoj hlavniho indexu

Stézejnim ukazatelem hodnoceni vykonnosti trhu jsou hodnoty indext. Oficialni index
prazské burzy PX, ktery souhrnné znazoriiuje cenovy vyvoj blue chips vybranych emisi
ptijatych na regulované trhy, vypocitava burza od 5. 4. 1994 s pocate¢ni hodnotou 1000
bodl. Baze indexu je variabilni a k 1.4.2015 zahrnovala 14 tituld akcii. Vyvoj indexu PX,
ktery nezahrnuje vyplatu dividend, je za obdobi 2000-2014 znazornén v nasledujicim grafu.
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Obrézek 10 Vyvoj indexu PX v letech 2000-2014%"

Z obrazku, ktery se sklada ze ¢tvrtletnich hodnot indexti PX, je patrny podobny vyvoj
stejné jako u trzni kapitalizace. Tedy v prvnich dvou letech klesajici trend, ktery byl po
dalSich péti letech vystiidan zhruba 500% procentnim nartstem v roce 2007. Hlavnim
divodem byla zvySena divéra investort v ¢esky kapitdlovy trh a ptisun zahrani¢niho kapitalu
zptisobeného piipravou a vstupem CR do EU (1.5.2004). Hlavnimi pobidkami byly:

e harmonizovana legislativa s EU (nove zakony pro kapitalovy trh),
e potvrzeni standardné trzni ekonomiky (ukonceni transformace),

e vysoka dynamika rastd HDP.

V nésledujicim roce 2008 vsak nastala razantni korekce a hodnota indexu PX az do roku
2015 oscilovala kolem hodnoty 1000 bod.

%7 statistické roenky BCCP, a.s. za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
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3.2 Burza cennych papiri Viden

Videniska burza patii viibec mezi nejstarsi burzy na svété a nepochybné je nejstarsi burzou
ve stfedni a vychodni Evropé. Burza byla zaloZena cisafovnou Marii Terezii v roce 1771.
Obchodovalo se zde pievazné se statnimi dluhopisy, sménkami a ménami. S prvnimi akciemi
se zacalo obchodovat az v roce 1818. Vzhledem k velkému ekonomickému a politickému
vlivu Rakouska-Uherska se videriska burza tésila obrovskému zajmu. Podobné jako prazskou
burzu i videnskou c¢ekalo nepfiznivé obdobi zplusobené valecnymi konflikty. V dobé
1. svétové valky byla burza uplné uzaviena. V obdobi 2. svétové valky burza upIné ztratila
nezavislost a plné podléhala némeckym zakonim a obchodovani bylo do zna¢né miry
omezeno. Thned po valce byla burzovni ¢innost pln€ obnovena, ale z divodu rozsahlého
znarodnovani majetku byly pfedmétem obchodovani spiSe jen dluhopisy. Az koncem
20. stoleti se zacala psat nova éra videniské burzy, které pomohlo pfijeti novych zakonu
a privatizace vétSiny statnich podnikd. V roce 1997 doSlo ke spojeni videiiské burzy
s rakouskou burzou obchodujici s futures kontrakty, ¢imz doSlo ke vzniku dnes$ni podoby

burzovni spole¢nosti Wiener Borse AG.

wiener’borse.at
[

Obrézek 11 Logo videnské burzy cennych papirt

Vyvoj poctu akciovych titulii na regulovaném trhu
Na trhu videniské burzy se obchoduji cenné papiry na dvou regulovanych trzich (Official
Market a Second Market) a jednom neregulovaném trhu (Third Market). Nasledujici tabulka

popisuje vyvoj poctu akciovych tituld pfijatych k obchodovani jen na regulovanych trzich.

Tabulka 8 Vyvoj poétia akciovych titula v letech 1997-2014

Rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet akciovych
. 128 119 122 111 113 105 102 a7 &9
titulo
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pocet akciovych
&9 a5 83 91 74 76 73 72 73

tituld
Zdroj: statistické ro¢enky Wiener Borse AG za obdobi 1997-2014; vlastni Upravy
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Z tabulky je patrny od roku 1997 do roku 2004 klesajici trend poctii akciovych titulti
obchodovanych regulovanych trzich videiiské burzy. Jednim z divodu je zpiisnéni podminek
na emise obchodované na regulovanych trzich (pfevazné na hlavnim oficialnim trhu) v roce
2002 a snizend poptavka ziskavani financnich zdroji pro podnikatelskou cinnost
spole¢nostmi na burzach cennych papirt od roku 2007 vyvolana finanéni krizi. Aby akciova
spole¢nost mohla emitované cenné papiry umistit na oficialni trh videnské burzy musi splnit
nasledujici pozadavky?:

