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UvVOD

Pro svou bakalatskou praci jsem si zvolil téma ,,Kapitalové trhy a investice®, jelikoz
mé velice zajimd problematika cennych papir, se kterou se setkdvdam ve svém
kazdodennim pracovnim zivoté. Pfi vybéru tématu pro bakaldiskou praci jsem se proto
zam¢efil na popis zejména Ceského kapitdlového trhu, ktery je trhem postupné se
rozvijejicim s ohledem na pfistup Ceské populace kinvesticnim pfilezitostem na

kapitalovych trzich.

Kapitalovy trh mé v trzni ekonomice své neodd¢litelné misto a funkci. Mnoho
¢eskych obcani se stalo majiteli akcii v kupdnové privatizaci, mnohé spolecnosti a obce jiz
vyuzily kapitalovy trh k ziskani finan¢nich prosttedki vydanim cennych papir. Znalosti
kapitalového trhu, investi¢nich néstrojii a finan¢nich investic jsou potifebné pro kazdého
ekonoma, manazera, podnikatele ¢i obycCejného obcana. Bakaldiska prace popisuje
fungovani kapitalového trhu, subjekty piisobici na tomto trhu, pouzivané investi¢ni nastroje
a pravidla obchodovani scennymi papiry. Prace hodnoti pfistup obyvatel na nasem
rozvijejicim se kapitdlovém trhu a popisuje kapitalovy trh nejsilnéj$i ekonomiky svéta

USA, jehoz pocatky spadaji do 18. stoleti.

Toto stoleti je plné zajimavych politicko-ekonomickych udélosti, které ovliviiuji nas
kazdodenni zivot. At se jiz jednd o krizi bankovniho sektoru v USA, ktera se diky uzké
provazanosti bankovniho svéta postupné zaind rozSifovat do ostatnich ekonomik, ¢i o
politickou nestabilitu na Blizkém vychodé. Dalsi diilezitou charakteristikou soucasnych
ekonomik je globélni zpomalovani tempa jejich riistu a postupny propad do recese, coz
ovliviiuje vyvoj makroekonomickych ukazateli a zplisobuje kolisavou cenu komodit,
zejména ropy. Je proto velmi dilezité se na ,,financni scén¢* dobie orientovat a co nejvice
se prizpusobovat novym skute¢nostem. Chceme-li mit v investorském zivoté tspéch, je
tieba toho co nejvice znat, byt predvidavy, disciplinovany a samoziejmé také mit ,,Spetku*

potitebného Stésti.



1 CiL A METODIKA BAKALARSKE PRACE

Cilem bakalarské prace je detailni popis fungovani kapitdlovych trhii, véetné jejich
rozdéleni. Dal§im cilem je vymezeni jednotlivych investi¢nich nastroji a piedstaveni
ucastnikt, kteti vystupuji na kapitalovych trzich. Dale je to popis systému obchodovani na
rozvijejicim se trhu v Ceské republice v porovnani se zastupcem vyspélého kapitalového
trhu, ktery je zde zastoupen nejstarSi a nejveétsi burzou v New Yorku. Obé zminéné burzy
jsou pfiblizeny historickymi rozdily, podminkami ¢lenstvi i specifiky obchodovani. V dalsi
Casti bakaldfskd prace zminuje investicni principy a stanovuje zdkladni pravidla pii
sestavovani vhodného investi¢niho portfolia. V zavéru bakalatské prace zhodnocuje ptistup
Ceské vetejnosti k investi¢nim prilezitostem na trhu a popisuje soucasny ,,krizovy* vyvoj na

finan¢ni scéné.

Ke splnéni stanovenych cili vyuziji osobnich pracovnich zkuSenosti a poznatkl
z praxe investicniho zprostfedkovatele, ponévadz jsem v soucasné dobé zaméstnan jako
tymovy manazer u spoleCnosti AWD, kterd se zabyva spravou privatnich prostiedki
zejména pro bonitni klientelu a investice tvofi podstatnou ¢ast mé prace. Dale vyuziji
informace uvetejnéné na oficialnich internetovych strankach prazské burzy a NYSE. Ve
své praci aplikuji informace ziskané z dostupné literatury a z vefejnych internetovych

serveru.



2 BURZY A JEJICH ROZDELENI

Na burzach cennych papirit obchoduji instituciondlni investofi, jako jsou banky,
penzijni fondy, maklétské spolecnosti a pojistovny. K dal$im Gcastniklim patii investofi,
ktefi se snazi v kratkém Casovém horizontu dobfe odhadnout pohyb kurzii. Investoii se

rozdéluji na tii zakladni skupiny podle toho, jakym zptisobem hodnoti situaci na trhu:

Fundamentalisté, ktefi se spoléhaji na data a informace spojené s fungovanim trhli
a odvétvi. Zajimaji se o samotné vysledky a plany dané spolecnosti, jejiz podil se
obchoduje na burze. Podnikova analyza je zaméfena nejen na finan¢ni rozbor hospodateni
spolecnosti, ale také na stanoveni vnitini hodnoty akcie, coz je ustfednim bodem
fundamentalni podnikové analyzy.' Dalsi skupinu investori jsou Chartisté, kteti davétuji
technické analyze, tzn. analyze grafi. Posledni skupinou jsou investofi, kteti se soustfed’uji
na psychologické aspekty ovlivitujici vykon trhu. ZkuSeny investor pouzivd kombinaci

vSech metod, pro ziskani ndhledu na dany trh ¢i konkrétni akciovy titul.

Zakladni regiondlni rozdéleni burz je nasledujici: trhy v USA, v Japonsku,
v Eurozéné a Emerging markets. V. Americe se obchoduje na trzich NYSE s hlavnim
indexem DJIA a S&P 500, na technologickém trhu NASDAQ s indexem NASDAQ 100.
V Japonsku je hlavni burza v Tokiu s indexem NIKKEI Hlavnimi trhy Eurozény jsou
Londyn s indexem FTSE 100, ve Frankfurtu jsou to indexy DAX a XETRA a v Pafizi
index CAC 40. Rozvijejici se trhy se d€li na stiedoevropské napt. VarSava, Budapest,

Bratislava a Praha. Pak na trhy v Asii (mimo Japonska), v Latinské Americe a v Rusku.

" KOLEKTIV AUTORU Priwvodce kapitilovym trhem. Praha: Fortuna 2004, ISBN 80-7168-883-5, s. 43.
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3 INVESTICNI NASTROJE

Rozeznavdme dva zakladni druhy cennych papir: tzv. cenné papiry akciové a
dluhové. Mezi dluhové cenné papiry patii dluhopisy a sménky. Protoze sménky patii do

nastrojii penézniho trhu, ptejdu piimo k popisu dluhopist.

3.1 Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, s nimz je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni
konkrétni dluzné &astky a vyplaceni vynosi z dluhopisu.” Vynos z dluhopisu miZe byt
stanoven jen zpusoby, které stanovi zdkon. V praxi je emitovéna celd fada riznorodych
dluhopisti. Nejpouzivanéjsim typem je tzv. primy dluhopis, jehoz majiteli se splaci
rovnomérné po celou dobu existence dluhopisu pevné stanoveny urok. Na konci doby
splatnosti dluhopisu, kterd je stanovena piedem, je vyplacena celd jistina, tj. nomindlni
hodnota dluhopisu. Ostatni dluhopisy jsou pouze obménou tohoto zakladniho typu.
Frekvence vyplat Grokii muze byt rozdilna, nejCastéji se pouziva ro¢ni, pololetni i

Ctvrtletni. Stejné tak podminky splacenti jistiny a iroku se lisi.

DalSim typem dluhopisu je dluhopis s nulovym kuponem, ktery se prodava za
niz§i nez nominalni hodnotu a zarucuje investorovi zisk zdrzeni dluhopisu formou

kapitalového vynosu pii prodeji tohoto cenného papiru.

Z hlediska osoby emitenta rozeznavame statni dluhopisy, které jsou vydavany
vladou konkrétniho statu. Prodejem statnich dluhopist si vlady zajist'uji dlouhodobé tvéry
a tyto cenné papiry patii mezi nejméné rizikoveé, protoze pravidelné uroky i konecné

splaceni jistiny je vyplaceno ze statniho rozpoctu.

Podnikové dluhopisy jsou emitovany jednotlivymi podniky s cilem ziskat finan¢ni

zdroje na své podnikatelské zaméry.