e trZni kapitalizace spole¢nosti minimalné 2.900.000,-EUR,

e velikost emise umisténa na trhu (tzv. free-float) minimaln¢ 725.000,-EUR,
e velikost emise umisténa na trhu minimalné 10.000ks akcii,

e doba existence emitenta minimalné 3 roky.

Emitent akcii je navic povinen pravidelné¢ kazdé cCtvrtleti zvetejiiovat hospodarské
vysledky spole¢nosti. Pocet spole¢nosti ochotnych plnit tyto podminky s cilem umistit nove
akciové emise (IPO a dualni listing) na regulované trhy videnské burzy ukazuje nasledujici
tabulka.

Tabulka 9 Vyvoj nové piijatych akciovych emisi v letech 2000-2014

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pofet novych
akciovych emisi
Zdroj: statistické ro¢enky Wiener Borse AG za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy

9 9 3 9 1 3 ] ry 2 1 0 2 0 3 3

Z tabulky jsou patrné v prvni poloving€, vyjma roku 2004, velmi slu$né ro¢ni akciové
ptiristky na regulované trhy videnské burzy. V druhé poloviné obdobi je ziejmy vyrazny
pokles v poctu nové vstupujicich spole¢nosti na burzu. Zde byla opét hlavnim divodem

nejistota spolecnosti ohledné budouciho ekonomického vyvoje zpiisobena finanéni krizi.

Vyvoj trzni kapitalizace

Dalsim dilezitym indikatorem znazoriujici velikost a vyznam burzovniho trhu je jeho
trzni kapitalizace. Videnska burza se na zacatku tisicileti t&Sila, diky privatizovani mnoha
statnich podnikt, obrovské trzni Kkapitalizaci akcii obchodovanych na regulovaném trhu.
Kvuli odchodu nékterych spolecnosti z trhu se ale trzni kapitalizace od roku 2001 do 2006
snizila az 0 60% na hodnotu 400 mld. EUR. V roce 2008 se dokonce kapitalizace propadla az

28 Wiener Borse. Admission to listing or inclusion in trading [online]. 2015 [cit. 2015-03-17]. Dostupné z:
http://en.wienerborse.at/listing/aktien/zulassung/
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na novodobé historické minimum 70 mid. EUR. V nésledujicich letech se trh, co se

kapitalizace tyka, neptili§ vzpamatoval a osciloval kolem hodnoty 100 mld. EUR.
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Obrazek 12 Vyvoj trzni kapitalizace na Wiener Bérse AG v letech 2000-2014 (mld. EUR)%

Vyvoj objemii obchodi

Ve sledovaném obdobi od roku 2000-2014 byly na videnské burze zaznamenany objemy
akciovych a dluhopisovych obchodii (nezahrnuje statni pokladni¢ni poukézky). Z divodu
velmi nepomérnych hodnot jsou data zndzornéna v tabulce. Jednd se o hodnoty

z regulovanych trhu videniské burzy v miliardach EUR.

Tabulka 10 Vyvoj akciovych a dluhopisovych obchodu v letech 2000-2014

Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Objem
akciovych 10,3592 | 8,542 | 6,365 | 5,654 |19,324 37,411 (64,765 (93,943 | 71,465 | 36,328 | 36,757 | 30,068 | 18,035 (13,353 | 23,857
obchodd
Objem

dluhopisovych| 0,279 | 0,192 | 0,158 | 0,138 | 0,114 | 0,313 | 0,420 | 0,475 | 0,641 | 0,791 | 0,873 | 0,514 | 0,108 | 0,111 | 0,990
obchodd

Zdroj: statistické rocenky Wiener Borse AG za obdobi 2000-2014; vlastni Upravy

Videniské burze se dafilo, s rostouci diivérou investort a celé¢ vefejnosti v burzovni trhy,

od roku 2000 postupnym zvySovanim akciovych obchodii dosahnout roku 2007 historického

%9 statistické ro¢enky Wiener Borse AG za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
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maxima, kdy bylo zobchodovano rekordnich 93,9 mld. EUR. Po roce 2008, stejné jako
ostatni kapitalove trhy, ztratila burza na davéie a objemy obchodu klesly na zhruba 20 mld.
EUR ro¢né. V objemech obchodli s dluhopisy neni na videniské burze ziejmy zadny
jednoznac¢ny trend. Oproti akciovému trhu vykazuje mnohem mensi hodnoty, kdy maximalni

suma byla dosazena v roce 2014 hodnotou 1 mld. EUR zobchodovanych dluhopisti.