* KOLEKTIV AUTORU Privodce kapitdlovym trhem. Praha: Fortuna 2004, ISBN 80-7168-883-5, s. 24.
10



3.2 Akcie

NejznaméjSim druhem cennych papirii, se kterymi se obchoduje na kapitalovém
trhu, jsou akecie. Jsou to dlouhodobé cenné papiry, které dokladaji podil akcionafe na
kapitalu spole¢nosti.” Investorovi zajistuji proménlivy vynos ve formé dividend a v ptipadé
prodeje také kapitdlovy vynos piipadné ztratu. Zékladni druhy akcii jsou kmenové
(obchodované na burze), prioritni s pfednostnim pravem na vyplatu dividend a akcie
zaméstnanecké, které¢ maji motivovat zaméstnance k lepSim vykoniim. Nejuzndvanéjsi
cenné papiry co do kvality a historie obchodovani se nazyvaji blue chips (modré Zetony).
Toto oznadeni nesou nejlikvidngj§i a nejprestizngj§i akcie na trhu. V Ceské republice se
mezi né fadi spole¢nosti obchodované na trhu SPAD a ze zahranici to jsou svétove proslulé
spole¢nosti napt. Coca-Cola, General Motors, Microsoft atd. Mezi riistové akcie, o kterych
se spekuluje podle rastu odvétvi, patii napt. telekomunikace, technologie, energetika. Dale
to jsou cyklické akcie, které jsou ovlivnény ekonomickymi cykly, jsou to napt. akcie
stavebnich spole¢nosti a automobilového primyslu. Opakem cyklickych akcii jsou
necyklické — defenzivni. Ty jsou zastoupeny spole¢nostmi, jejichz zbozi a sluzby jsou
mén¢ volatelni na ,,reakci trhu®. Patfi mezi n¢ hlavné spolecnosti se spotfebnim zbozim a
potraviny. Nejveétsi riziko, ale 1 potencionalni profit, je spojen s obchodovanim se
spekulativnimi akciemi, kde investor ocekava rapidni zhodnoceni. Jsou to akcie zejména

z oblasti technologii.

Pozornost mnoha investorti, ktefi se snazi zhodnotit své finan¢ni prostiedky, se
soustiedi jak na americkou vyspélou burzu NYSE, kde se obchoduji vSechny zminéné
druhy akcii, tak i na méné vlivnou prazskou burzu, kde se obchodovani rozviji a kterd ma
relativné kratkou historii obchodovani. Vyspélé ekonomiky a jejich trhy ,,uréuji naladu*
ostatnim rozvijejicim se trhiim. Tento vliv pusobi diky sile vyspélych ekonomik, ale také
diky jejich historii a mnoZzstvi vSech transakci, uskute¢nénych na patiicném trhu. Pred
spravnym rozhodnutim, kde a jakym zptsobem umisti investor své finan¢ni zdroje, si musi
uvédomit fadu skute¢nosti. Aby mohl investor efektivné zhodnotit finan¢ni prostiedky, mél

by znat vztah mezi rizikem, likviditou a vynosnosti.

> KOLEKTIV AUTORU Priivodce kapitdlovym trhem. Praha: Fortuna 2004, ISBN 80-7168-883-5, s. 26.
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4 KAPITALOVE TRHY

Kapitélové trhy jsou ur€eny pro finan¢ni operace s dlouhodobymi cennymi papiry.
Na kapitdlovém trhu vystupuji mezinarodni organizace a nadnarodni organizace, vlady
zemi, financni instituce i1 jednotlivé podniky a fyzické osoby. Kapitalovy trh je trhem
urcenym pro finan¢ni operace s dlouhodobymi finan¢nimi prostiedky, které maji povahu
investic.* Na kapitalovém trhu se obchoduiji jak akcie, tak dlouhodobé dluhopisy. Pievaha
cennych papirt s dlouhym ¢asovym horizontem jejich splatnosti déla kapitalovy trh ve

srovnani s trhem penéznim vice rizikovy.

Kapitélovy trh je charakterizovan komplexem vztahli a subjektt, jejichz zakladnim
cilem je zhodnotit stfedné¢ a dlouhodobé volné penézni prostiedky, a to prostfednictvim
jejich investovani do cennych papiri a od nich odvozenych investi¢nich néstrojii, jehoz
ucastnikem se rozumi podle Ceské pravni upravy zejména: ,,poskytovatel sluzeb na
kapitalovém trhu, emitent cennych papirti, osoby zavazané z téchto cennych papird,

vlastnik cennych papirt, emitent a vlastnik jiného investi¢niho nastroje.*
4.1 Ulastnici kapitalového trhu z hlediska funkce®
4.1.1 Emitenti

Emitenti (dluznici) vydavaji (emituji) cenné papiry, aby ziskali pen€zni zdroje.
Cenné papiry emituji bud’ pfimo subjekty, které se stanou soucasné uzivateli prostredkd,
nebo finan¢ni instituce, které ziskané prostfedky vyuziji na rozsifeni svych aktivit. Prodej
cenného papiru muize emitent organizovat bud piimo, nebo pomoci finan¢niho
zprostiedkovatele - jsou to napiiklad banky, investi¢ni spole¢nosti, obchodnici s cennymi
papiry, pojistovny apod. Ve vétsing ptipadl se vyuziva zprostfedkovatelti. Pfima emise je

levnéjsi, existuje vSak riziko, ze Gpis nebude Gspésny.

* DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. Pardubice: Univerzita
Pardubice 2006, ISBN 80-7194-896-9, s. 13.

> PAVLAT, V. Kapitdlové trhy. Praha: Professional Publishing 2003, ISBN 80-86419-33-9, s. 54.

S DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. Pardubice: Univerzita
Pardubice 2006, ISBN 80-7194-896-9, s. 41.
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4.1.2 Investori

Investofi jsou osoby, které své volné penézni prostiedky investuji do nakupu

cennych papiri.

4.1.3 Finan¢ni zprostiedkovatelé

Financni  zprostiedkovatelé na kapitdlovém trhu jsou instituce, které
zprostiedkovavaji nakup a prodej cennych papird. Financnimi zprostfedkovateli jsou
bankovni a nebankovni instituce (investicni spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry,

investi¢ni fondy, pojistovny apod.).

4.2 Primarni a sekundarni trh

Trh primarni je trh, kde se emituji nové cenné papiry.” Velké institucionalni
spolecnosti prodejem novych emisi ziskavaji penézni prostiedky od jejich kupct. Tento trh
je ve velké mife ovlivnén silngj$im trhem sekundarnim, jelikoZz zajem o nové cenné papiry
ve znacné mife zavisi na postaveni trznich cen jiz diive vydanych obdobnych cennych
papirt obchodovatelnych jiz na trhu sekundarnim. Pfi prodeji na primarnim trhu ziskava
penize emitent, pficemz se jedna o prvni prodej cenné¢ho papiru prvnimu nabyvateli.
Emitent musi splnit fadu pfisnych kritérii, aby mohl uspésné emitovat akcie ¢i dluhopisy.
Tyto podminky jsou u jednotlivych druhii cennych papiri ¢astecné dany zdkonem, ¢aste¢né
si je voli emitent sam, ovSem pouze v legislativou stanoveném ramci. Zakladni informace
obsahuji udaje o emitentovi, jeho pravnich pomérech, hospodatské a finan¢ni situaci, adaje

o samotné emisi cennych papirt a Gcelu, na ktery budou ziskané prosttedky pouzity.

ey e

sekundarniho trhu spociva v zajisténi jejich likvidity a stanoveni trznich cen. Investorim to

" DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. Pardubice: Univerzita
Pardubice 2006, ISBN 80-7194-896-9, s. 13.
$ DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. Pardubice: Univerzita
Pardubice 2006, ISBN 80-7194-896-9, s. 13
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znacné usnadiiuje jejich zpétnou pfeménu na hotové penize a nasledné umociiuje jejich

zajem o dalsi investice na téchto trzich.
4.3 Verejny a neverejny trh

Obchody na primarnich i1 sekundarnich trzich se odehravaji na trzich vetejnych 1
nevefejnych. Na vefejném trhu, na kterém mohou obchodovat vSichni potencionalni
zajemci, jsou cenné papiry prodavany za nejvyssi nabidnutou cenu. V praxi existuji tii
zéakladni techniky uvedeni cennych papir na primarni trh. Na vefejném trhu mtze emitent
primarné emitovat cenné papiry riznymi zpusoby. Prodejem za fixni cenu, aukci nebo

tendrem.

Nevefejny trh pak predstavuje pfimé obchody mezi piedem omezenym poctem
ucastnikli, kde mohou byt cenné papiry prodany jednomu, piipadné nékolika kupctim, na
zéklad¢ individudlniho kontraktu v dohodnutém objemu 1 cen€. Na nevefejném primarnim
trhu se obchoduji tzv. uzaviené emise, kdy emitent dojednd s potencidlnimi investory
prodej svych nové emitovanych cennych papirii. Jejich uvedeni do obé&hu je jiz néasledné
oznameno jako skuteCnost. Nevefejny sekundarni trh, muze existovat v dasledku

zprostiedkovatelil nebo se obchoduje pfimo mezi ekonomickymi subjekty.
4.4 Organizovany a neorganizovany trh’

Trh organizovany je reprezentovan burzou nebo jinymi licencovanymi

mimoburzovnimi organizatory vetejného trhu.

Trh neorganizovany tzv. obchody pies piepazku, které probihaji tak, ze zdjemce o
nakup nebo prodej ptislusného cenného papiru uskutecni obchod s obchodnikem s cennymi

papiry nebo s jinou licencovanou instituci.

? DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. Pardubice: Univerzita
Pardubice 2006, ISBN 80-7194-896-9, s. 14.
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5 KAPITALOVY TRH CESKE REPUBLIKY

Soudoby cesky kapitadlovy trh je stale jesté povazovan za jeden znovych
rozvijejicich se trhd, ne pfili§ vyznamny na evropské scéné€, natoz na svétové Urovni.
Samotné toto zafazeni jej svym zpusobem charakterizuje jako trh spekulativni, kde je
mozno dosahnout v kratkodobém c¢asovém horizontu pomérné vysokych ziski, avSak se
znacnym rizikem. Tato teorie je dokazovana v roce 2008, kdy po ptedeslych velice silnych
letech rastu kurzi sttedoevropskych akcii doslo k vyraznému propadu cen akcii na prazské
burze a pravé stfedoevropsky region patii z hlediska velikosti ztrat mezi nejpostizenéjsi

svétové oblasti.

Pii pohledu na dosavadni vyvoj Ceského kapitdlového trhu lze konstatovat, ze
skute¢né obchodovani s cennymi papiry se datuje k ¢ervnu roku 1993, kdy se zacaly poprvé
vefejné¢ obchodovat akcie zprvni viny kupénové privatizace, pificemz pravé ftada
rozhodnuti, kterd byla uc€inéna v rdmci jeji piipravy, se stala rozhodujici jak pro souc¢asnou
podobu ¢eského kapitalového trhu, tak i pro jeho soucasnou funkci a mozné sméry jeho
dal§itho vyvoje. Funkéni kapitdlovy trh je vzdy podminén existenci jak dostatecného
mnozstvi cennych papiri, tak i1 fady specializovanych finan¢nich instituci, které svymi

vzajemn¢ provazanymi ¢innostmi umoziuji jeho funkci.

Rozhodujici vliv procesu obnovy kapitalového trhu sehravala v Ceské republice
kuponova privatizace. Bylo tomu tak proto, Ze v prvni fad¢ bylo potieba urychlené¢ doplnit
chybéjici néstroje kapitalového trhu, a to zejména obchodovatelné cenné papiry, predevsim
akcie. Pired rokem 1993 se sice jiz ¢asteéné obchodovalo s nékterymi druhy dluhopist,
avsak akciovy trh prakticky neexistoval. V ndvaznosti na skute¢nost, ze problém vytvoreni
dostate¢ného mnozstvi veiejné¢ obchodovatelnych cennych papirti souvisel s privatizaci
ptvodnich statnich podnikt a jejich transformaci na akciové spolecnosti, bylo rozhodnuto o
vyuziti této ponckud origindlni kuponové metody, ktera tento proces vyrazné urychlila. To
vyustilo v zaloZeni specializované instituce k evidovani vSech druhl operaci, kterou se

stalo Stfedisko cennych papiri.
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6 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA

Burza cennych papirt Praha, a.s., je nejvyznamnéjSim a nejvétSim organizatorem
trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Burza cennych papirti Praha, a.s. byla zaloZena
24. 7. 1992 dvanacti pené¢znimi ustavy a péti brokerskymi firmami. Do obchodniho
rejstiiku byla zapsana 24. 11. 1992 se zakladnim jménim 5,3 mil. K¢. Dne 6. dubna 1993
bylo zahdjeno prvni obchodovani se 7 emisemi cennych papiri na obchodnim parketu
burzy. Prostfednictvim opravnénych osob, na ureném mist¢ a ve stanovenou dobu
organizuje poptavku a nabidku registrovanych cennych papirti, investi¢nich instrumentd,
popft. jinych instrumentl kapitalového trhu v rozsahu povoleni vydaného Komisi pro cenné
papiry. Burza je zaloZzena na clenském principu, coz znamend, ze vSechny obchody

uzaviené na burze jsou realizovany prostfednictvim jejich ¢lend.

6.1 Historie BCPP"

Nejvyznamnéj$i udalosti na burze a na ¢eském kapitalovém trhu:

24.11. 1992 vznik Burzy cennych papirti Praha a.s.,

06. 04. 1993 zahijeni obchodovani se 7 emisemi cennych papirt na parketu burzy,
22.06. 1993 uvedeni 622 akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh,
01.03. 1995 wuvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kupdnové privatizace,

1997 vyfazeni 1301 nelikvidnich emisi z divodu zvySeni transparentnosti trhu,
01.04. 1998 zah4jeni ¢innosti Komise pro cenné papiry,

25.05. 1998 zahdajeni obchodovani v systému SPAD,

14. 06. 2001 pfijeti burzy za ptidruzeného Clena Federace evropskych burz,
01.05.2004 ftadné ¢lenstvi burzy ve FESE (Federace evropskych burz),

2004 udg¢leni statutu definované zahrani¢ni burzy, americkou Komisi pro cenné papiry a
burzy do prestizniho seznamu neamerickych burz bezpe¢nych pro investory,

20. 03. 2006 zahajeni vypoctu oficialniho burzovniho indexu PX,

04. 10. 2006 zacatek obchodovani s investi¢nimi certifikaty,

' Historie burzy [online]. BCPP, 2008 [cit. 14. 12. 2008]. Dostupné na WWW:
<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy>.
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05. 10. 2006 zacatek obchodovani s futures (kapitola 7.3.3),
01.02.2007 ziskani licence pro Energetickou burzu,
01.07.2007 slouceni hlavniho a vedlej$iho trhu BCCP,
07.11.2008 prodej majoritniho podilu BCCP Videnské burze.

6.2 Clenstvi na BCPP

Clenem burzy miZe byt pouze pravnickd osoba, kterd vykazuje piedepsanou
kapitalovou pfiméfenost a pohotove likvidni prostiedky ve vysi minimalné 5 miliont K¢.
Majetkovym ptedpokladem vzniku ¢lenstvi je splaceny zakladni kapital ve vysi nejméné 10

miliona K¢.

Clen je opravnén nakupovat a prodavat cenné papiry na burze pouze v ptipadé, Ze je
¢lenem Garan¢niho fondu burzy (GFB). Majetek GFB slouzi k pokryti rizik vyplyvajicich
z vypotadani burzovnich obchodi. Clen burzy jedna vzdy vlastnim jménem
prostiednictvim svého makléfe. Clenstvi na burze lze pievést na jinou osobu pouze se
souhlasem burzovni komory. Hlavnim cilem burzy i dcefiné spolecnosti Univyc a.s., je
dosahnout dalsiho zkvalitnéni a zlevnéni sluzeb pro své akcionaie a Cleny. Burza vyviji
usili pro dosaZzeni pln¢ srovnatelné trovné sluzeb s rozvinutymi zahrani¢nimi trhy pfi

zachovani postaveni nejvétsiho organizatora trhu s cennymi papiry v Ceské republice.

Seznam ¢lentit BCPP je uveden v pftiloze ¢. 1.

6.3 Trhy BCPP

Na burze mohou byt obchodovany cenné papiry, které splituji minimalné podminky
zakona o cennych papirech pro pfijeti na vetejny trh. Emise cennych papird mohou byt
registrovany na hlavnim nebo volném trhu. Kazdy z trhi ma své vlastni podminky pfijeti,
které stanovi burzovni pravidla. V souladu se zakonem o podnikani na kapitalovém trhu se
regulovany trh déli na oficidlni trh s cennymi papiry a specialni trh s investi¢nimi nastroji,

které nejsou cennymi papiry (futures).

17



Nejméné narocné pozadavky se kladou na emise a emitenty, jejich cenné papiry
jsou obchodovany na oficidlnim volném trhu burzy. Vychazeji z obecné zavaznych
podminek piijeti cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu stanovenych v zdkoné o

cennych papirech.

Registrace na hlavnim trhu klade na emise a pfedev§im na emitenty podstatné vyssi
naroky. Hlavni trh se povazuje za trh prestizni, nebot’ konstrukci svych pravidel je uren
pro emitenty, ktefi maji zajem komunikovat s investorskou vefejnosti a jsou ochotni

podridit se témto ptisnéjSim pozadavkim.

6.3.1 Hlavni trh

Hlavni trh je nejprestiznéjSim trhem prazské burzy, kde se obchoduji nejlikvidné;si
cenné papiry (17 akciovych a 38 dluhopisovych titulit). Obchody s nimi uskute¢nénymi ¢ini
cca. 98 % objemu vSech kurzotvornych objemt. Tj. pouze pro nejlikvidnéj$i emise zde
registrovanych cennych papirt a to téch spolecnosti, které jsou ochotny poskytnout veskeré
informace o svém hospodareni, tak i o vSech skutecnostech, které mohou mit vliv na vysi
jejich kurzt. O piijeti cennych papirit na tento trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci,
ktery peclivé vazi celkovou hospodarskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jim vydané¢ho
cenn¢ho papiru. Pokud vybor rozhodne, Ze dand spolecnost i emise spliluji veSkeré
pozadavky pro pfijeti na tento trh, burza nasledné po zvetejnéni ,,Oznameni o piijeti“ na
hlavni trh, a po zaplaceni pfislusSnych poplatkii, uvede schvalenou emisi na hlavni trh.
S pfijetim emise na hlavni trh jsou spojeny informacni povinnosti, které je emitent povinen

po celou dobu obchodovani své emise na tomto trhu plnit.

Podminky, které musi spliiovat emitent a emise:'"
- vySe zékladniho kapitalu - podle Obchodniho zékoniku,
- u akcii ¢ast emise, kterd je rozptylena mezi vefejnost - alesponi 25 %,

- doba podnikatelské ¢innosti - nejméné 3 roky.