Vyvoj hlavniho indexu

Hlavnim oficialni akciovych indexem Videnské burzy je ATX, celym nazvem Austrian
Traded Index. Kalkulovan je od roku 1991, kdy pocatecni hodnota byla 1000 bodt. Dnes
patii mezi nejvyznamnéjSi evropské akciové indexy. Zahrnuje dvacitku nejvétSich
a nejlikvidnéjSich tituli obchodovanych na hlavnim regulovaném trhu. Index je pocitan
denn¢ vzdy na konci obchodni seance. Vyvoj od roku 2000 do roku 2014 v podobé

ctvrtletnich hodnot je v nasledujicim obrazku.
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Obréazek 13 Vyvoj indexu ATX v letech 2000-2014*

Po prvnich tiech letech je patrny stagnujici vyvoj kolem hodnoty 1200 bodi. V roce 2003
nastal rapidni rast a v roce 2007 se hodnota indexu ATX pfibliZila hodnoté 5000 bodi. Po
finan¢ni krizi vypuklé v roce 2008 se hodnota indexu nedok&zala zpatky dostat ani nad
hranici 3000 bodi a az do roku 2014 oscilovala kolem hodnoty 2200 bodt.

%0 statistické roenky Wiener Borse AG za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
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3.3 Burza cennych papiri Budapest’

Burza cennych papird v Mad’arsku (BSE) byla zalozena v roce 1864 v Pesti cisafem
FrantiSkem Josefem I. Z pocatku byly hlavnim obchodnim tématem komodity. Do konce
19. stoleti se burza vyznamné rozrostla, zacalo se zde obchodovat i s akciemi a burza se stala
vedoucim trhem v obchodovani s obilim. Po skon¢eni prvni svétové valky, kdy byla burza
zcela uzaviena, zazil trh v Madarsku investiéni horecku. V roce 1931 byla ale z divodu
hospodarské krize burza podruhé uzaviena. Po vzpamatovani z krize v roce 1934 zazila burza
opét vzestup a obchodovani probihalo i v pribéhu druhé svétové valky. Rok 1948
predstavoval v zemi nastup socialismu a pro budapest'skou burzu to znamenalo ukonéeni
¢innosti na celych 42 let. Az 21.6.1990 pftijeti nového zakonu o cennych papirech znamenalo
opétovné obnoveni burzovni ¢innosti. Od roku 2005 jsou na burze obchodovany i derivaty

v . v P r ’ )3 v ’ ’ ’ v 31
a soucasnosti patii burza mezi vyznamné trhy cennych papiru ve sttedni a vychodni Evrope.3

2

BUDAPESTI ERTEKTOZSDE

BUDAPEST STOCK EXCHANGE

Obrézek 14 Logo budapest’'ské burzy cennych papirt

Vyvoj poctu akciovych titulii na regulovaném trhu
Na trhu budapest'ské burzy se obchoduji akciové emise na dvou regulovanych trzich
(Prime a Standart market) a jednom neregulovaném trhu (T Market). Nasledujici tabulka

popisuje vyvoj poctu akciovych tituld pfijatych k obchodovani jen na regulovanych trzich.

Tabulka 11 Vyvoj poétia akciovych tituli v letech 1997-2014

Rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Potet akciowych
s 49 55 66 60 56 48 53 47 45
titula
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2014
Pocet akciowych
46 48 45 47 53 59 56 54 52

tituld
Zdroj: statistické ro¢enky Budapesti Ertéktézsde za obdobi 1997-2014; vlastni Gpravy