" Hilavni trh [online]. BCPP, 2008 [cit. 17. 12. 2008]. Dostupné na WWW:
<www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh>.
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Z ptijeti emise na hlavni trh vyplyvaji pro emitenta piedev§im S$ir§i informacni
povinnosti. Mezi nejdilezitéjsi informace, které jsou zasilané na burzu, patii pfedbézné
hospodaiské vysledky za uplynuly rok, ctvrtletni ukazatele hospodatfeni spolecnosti,
auditovana ucetni zavérka, vyro¢ni zprava, kterou piredklada emitent do 4 meésicl po
skonceni kalendainiho roku. Velmi dilezité jsou také dalsi burzou vyzadované informace:
informace o zménach ve financni situaci spolecnosti, persondlni zmény v ptedstavenstvu,
dozor¢i radé 1 ve vrcholném managementu, zmény v majetkovych tucastech emitenta,
zmény ve struktufe akcionait emitenta, doklad o uvefejnéni rozhodnuti emitenta o zruSeni
kotace na regulovanych trzich a dalsi skute¢nosti, které mohou pfimo nebo nepiimo vyvolat

zménu kurzu cenného papiru.'?

Veskeré informace, které burza dostdva od emitentli v ramci plnéni informacnich
povinnosti, jsou na burzu zasilany v elektronické podobé¢ a burza nésledné tyto informace
distribuuje prostfednictvim svého informacniho systému c¢lenim burzy a informacnim

agenturam, se kterymi uzaviela smlouvu o poskytovani burzovnich informaci."?

Pokud emitent nespliiuje podminky stanovené obecn¢ zdvaznymi pravnimi predpisy
nebo burzovnimi pravidly, mliize mu pfisluSny burzovni orgén ulozit penézité opatfeni az

do vyse 5 000 000 K¢.
Spolec¢nosti, jejichz emise jsou obchodovany na hlavnim trhu, jsou povinny platit
burze poplatky spojené s obchodovanim. Ro¢ni poplatek za obchodovani cennych papirii na

hlavnim trhu burzy €ini 0,05 % (z objemu emise) max. 300 000 K¢.

Seznam cennych papiri kotovanych na hlavnim trhu jsou uvedeny v Ptiloze ¢. I1.

“Hiavni trh [online]. BCPP, 2008 [cit. 17. 12. 2008]. Dostupné na WWW:
<www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh>.
' Hilavni trh [online]. BCPP, 2008 [cit. 17. 12. 2008]. Dostupné na WWW:
<www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh>.
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6.3.2 Oficialni volny trh

Tento trh je urcen pro vSechny ostatni registrované cenné papiry. Tj. 12 akcii a 84
dluhopisii. Objem jejich obchodt je praimérné okolo 2 % z celkového objemu provedenych

transakci.

Volny trh je rovnéz soucasti oficialniho trhu burzy. Burza na tomto trhu neklade na
emise a jejich emitenty vySsi naroky, nez je ureno obecné platnymi zékony, tykajicimi se
kapitalového trhu. Tento trh je tedy urcen pro cenné papiry, jejichZz emitenti maji zajem,
aby byly kotovang, ale pfitom nejsou ochotni plnit nadstandardni informac¢ni povinnosti,
platit vyssi poplatky nebo nespliiuji podminky nutné pro pfijeti na jiny trh burzy.
Samoziejmé existuje i fada dalSich diivodii, pro¢ jsou emise obchodovany praveé na tomto

trhu burzy.'* Podminky pro pfijeti cenného papiru jsou tu nejméng p¥isné.

6.3.3 Specialni trh

Na tomto trhu se obchoduje s futures, coz jsou specialni kontrakty pattici do
skupiny standardizovanych burzovnich derivati. Podstatou téchto kontrakti je dohoda mezi
dvéma smluvnimi stranami, kterd stanovuje podminky smény, ktera bude realizovana
k ptedem ur¢enému budoucimu datu za pfedem sjednanou cenu a v piedem sjednaném
mnozstvi.”” Velkou vyhodou t&chto kontrakti je, Ze jsou zaménitelné, a smluvni strany je

tak mohou snadno prodat.

Ceny futures kontraktli stanovuje tviirce trhu na zakladé odhadovaného vyvoje ceny
podkladového aktiva. Jako podkladova aktiva lze vyuzit celou fadu instrumentd, jakymi
jsou naptiklad burzovni indexy, akcie, mény, nerostné suroviny, atd. V soucasné dob¢ se na
BCPP obchoduje v omezeném mnozstvi PX FUT (indexové futures), CEZ a ERSTE
BANK FUT (akciové futures). '

“Volny trh [online]. BCPP, 2008 [cit. 18. 12. 2008]. Dostupné na WWW:
<www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh>.

"> KOLEKTIV AUTORU Priwvodce kapitilovym trhem. Praha: Fortuna 2004, ISBN 80-7168-883-5, s. 28.
' Futures [online]. BCPP, 2008 [cit. 18. 12. 2008]. Dostupné na WWW:
<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Futures>.
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6.4 Typy obchodi

V soucasné dob¢ jsou na burze realizovany nasledujici typy obchodu:
- obchody s ucasti tvlrct trhu (SPAD),
- automatické obchody,

- blokové obchody.

6.4.1 SPAD

Systém Pro podporu Akcii a Dluhopisi - v tomto segmentu se obchoduje 14
nejlikvidnéjsich akciovych tituld. SPAD je zalozen na povinné kotaci a na neustalém

stanovovani cen nejméné tfemi tvurci trhu.

Obchodovani v segmentu SPAD je rozdéleno do dvou fazi kotace:

Oteviena faze

Obchodovani v této fazi je zaloZeno na povinnosti jednotlivych tvlrct trhu
pribézné stanovovat (kotovat) cenu na nakup a na prodej téch emisi, pro které tuto ¢innost
vykonévaji. Na zaklad€ kotaci je stanoveno povolené rozpéti, v jehoz ramci je mozné
uzavirat obchody. Za nejlepsi kotaci je v daném okamziku povazovano pasmo vymezené
nejlepsi cenou na nakup a na prodej. Tyto ceny se vybiraji z jednotlivych cen jmenovanych
tvtrct trhu. Uzavtit obchod je mozné pouze v ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno

nejlepsi kotaci rozsitenou o 0,5 % obéma sméry.

Pokud se aritmeticky stfed povoleného rozpéti odchyli o vice nez 20 % od
aritmetického stfedu, ktery byl stanoven pii zahdjeni oteviené faze a do 2 minut od
okamziku piekro€eni se nevrati zpét do pasma, bude vyhlaSena 15 minutova ptestavka.
Béhem této prestdvky neni mozné s piisluSnou emisi uzaviit ve SPAD obchod.V piipadé,
ze se ke kotovani piihlasi béhem této prestavky alespon 3 tvlrci trhu, bude se povolené
rozpéti po jejim uplynuti rozsifovat o dalSich 10 %, a to az do moZného max. stanoveného

limitu + 50 %. Prestdvka bude zahajena 1 v piipadé¢ piekro¢eni kazdého dalSiho
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vyhlageného 10 % pasma.'” Svédky tohoto déni jsme byli v pribshu podzimu 2008, kdy
kurzy jednotlivych akciovych titultt byly velice kolisavé a nékolikrat doslo k preruseni
obchodovani na BCPP s akciemi zejména developerskych spole¢nosti ORCO a ECM,
jelikoz praveé na toto odvétvi dolehly nasledky finanéni krize nejtizivéji a z tohoto divodu

zaznamenaly jejich akcie nejvétsi ztraty.

Uzavrena faze

V této fazi nemaji tvlirci povinnost kotovat. Obchody mohou byt uzavirany pouze
v ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci, jez byla zaznamenana
v okamziku ukonceni pfedchazejici oteviené faze rozSifené. Emise obchodované
v segmentu SPAD se téz obchoduji i1 v jinych segmentech trhu. Ale pro vSechny tyto emise
je kurzotvorny pravé SPAD. Zavéreény kurz je stanoven jako aritmeticky stfed povoleného

rozpéti platného k okamziku ukonceni oteviené faze.

6.4.2 Aukéni rezim

Auk¢éni rezim je zalozen na cenové priorité, tzn., ze pfednost ma objedndvka
s ,,lepsi“ cenou (vyssi nakupni, nizsi prodejni). Pokud je vloZena objedndvka bez uvedeni

ceny, znamena to, ze je makléi ochoten koupit nebo prodat cenny papir za trzni cenu.
Aukeni rezim je rozdélen na 2 faze:

Uzaviena aukce
V priibéhu uzaviené faze probihd pouze pifijem objedndvek (modifikace, ruseni),

nejsou zvetejnovany zadné informace.

Oteviena aukce
V prubéhu oteviené aukce probiha pfijem objednavek a ucastnikiim obchodovéni
jsou zvefejiiovany informace v redlném case (teoreticka cena, pievisy, mira alokace).

Vsechny tyto udaje jsou aktualizovany prabézné po kazdé zmén€. Cena je stanovena tak,

7 SPAD [online]. BCPP, 2008 [cit. 20. 12. 2008]. Dostupné na WWW: <www.pse.cz/Obchodovani/SPAD/>
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aby bylo zobchodovéano co nejvétsi mnozstvi cennych papird. Obchody uzaviené v ramci

aukce jsou vypotradany v terminu T+3, kdy za T je oznacovan den uzavieni obchodu.

6.4.3 Kontinualni rezim

Kontinualni obchodovani navazuje na aukci. K uzavirani obchodii dochézi
parovanim priabézné¢ vkladanych objednédvek kndkupu a prodeji cennych papirt.
K péarovani dochazi na zakladé Casové a nasledné cenové priority (pii shodné cené¢ ma
prednost diive vloZzend objednavka). Informace o aktualni poptdvce a nabidce jsou

prubézné zvetejiiovany.

6.4.4 Blokové obchody

Obchodovani formou blokovych obchodii je smluvni nevefejny obchod s jednou
emisi, uzavieny mezi ¢leny burzy. Blokovym obchodem se rozumi obchod, kde alespon na
jedné strané vystupuje cClen burzy, je zaregistrovany v obchodnim systému burzy,
predmétem obchodu je jedna emise cenného papiru a obchod je domluven na cené za 1 ks
nebo celkovém objemu, poctu kusti a datu vypotadani. Cena uzavieného obchodu neni

nijak omezena ani vazéna na kurz cenného papiru.

6.5 Vyporadani obchodt

Vyporadani burzovnich obchodii zabezpecuje Univye, a.s., jejimz jedinym
akcionaifem je BCPP. Na zaklad¢ pokynt spole¢nosti Univyc, a.s. je provedeno jednak
penézni vyporadani v Zuétovacim centru CNB, jednak registrace zmény majitele cenného
papiru v evidenci Stiediska cennych papirt (v pifipadé zaknihovanych cennych papirti)

nebo v evidenci spole¢nosti Univyc, a.s. (v piipadé listinnych cennych papiri).'®

' KOLEKTIV AUTORU Priwvodce kapitilovym trhem. Praha: Fortuna 2004, ISBN 80-7168-883-5, s. 21.
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Vypotadani obchodl s cennymi papiry zahrnuje dve operace:
- pfevod penéZznich prostiedki,

- ptevod cennych papira.

Probéhnou-li obé operace ve stanoveném casovém limitu v rdmci vypoiadaciho
procesu, hovoiime o modelu dodani cennych papiri proti jejich zaplaceni, tzv. “delivery

versus payment.

6.6 Obchodni systém

Obchody se zde uskuteciiuji pomoci automatizovaného systému (AOS), ktery
zajiStuje automatizované zpracovani objednavek clenskych firem. Ty sjeho pomoci

komunikuji s burzou prostiednictvim svych softwarovych programd.

6.7 Index PX

Oficidlni burzovni index PX prevzal 20. biezna 2006 historii indexu PX 50 a PX D.
Je zalozen na metodice IFC (International Finance Corporation) doporucené pro tvorbu
indexti na nové se vytvaiejicich trzich a burza jeho vypocet zavedla pii ptilezitosti prvniho
vyro¢i zahajeni obchodovani. K 5. dubnu 1994 byla vytvoiena baze indexu PX 50
obsahujici 50 emisi a jeho vychozi hodnota byla nastavena na 1 000 boda. Hodnoty indexu
jsou prostiednictvim zpétného prepoctu k dispozici od 7. zaii 1993. Pribézny vypocet
indexu PX probiha v dobé oteviené faze obchodniho segmentu SPAD od 9:25 do 16:00
hodin. Hodnota indexu se zvefejiiuje v minutovych intervalech. U emisi zafazenych do
SPAD vstupuji do vypoctu stfedy platného rozpéti. U emisi nezatfazenych do SPAD se v
prubéhu obchodniho dne az do stanoveni kurzu v aukénim rezimu zohlediuji zavérecné
kurzy, tzn. ceny poslednich obchodii nebo ceny stanovené v aukénim rezimu, pokud v

kontinualnim rezimu nebyl v dané seanci doposud uzavien obchod.
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Obrézek &. 1 - Uplny graf indexu PX"

S.d. 12.16. 2.3 2.7, 1.11. 28, 2. 27,6, 22,18, 22.2. 266, 22.18, 4.3,

1994 1955 1997 1998 1999 20881 20882 2083 2885 2E85 2887 2889
6.8 Regulace BCPP

Nejvyssim organem je valnd hromada, voli a odvolava ¢leny burzovni komory i
dozor¢i rady, schvaluje burzovni fad a dalSi zdvaznéd pravidla burzovnich obchodl. Na
zéklad¢ stanov schvaluje i1 burzovni tfad a burzovni pravidla. Burzovni komora je
statutarnim organem burzy. Jejim poslanim je dle zékona fada metodickych i kontrolnich
¢innosti, které jsou podrobné rozpracovany v burzovnim fadu a burzovnich pravidlech.
Dozor¢i rada plni standardni ustanoveni uvedend v ,,Obchodnim zdkoniku“. Do jeji
kompetence nespada kontrola jednotlivych burzovnich obchodl. Regulace znamena, ze do
upravy financnich trhl vstupuje také stat a ovliviiuje trh prostiednictvim pravnich norem,
dale pak vytvaii urcité specializované instituce, které¢ dbaji na dodrzovani téchto norem a

maji k tomu k dispozici i urcité sankce.

' Burzovni indexy [online]. BCPP, 2009 [cit. 4. 3. 2009]. Dostupné na WWW:
<http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/Detail.aspx?bi=1>.
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6.9 Cile burzy

Stabilizovana prazské burza jako standardni trh pro tuzemské a zahrani¢ni investory
smétuje k témto zamerim na kapitalovém trhu:
- spoluprace s evropskymi trhy s jasnym pfinosem pro akcionare i ¢leny burzy,
- zlevnéni obchodniho komunika¢niho systému pro ¢leny burzy, zlevnéni registrace,
- v zévislosti na snizovani provoznich nakladii burzy snizit naklady za transakce ¢lentim,
- zvysit roli prazské burzy pro potencionalni emitenty,

- snaha o pfijimani dal$ich emisi akcii.
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7 MIMOBURZOVNI TRH RM-SYSTEM

Pro kapitalovy trh v Ceské republice je typické, Ze vedle oficidlni burzy existuje
mimoburzovni trh nazyvany RM-Systém. Jeho vznik se datuje o rok pozd&ji nez vznik
BCPP a je zaméfen zejména na obchodovani s akciemi nejvyznamnéjSich ceskych i
zahraniCnich spole¢nosti a je uréen hlavné€ pro drobné a stiedni investory. V rdmci RM-
Systému se od roku 1993 realizovaly obchody pfiblizn€¢ v objemu pies 800 mld. K¢, na
nichz se podilelo pies tii miliony zakazniki.”* RM-Systém je plné& automatizovany
elektronicky trh, ktery nema centralni parket. Obchodovat 1ze z pfiblizn€ 60 obchodnich

mist nebo pies internet prostiednictvim specidlni klientské aplikace.

RM-Systém je zaloZzen na zékaznickém principu a jednotlivi zdkaznici na n¢j tedy
mohou vstoupit bez jakéhokoliv zprostfedkovani. Piedpokladem je registrace na

obchodnim mist¢ RM-Systému a zalozeni Gctu ve Stiedisku cennych papirt.

Obchodovani s cennymi papiry se provadi kazdy provozni den prostiednictvim plné
elektronického systému parovani nabidky a poptavky. Obchodni pokyny jsou zadavany
v ramci kontinualné probihajici aukce. V ramci priitbézné aukce se cena méni na zakladé
podanych prodejnich a nakupnich pokyni. Kromé& obchodovani zajistuje RM-Systém i
vypotradani obchodl. Obchody jsou vypotadavany béhem nékolika vtefin systémem dodani
proti zaplaceni. Vypofadani je garantovano prostiednictvim systému predobchodni
validace, v ramci kterého jsou pokyny k prodeji validovany ve Stredisku cennych papirt
(v€etné piikazu k blokaci cennych papiril) a pokyny ke koupi v registru korunovych ucti

RM-Systému.”'

V zéii roku 2006 koupila RM-Systém skupina Fio, coz dava zaruku na zaméieni
RM-Systému na drobné i stfedni investory i do budoucna. Fio zavedlo novou moznost
obchodovani pres systém Easy-Click, ktery se 1i§i od ptivodniho obchodniho systému tim,

ze jsou zpoplatnény pouze realizované obchody v ramci RM-Systému, nikoliv veSkeré

Y NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy. Praha: Grada 2007, ISBN 978-80-247-
1922-1, s. 31.
I NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitalové trhy. Praha: Grada 2007, ISBN 978-80-247-
1922-1, s. 31.
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podané pokyny k ndkupu ¢i prodeji. Zlevnénim poplatkové politiky se spole¢nost Fio snazi
prilakat dalsi drobné investory, protoze objem obchodi pfes RM-Systém postupné klesal.
Zatimco v roce 1997 bylo ptes RM-Systém mozno obchodovat ptes 2000 tituld, dnes je to
pouze 26. Pocet emisi registrovanych na mimoburzovnim trhu RM-Systému v jednotlivych
letech klesal z divodu mnohych konkurzii a likvidaci spolecnosti i z rozhodnuti samotnych
emitentll o vyfazeni akcii z vefejného obchodovani. Vyznamny pokles byl také zaznamenan
v roce 2001, kdy doslo k vyrazeni emisi nespliiujicich podminky novelizovaného zdkona o

cennych papirech.