%! Budapesti Ertéktézsde. Brief history of the Exchange [online]. 2015 [cit. 2015-03-20]. Dostupné z:
http://bse.hu/topmenu/about_us/history
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Z poctu akciovych tituli na regulovanych trzich budapest'ské burzy je v tomto obdobi
ziejmy pomérné stabilni vyvoj. Nejvice obchodovanych akciovych titult (60) bylo v roce
2000 a nejméné (45) zase v roce 2005 a 2008. V soucasnosti je na regulovanych trzich ptijato
52 tituld, pficemz za posledni 4 roky celkovy pocet klesl o 7 akciovych emisi, které nadale
nespliiovaly kotacni podminky burzy. Na budapest'ské burze, jsou pro emitovani akcii na
regulované trhy stanoveny tato p¥isna kritéria:**

e trzni kapitalizace spole¢nosti minimalné 5.000.000.000,-HUF,

e velikost emise umisténa na trhu (tzv. free-float) minimalné 25%,
nebo velikost emise (free-float) v trznich cenach minimalné 2.000.000.000,-HUF,
nebo emise akcii emitovdna na trh je v drzeni minimalné 500 akcionait.

e doba existence emitenta minimalné 3 roky.

Emitentovi akcii v souvislosti s pfijetim emise na regulované trhy vznikaji informacni
povinnosti v podobé vyhlasovani ¢tvrtletnich hospodatskych vysledki. Nasledujici tabulka
ukazuje pocet nové ochotnych akciovych spole¢nosti (IPO a dudlni listing), které se rozhodli

plnit kota¢ni podminky budapest’ské burzy.

Tabulka 12 Vyvoj nové pFijatych akciovych emisi v letech 2000-2014

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Potet novych
akciovych emisi
Zdroj: statistické ro¢enky Budapesti Ertéktézsde za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy

1 1 o 3 1 1 1 2 0 4 ] & 1 1 2

Z tabulky vyvoje poctu nové piijatych akciovych emisi od roku 2000 do 2014 na
regulované trhy budapest'ské burzy jsou ziejmé poméerné nizké ale stabilni pfirGstky vyjma

velmi uspésnych rokt1 2010 a 2011 .

Vyvoj trzni kapitalizace

V souladu s pomérné stabilnim vyvojem pocti obchodovanych akciovych emisi na
regulovanych trzich byl vyvoj trzni kapitalizace pomérné konstantni. Na za¢atku sledovaného
obdobi v roce 2000 ¢inila kapitalizace burzy 12,8 mid. EUR. Od roku 2004 diky velmi
optimistickym podminkam na trhu trzni kapitalizace rostla a v roce 2007 dosahla maxima
32,5 mld. EUR. | tato burza byla postizena financni krizi a kapitalizace se na rekordni Grovné

uz nevratila a to i diky Spatnym vyhlidkam ekonomiky Mad’arska sledovanym od roku 2011.

%2 Budapesti Ertéktézsde. Terms of listing on the Exchange [online]. 2015 [cit. 2015-03-20]. Dostupné z:
http://bse.hu/topmenu/issuers/listingBSE/termsoflisting
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Obrazek 15 Vyvoj trzni kapitalizace na Budapesti Ertéktézsde v letech 2000-2014 (mld. EUR)™®

Hodnoty uvedené v tabulce jsou v jednotkach miliard EUR. Pro hodnoty uvedené burzou

v mad’arskych forintech byl pouzit kurz v daném roce vyhlaseny mad’arskou narodni bankou.

Vyvoj objemii obchodi

Aktivita investori na budapeStské burze je vyjadfena grafem objemt akciovych

a dluhopisovych obchodl (nezahrnuje statni pokladni¢ni poukazky) na regulovanych trzich.

Hodnoty jsou uvadény v mld. EUR a k vypoctim byl pouzit kurz mad’arské narodni banky

k poslednimu dni v daném roce.
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Obrazek 16 Vyvoj akciovych a dluhopisovych obchodi v letech 2000-2014 (mld. EUR)*

% statistické rotenky Budapesti Ertéktézsde za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
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V porovnani objemi obchodl je patrnd velikd pievaha akciovych obchodi nad
dluhopisovymi. Nejméné akciovych obchodi bylo provedeno v roce 2001 (5,6 mld. EUR)
a nejvice v roce 2007 (34,6 mid. EUR). Dluhopisovych bylo provedeno nejvice v roce 2000
(2,6 mld. EUR). Posledni tfi roky je na burze patrna témét nulova aktivita dluhopisovych
obchodl v roce 2012 (19,2 mil. EUR), 2013 (1,3 mil. EUR) a 2014 (2,5 mil. EUR).
Z obréazku jsou patrné za poslednich 7 let stabilné klesajici objemy obchodd.

Vyvoj hlavniho indexu
Hlavnim indexem budapestské burzy je index BUX. Index je hodnotové vazeny
a kalkuluje se od roku 1991. Jedna o tzv. "total return index", ktery do sebe mimo ceny

zahrnuje i cenu vyplacenych dividend spole¢nosti v ném zahrnutych®.
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Obrézek 17 VVyvoj indexu BUX v letech 2000-2014%

Vyvoj indexu za¢ind v roce 2000 na hodnoté 10.000 bodi a kon¢i v roce 2014 na hodnoté
16.634 bodi. V dobé svého maxima v roce 2007 dosdhl témét hodnoty 30.000 bodu.
V obdobi po krizi a po nejasnych vyhlidkach mad’arské ekonomiky se od poloviny roku 2011
pohybuje index BUX stabiln€ kolem hodnoty 17.000 bodu.

% statistické rotenky Budapesti Ertéktézsde za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy

% Budapesti  Ertéktézsde. BUX  [online]. 2015 [cit.  2015-03-22].  Dostupné  z:
http://bse.hu/topmenu/marketsandproducts/indices/indicies/bux.html

% statistické rotenky Budapesti Ertéktézsde za obdobi 2000-2014; vlastni Gpravy
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3.4 Lublaiiska burza cennych papiri

Pocatky burzy v Lublani se datuji od roku 1924, kde se z poc¢atku obchodovaly komodity,
nejvice vSak dfevo a obili. Postupem ¢asu ptibyly k obchodovani i ostatni cenné papiry.
O tfi roky pozdéji bylo burze povoleno i obchodovani s ménami, které se postupem casu stalo
hlavnim obchodnim tématem na lublanské burze, které prestavovalo zhruba 95% celkového
obratu. Na burze se obchodovalo is 27 akciemi statnich podnikd. Ve 2. svétové valce, stejné
jako u ostatnich burz sttedovychodni Evropy bylo obchodovani na lublaniské burze vyznamné
pozastaveno, vyjimecné se uskutecnovaly obchody s komodity. Od roku 1942 byla burza
definitivné uzaviena. Az v roce 1989, po pfijeti novych zakonu o trhu s cennymi papiry, se
zacala psat nova éra lublaniské burzy cennych papiri. Burza postupné piesla na elektronicky
systém. V roce 2010 byl implementovan obchodni systém Xetra a burza se tak stala novym

modernim trhem. ¥’
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Obrézek 18 Logo lublanské burzy cennych papirt

Vyvoj poctu akciovych titulii na regulovaném trhu
Na lublanské burze se akciové emise cennych papird obchoduji na dvou regulovanych
trzich (Prime a Standart market) a jednom neregulovaném trhu (Entry Market). Jak probihal

vyvoj poctit emisi obchodovanych na regulovanych trzich burzy znazorfuje tato tabulka.

Tabulka 13 Vyvoj poétia akciovych tituli v letech 1997-2014

Rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet akciowych
. 26 28 28 38 38 35 32 29 25
titulo
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Potet akciowych
28 25 24 24 24 25 25 22 22

tituld
Zdroj: statistické ro¢enky Ljubljanska borza za obdobi 1997-2014; vlastni Upravy

%" Ljubljanska borza. History [online]. 2015 [cit. 2015-03-22]. Dostupné z: http://www.ljse.si/cgi-
bin/jve.cgi?doc=2327
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Od roku 1997 do soucasnosti je na trhu ziejmy takika neménny pocet emitovanych
spolecnosti. Nejvyssi pocet emitovanych spolecnosti na regulovanych trzich byl v letech
2000-2001 (38). Od té doby a az do soucasnosti burzu spole¢nosti spiSe opoustély a dnes je
jich evidovano vibec nejmens$i mnozstvi ve sledovaném obdobi (22). Aby se akciova
spole¢nost mohla uchazet o umistény na trh, musi spliovat tyto burzou stanovené
podminky:®

e trzni kapitalizace spole¢nosti minimaln¢ 10.000.000,-EUR,

e velikost emise umisténd na trhu (tzv. free-float) minimaln¢ 25%,
e doba existence emitenta minimaln¢ 3 roky,

e kazda emitovana akcie dava drziteli jen jedno