Obrazek ¢. 2 — Prehled akcii obchodovanych pfes RM-Systém v obdobi 12. 4. 2008 - 12. 4.
2009*

Kurz Kurz

pocatek konec Zména  Objem Objem v
Emise obdobi  Minimum Maximum obdobi v % v tis.ks tis.CZK
AAA AUTO 19,70 4,80 31,00 8,90 -54,82 4 910,44 74 277,72
ARCELORMITTAL 6 050,00 1 480,00 6 600,00 1 580,00 -73,88 32,91 133 942,91
CETV 1 380,50 108,00 1 824,00 295,00 -78,63 608,97 173 076,33
CES. SPORITELNA 822,90 518,40 878,00 808,00 -1,81 11,13 8 067,54
CEZ 1 210,00 556,10 1 406,20 780,00 23554  2951,95 2539761,76
DEUT. TELEKOM 286,00 211,00 297,70 260,70 -8,85 68,25 18 095,43
ECM 795,00 197,10 894,10 202,00 -74,59 159,27 56 901,82
ERSTE BANK 1 022,00 197,80 1313,70 409,00 -59,98 2 366,67 1091902,14
EXXON MOBIL 1 410,00 1 123,00 1 718,60 1 399,80 -0,72 2,64 3701,09
INTEL CORP. 340,00 250,30 410,60 315,30 -7,26 67,85 21 734,90

2 RM-Systém [online]. RM-Systému, 2009 [cit. 12. 4. 2009]. Dostupné na WWW:
<http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky>.
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http://www.rmsystem.cz/akcie-795-arcelormittal-ostrava
http://www.rmsystem.cz/akcie-63681-cetv
http://www.rmsystem.cz/akcie-11392-cez
http://www.rmsystem.cz/akcie-68711-deutsche-telekom
http://www.rmsystem.cz/akcie-66330-ecm
http://www.rmsystem.cz/akcie-55790-erste-bank
http://www.rmsystem.cz/akcie-69718-exxon-mobil
http://www.rmsystem.cz/akcie-69714-intel
http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky

Emise Kurz Minimum Maximum Kurz Zména  Objem Objem v
pocatek konec v % v tis.ks tis.CZK
obdobi obdobi

JC PAPIRNY VET. 16,90 4,90 18,40 8,20 -51,48 342,03 3621,92

KOM. BANKA 3934,40 1 553,50 4 470,50 2 617,00 -33,48 249,48 693 818,13

MCDONALDS 883,60 817,30 132370 116030  +31,32 1,18 1357,97

MICROSOFT 469,20 323,70 518,90 390,10 -16,86 18,56 7 600,90

NWR 465,00 59,40 634,20 79,60 -82,88  10404,76 1173670,00

NOKIA 519,20 192,80 532,90 272,00 -47,61 76,14 26 640,95

ORCO 1 380,00 84,00 1535,90 140,00 -89,86 755,50 249 564,14

PEGAS 516,50 153,00 542,40 275,00 -46,76 249,92 74 424,19

PHILIP MORRIS 7 110,00 3710,00 7 425,70 5760,00 -18,99 19,09 109 443,68

TATRA 254,30 75,00 310,00 90,50 -64,41 222,69 56 232,11

TELEFONICA 02 500,70 311,90 555,80 424,40 41524 2202,01 962 925,18

UNIPETROL 266,60 93,00 301,60 128,70 -51,73 3 533,85 564 911,71

VIG 1 199,60 393,50 1273,00 735,00 -38,73 58,85 37737,11

VITKOVICE 663,10 210,00 766,00 327,50 -50,61 132,54 70 457,72

VOLKSWAGEN 4 591,60 3 918,20 13 012,40 6 274,10 +36,64 1,09 7797,12

ZENTIVA 940,10 838,50 122640 1143,60  +21,65 175,79 187 675,58
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http://www.rmsystem.cz/akcie-2555-papirny-vetrni
http://www.rmsystem.cz/akcie-717-komercni-banka
http://www.rmsystem.cz/akcie-69716-microsoft
http://www.rmsystem.cz/akcie-70139-nwr
http://www.rmsystem.cz/akcie-69662-nokia
http://www.rmsystem.cz/akcie-63008-orco
http://www.rmsystem.cz/akcie-66380-pegas-nonwovens
http://www.rmsystem.cz/akcie-374-philip-morris
http://www.rmsystem.cz/akcie-121-tatra
http://www.rmsystem.cz/akcie-11191-telefonica-o2
http://www.rmsystem.cz/akcie-3072-unipetrol
http://www.rmsystem.cz/akcie-69636-vig
http://www.rmsystem.cz/akcie-794-vitkovice
http://www.rmsystem.cz/akcie-69717-volkswagen
http://www.rmsystem.cz/akcie-61481-zentiva

8 NEW YORK STOCK EXCHANGE

8.1 Historie NYSE

Americka burza NYSE patii k nejvyznamnéjSim burzdm svéta. V priubéhu 18.
stoleti zde byly obchodovéany 2 typy cennych papirt. Dluhopisy vydany vladou a akcie,
které se obchodovaly v okoli Wall Street. VSe se zménilo v roce 1792, kdy skupina 24
brokert podepsala Buttonwood dohodu. Do roku 1817 se na New York Stock a Exchange
Board obchodovalo 30 cennych papirti. V roce 1863 bylo jméno burzy zménéno na New
York Stock Exchange.”® Nazev NYSE byl piijat v roce 1863 v budové, kde americké burza

sidli dodnes.

V Cervnu 2006 se pak NYSE dohodla na spojeni s evropskou burzovni alianci
Euronext a upevnila tak svou pozici nejvétsi burzy na svétd.** Rekordni mnoZstvi

zobchodovanych akcii je 5,8 miliard akcii za den ze srpna 2007.

Obchodni systém muze zobchodovat az 6 miliard objednavek za den. Pocet
spolecnosti, kotovanych na této burze, presdhl hranici 3 000 spolecnosti z celého svéta.
Prvni obchodovanou spolec¢nosti se na NYSE stala v roce 1792 spolecnosti Bank of New
York. Nejdéle obchodovanou spolec¢nosti je na NYSE Consolidated Edison Company of
New York Inc., které se obchoduje jiz od roku 1824.

vvvvvvvvvvvvvvv

ceny a nejvetsi likviditu. Tento status si drzi diky nejlépe kotovanym cendm po dobu 89 %
Casu oproti ostatnim americkym burzam. Nejvétsi piijmy NYSE plynou z poplatki

vybranych od investort.

 PAVLAT, V. Kapitdlové trhy a burzy ve svété. Praha: Grada 1993, ISBN 80-85424-90-8, s. 327.
* NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy. Praha: Grada 2007, ISBN 978-80-247-
1922-1, s. 44.
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8.2 Clenstvi NYSE

Nejvyssim organem burzy je Rada guvernért (33 osob), ktera je volena Cleny burzy.
NYSE je zalozena na clenském principu a pouze jeji ¢lenové se mohou zucastnit
obchodovani. Na rozdil od BCPP mohou byt ¢leny burzy pouze fyzické osoby. Investi¢ni
firmy proto jmenuji své zéastupce oficidlnimi burzovnimi reprezentanty (fadnymi ¢leny) a
samy se stavaji ¢lenskymi organizacemi. Kazdy ¢len burzy vlastni formalné jedno sedadlo.
Sedadlo je tradi¢ni termin pro pravo obchodovat na burze. Pocet sedadel 1 366 je staly a je
vlastnén predevSim vyznamnymi finanénimi spolecnostmi. Misto a soucasné ¢lenstvi na
burze je mozné ziskat od jiného Clena burzy nebo od clenské organizace. Celkovou
kontrolu nad koupi a prodejem sedadel provadi vedeni burzy, které s konecnou platnosti
rozhoduje o Clenech burzy. Cena sedadla se méni v zévislosti nabidky a poptavky po
¢lenstvi, vynosové mife dosahované na trhu a objemech obchodii uzaviranych na burze.
V roce 1800 byla cena sedadla 25 dolarti, v prosinci 2005 byl vytvofen rekord ve vysi

4 miliony dolard.”

8.30bchodovani na NYSE

Podminky obchodovani:*®
- minimalni objem vefejn¢ obchodovatelné emise ¢ini 1,1 mil. akcii,
- spolecnost musi mit nejméné¢ 2 000 akcionati, ptfiCemz kazdy z nich musi vlastnit
nejmén¢ 100 akcii,
- trzni kapitalizace nejmén¢ 40 mil. dolard,
- hodnota stalych aktiv nejméné 40 mil. dolart,
- v predeslych dvou letech zisk nejméné 2 mil. dolard,

- b¢hem poslednich tii let nesméla byt spole¢nost ve ztrate.

* Historie NYSE [online]. NYSE, 2008 [cit. 29. 12. 2008]. Dostupné na WWW:
<http://www.nyse.com/about/history/1022221392987.html>.

*® Miras, persondlni web [online]. NYSE, 2009 [cit. 3. 1. 2009]. Dostupné na WWW:
<http://www.miras.cz/akcie/burza-nyse.php>.
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Prakticky kazda vyznamné americka spolecnost se kotuje na burze, ¢imz se jednak
zviditeliuje ve svété a hlavné upisem akcii ziskdva potiebné finanéni prostiedky pro rozvoj
své podnikatelské ¢innosti. Pfi vstupu nové spolecnosti na burzu je vzdy pozvan zastupce
spolecnosti k slavnostnimu odzvonéni, které je typické pro zacatek burzovni seance na
NYSE. Obchodovani je vedeno vyhradné v aukénim reZimu, coz znamend, ze pohyb cen
jednotlivych cennych papirt je stanovovan na zakladé nabidky a poptavky zéastupct, kteti

vystupuji jako agenti institucionalnich a individualnich investort.

8.4 Utastnici trhu®’

Na New York Stock Exchange piisobi tyto u€astnici obchodniho parketu:

Floor brokers (brokefi na parketu) — nejvétsi skupina obchodnikli na parketu burzy,

ktera se sklada z House brokers (makléti domu) a Independent brokers (nezavisli makléfi).

Makléri domu — zaméstnanci brokerskych spolecnosti, ktefi jsou ¢leny NYSE.
Kupuji a prodavaji cenné papiry pro své klienty. Za tyto sluzby uctuji zdkaznikiim provizi,

ktera tvoii hlavni zdroje ptijma brokerskych firem.

Nezavisli makléfi — jsou zaméstnanci burzy, kteti vyfizuji zvlastni ptikazy pro
zéakazniky. Pfi ruSnych dnech poméhaji makléfim domu vyfizovat objednavky. Za svoji
praci dostavaji podil na makléiském poplatku. Pocet nezavislych makléia se vice nez

zdvojnasobil v poslednim desetileti jako odezva na zvySené objemy obchodovani.

Specialista — kursovy maklét, jehoz hlavnim tkolem je udrZovat usporadany a
spravedlivy trh tituld, které méa za ukol obchodovat. Specialisté udrzuji a spravuji knihu
objednavek. V této knize, do které méa ptistup pouze specialista, jsou zapsany objednavky
pro dany titul. Na levé stran¢ se zapisuji kupni pokyny, a na strané pravé jsou pokyny
k prodeji. Specialisté vyhlasuji, které akcie jsou pozastaveny, nebo u kterych je posunut

zaCatek obchodovani. Pti pohledu na pfichédzejici objednavky specialista vi, jestli vznika

7’ NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy. Praha: Grada 2007, ISBN 978-80-247-
1922-1, s. 45.
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velkéd nerovnovaha mezi objedndvkami na urcité cen€, nebo jestli je trh vyvazeny. Pokud se
objevi veétsi mnozstvi ,Spatnych® nebo ,,dobrych® zprav, pak musi specialista urcit, na
zéklad¢ prodejnich a kupnich objednavek, na jaké cené se zahdji obchodovani. Velmi
efektivnim zpltisobem muze regulovat situaci na burzovnim trhu. Ma na starosti urcit cenu,
na které je trh vyvézeny a muze tak byt zahajeno obchodovani. VSechny objednavky
klientlh by mély byt zapsany do specialistovy knihy. Objednavky se zrealizuji, jakmile se
cena dostane na jejich uroven. Kazdy specialista ma na burze na starost urcité akcie. Na
burzovnim parketu existuje 17 mist s n¢kolika specialisty. Na kazdém z téchto mist se
obchoduje vice nez 100 tituld. Nad kazdym mistem se nachazi nékolik monitort, na

kterych Ize vycist, které akcie se zde obchoduji.

8.5 Regulace NYSE

NYSE méa formu akciové spole¢nosti s nejpiisnéjsi regulaci. Trh cennych papiri je
regulovan regulacni pyramidou pomoci 4 stupiii. U. S. Kongres, ktery je na Spici regulacni
pyramidy, vytvaii Komisi pro cenné papiry a kontroluje jeji ¢innost. Vytvaii nové instituce
a zakony. Komise pro cenné papiry a burzy (SEC) dohlizi od roku 1934 na dodrzovani
zékont a spolupracuje s kontrolnim systémem burzy.*® Porusovani 34 stanovenych pravidel
piisné trestd. NYSE je nejaktivnéjSim regulatorem burz cennych papird. Vytvofila a
publikovala vice nez 1 000 stran pravidel a standardli chovani pro své ¢lenské organizace.
Skupina kontrolori stfezi dodrzovéani pravidel. Individudlni brokerské firmy zastupuji
Sirokou zakladnu pyramidy obsahujici 400 maklétskych firem, které jsou ¢leny burzy. Tyto
firmy disponuji vysoce kvalitnimi pracovniky. Kazdy pracovnik je povinen dodrzovat

zékladni pravidla pro obchod s cennymi papiry.

8.6 Typy objednavek a systémi

Trzni piikaz ,,at best” bez limitu — pouzivd se ve vyjimecnych situacich pro

nezmeskani raketového rustu.

® PAVLAT, V. Kapitdlové trhy a burzy ve svété. Praha: Grada 1993, ISBN 80-85424-90-8, s. 78.
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Limitni ptikaz ,limit order* - pokyn s omezenim na stran¢ ndkupu (max. ceny),

ktera by méla byt zaplacena nebo prodeje (minimdlni ceny), kterou chci udrzet.

Splnit nebo zrusit ,,fill or kill“ — prob&hne splnéni objednavky nebo jeji zruseni.

GTD ,good till canceled“ — typ objednavky, kterd trva, dokud nedojde

k vypotadani obchodu, nebo ji klient nezrusi.

,.stop loss* — piikaz omezujici ztratu z oteviené pozice.

NYSE si jako jedna zmala burz na svét€¢ udrzuje charakter prezencni burzy.
Funguje nicméné s masivni pocitatovou podporou ziskanou slou¢enim NYSE s Euronext.
KdyZz brokerska firma dostane od svého klienta piikaz, pifedd ho telefonicky nebo
prostiednictvim elektronického systému Broker Support Systém do svého stanku na
burze. Zde jej Gifednici zaznamenaji a piedaji na jeden z parketl brokerovi, ktery se odebere
do pfislusného obchodniho mista. Soubézné se obchoduje na n€kolika parketech a na
kazdém parketu je vymezeno né€kolik obchodnich mist. Obchodni mista jsou rozdélena do
sekci, pficemz obchodovani s kazdou akcii je pfidéleno do konkrétni sekce, a jinde s ni
nelze obchodovat. S piikazy k nakupu ¢i prodeji akcie se tedy broketi odebiraji do jedné
urcité sekce. Jestlize dal ptikazce pokyn koupit nebo prodat cenné papiry za nejvyhodnéjsi
cenu, udela to maklét za nejvyhodnéjsi cenu. Piikazy s limitovanymi kurzy, které se
odchyluji od aktuélniho trzniho kurzu, ptedavaji brokefi specialistim, kteti je pii prvni
vhodné pftilezitosti provedou. V obchodnim syst¢ému NYSE je tedy mozno identifikovat,
jak prvky systému fizeného cenou (aktivity specialistli), tak i prvky auk¢niho systému
(obchody brokert za nelimitované ceny). Veskeré obchody mezi ucastniky burzy jsou

uzavirdny ustné a nasledné pisemné potvrzeny.

Obchodni systém je tvofen celou ftadou podsystémii a nastroji. Mezi
nejvyznamnéjsi podsystém patii naptiklad ,,NYSE Direct+ Systém, pies ktery je vyfizeno

’ v r . o 29 r o ¥ Vil
vice nez 10 % zcelkového objemu obchodi.” Tento systém nabizi nepfetrzité a

¥ NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitalové trhy. Praha: Grada 2007, ISBN 978-80-247-
1922-1, s. 46.
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automatické vytizeni piikazli investorti v souladu s jejich pozadavky a garantuje nejlepsi
zobrazenou cenu v celém obchodnim systému. Dal§im dilezitym podsystémem je ,,NYSE
e-broker* slouzici k lepsi organizaci, rychlosti informaci a piesnosti typu objednavek mezi

brokerem a zakaznikem.

8.7 Burzovni indexy

NYSE vytvotfila a kalkuluje rizné druhy indexti, které sleduji vyvoj kurzi
spole¢nosti kotovanych na burze celkové (NYSE Composite index) nebo podle skupin akcii

se stejnymi odvétvovymi znaky.

Mezi odvétvové indexy patii naptiklad:*°
NYSE energeticky index
NYSE finan¢ni index
NYSE zdravotnicky index
NYSE TMT index — index zahrnuje technologie, média a telekomunikacni sektor
NYSE index svétovych vidcli — je vyhodnocovan na zékladé vykonu 200 nejvétSich

spolecnosti z 10 sektorti primyslu z celého svéta.

8.7.1 NYSE Composite index

NYSE Composite index sleduje vSechny tituly kotované na NYSE, tj. pies 3000
akcii. Jedna se o akcie jak americké, tak i tituly spolecnosti z celého svéta, které jsou na

NYSE obchodovany.

8.7.2 Index Dow Jones Industrial Average

Index Dow Jones Industrial Average, piedstaveny v roce 1896 Charlesem H. Dow,

je nejstarsi index v neptetrzitém pouzivani. DJIA je reprezentovany 30 tituly blue chips,

NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy. Praha: Grada 2007, ISBN 978-80-247-
1922-1, s. 46.
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které ptredstavuji vedouci spolecnosti ve vyznamnych odvétvich primyslu. V roce 1884
DJIA reprezentoval dvanéct akcii primyslovych spolecnosti. V roce 1916 se mnozstvi

rozrostlo na dvacet a v roce 1928 na dosavadnich 30 titula.

8.7.3 Index S&P 500

Index sleduje 500 akcii spolecnosti s reprezentativnim vedoucim postavenim na
trhu. Tento index je vSeobecné¢ znamy jako nejlepSi a nejjednodussi nastroj méfeni
vykonnosti amerického trhu a patii k nejsledovanéjS$im indexim mezi obchodniky na celém
sveté. Nejvetsi podil maji v indexu finan¢ni spolecnosti, akcie spole¢nosti informacnich
technologii a spolecnosti z oblasti zdravotni péCe zaujimaji. Index také zastupuje oblast
materidlového primyslu, uzitkovych pfedmétti, bézného spotiebitelského zbozi, energii atd.
S&P 500 je spravovan S&P index komisi, ktera se sklada z tymu ekonomil a analytikt
Standard&Poor’s, ktefi se pravidelné setkdvaji. Cilem této komise je zajiSténi toho, aby
S&P 500 zustal hlavnim indikatorem americkych akcii, zachycujici charakteristiku rizika a
vynost SirSiho zastfeSujiciho souboru na zakladé neustalého vyvoje trhu. Komise také
monitoruje likviditu jednotlivych konstituentii, aby zajistila vhodnou strukturu portfolia

obchodovani a soucasné udrzovala minimalni fluktuaci hodnoty indexu.
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9 POROVNANI BCPP A NYSE

BCPP je rozvijejici se burzou v stiedoevropském regionu, na stran¢ druhé je vyspéla
americkd NYSE, ktera patfi na Spici vSech svétovych burz s mnohaletou tradici. Na prazské
burze se zafalo obchodovat pied patnacti lety s ,,par akciemi, po nékolika mésicich

sméfovaly na parket burzy stovky akcii ve dvou vinach kupénové privatizace.

Oproti tomu obchodovani na NYSE se datuje k roku 1792. V roce 1812 zde trh
v disledku valky zaznamenal silny rist s vladnimi obligacemi. V roce 1830 se zacinaly
obchodovat akcie zelezni¢nich spolecnosti, které meély pro celou Ameriku velky

potenciondl. Nyni se na NYSE obchoduje vice nez 3 000 titula.

Je zde patrné, Ze historické zkusenosti, které méd NYSE za sebou, jsou ohromné. Jeji
fungovani po dobu vice nez 200 let se s mladiCkou prazskou burzou nemuze srovnavat.
Prazské burza patiici do emerging markets ve stiedni a vychodni Evropé je ovliviiovdna

nejen velkymi americkymi a evropskymi burzami, ale i ndladami na celosvétovém trhu.

Dnesni zasadni rozdil mezi ¢eskym kapitdlovym trhem a americkym kapitalovym
trhem je hlavné ve vlivu trhu, likviditeé, v zajmu investor o dany trh a samoziejmé v poctu

kvalitnich akecii.

BCPP ma velmi maly vliv na ostatni akciové trhy. Tento vliv mize byt pocitén
v malém stfedoevropském regionu (akciové trhy zejména v Polsku a Mad’arsku). Na rozdil

od ohromného vlivu NYSE, ktera urcuje ,,ndladu‘ akciovému trhu po celém svéte.

Pocet likvidnich akcii je na BCPP velmi omezeny. Prazska burza by pfivitala dalsi
upsani akciovych titulli na trh, aby se zatraktivnila pro dalsi, zejména zahrani¢ni investory.
Na NYSE se obchoduje ptes 3000 titull a upisovani primarnich tituld je béZnou
kazdotydenni zaleZitosti, coZ zvySuje zajem investord o investice do ,,novych* zajimavych

spolecnosti.
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Ceskému akciovému trhu by pfispéla vina novych priméarnich emisi. Uréitou
vzpruhou by byla také privatizace nékterych statnich podnikl ptes prazskou burzu jako
napt. CSA, Cepro, Budvar ¢i Ceskéa posta. Soucasna tiziva ekonomické situace ale nelédka
nov¢ investory na vstup na burzu, protoze souc¢asné ceny zejména akciovych titula ve valné
vétSiné redlné¢ neodrazeji skutecnou hodnotu jednotlivych spolecnosti. V roce 2009
muzeme spiSe Cekat odchod nekolika spolecnosti z parketu prazské burzy, jelikoz novi
majoritni vlastnici nebudou mit z4jem na dal§im vefejném obchodovani svych spole¢nosti
na BCPP. Hovofi se hlavné o spolecnosti Zentiva, kterd bude s nejvétsi pravdépodobnosti
pfevzata francouzskou firmou Sanofi Aventis a dale by vefejné obchodovani mohla ukon¢it

developerska spole¢nost ECM, ktera bude zfejmé ovladnuta spolecnosti PPF.

V rozvoji BCPP bude urcité¢ napomocen novy vlastnik — videniska burza, ktera bude
mit enormni zajem na dynamickém rozvoji své prazské dcefiné spolecnosti. Jsem
presvédcen, Zze udélosti v druhé polovingé roku 2008 a vroce letoSnim se neblahym
zpusobem podepisi na dynamice rozvoje obchodovani na kapitdlovém trhu, jelikoz
investofi tolik aktivni a vétSina z nich vyckava na dalsi vyvoj situace v této nejisté dobé. O
slabé aktivité¢ svéd¢i objem obchodl na prazské burze, ktery je zhruba poloviéni oproti

prumérnym obchodnim dniim koncem roku 2007.
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10 INVESTICNI PRINCIPY

Pii stanoveni investi¢ni principi musi byt kazdy investor dopfedu seznadmen
s n€kolika faktory, které hraji klicovou roli zejména pii volené strategii investovani.
Detailn¢ se témito skuteCnostmi budu zabyvat v kapitole, kterd bude vénovana tvorbé
vhodného investicniho portfolia. Nicméné u investic vzdy plati:

Nic neni zadarmo — za potencionalni vyssi vynosy se vzdy plati vys§im rizikem.'
Na kapitalovych trzich lze dosdhnou vynosu i n¢kolika desitek ¢i stovek procent rocné, je
pfitom ale nutné vzdy pocitat s rizikem.”” Existuje n&kolik druhd rizik, které se pfi
investovani musi brat v avahu. Jedna se hlavné o rizika béznych vykyvi indexii cennych
papirt, které nepfedstavuji pro pouceného investora zdsadni nebezpeci. Investici miizou ale
ohrozit i rizika daleko zradnéjsi, coz je naptiklad riziko nepoctivého jednani nebo politické

riziko.

Investi¢ni horizont — je dilezitym parametrem pii vybéru vhodného investi¢niho
nastroje. I dobra investice, kterd mtize byt velice vhodna pro dlouhodobého investora, je
schopna piipravit t&7ké chvile investorovi s kratkym ¢asovym horizontem.*® Investujete-li
naptiklad do akciového fondu, miize vas propad akciového indexu kratkodobé¢ pfipravit i o
nékolik desitek procent hodnoty vasi investice. Po n€kolika letech se vSak akcie mohou

natolik zhodnotit, Ze se na tuto zalezitost budete divat jako na ismévnou epizodu.

Piesna predpovéd’ vyvoje je nemozZna — ani nejlepsi analytici neumi dokonale
odhadnout, jak se budou vyvijet kursy akcii, jednotlivych mén a trokové miry. I
nejznaméjsi financni spekulanti jako je Warren Buffet ¢i George Soros se v minulosti
dopustili né¢kolika vyznamnych piehmatti diky Spatnému odhadu vyvoje. VéStecké

schopnosti nema na kapitalovém trhu nikdo.

*' KOHOUT, P. Investicni strategie pro treti tisicileti. Praha: Grada 2005, ISBN 80-247-1438-8, s. 11.
> KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada 2005, ISBN 80-247-1438-8, s. 11.
3 KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada 2005, ISBN 80-247-1438-8, s. 11.
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Minulost se neopakuje — nejhorsi moznou metodou piedpovidani vynosti cennych
papird je zjistit si Gdaje o vynosech v minulosti a ,,protdhnout* je do budoucnosti.’* Rekl
bych, Ze tato prognostickd metoda, ktera je zalozena na iluzi budouciho mozného vyvoje, se
tési u vetejnosti velké oblibé. Investice se urcité¢ 1épe prodavaji v dobach ekonomického
rustu, ktery se projevuje i ristem kapitdlovych trhii. V obdobi ekonomickych recesi je
investorska aktivita niz§i, ponévadz drobni investoii vétSinou vyckéavaji na uklidnéni
ekonomické situace. Investuji hlavné zkuSeni investofi, ktefi tuto dobu spravné vnimaji
jako velikou pfilezitost pro dosazeni budouciho vysokého zhodnoceni svych investic.
Vystizné tuto situaci popsal investorsky guru Warren Buffet, ktery prohlasil: ,,M¢&j strach,

kdyz jsou ostatni chamtivy a bud’ chamtivy, kdyZ ostatni maji strach.*

Diverzifikace rizik — diverzifikaci se rozumi rozprostfeni investic mezi rizné cenné
papiry. Nikdy se nevyplaci sézet vSe na jednu kartu a pfi tvorbé investi¢niho portfolia by na

to me¢lo byt pamatovano.

Neexistuje zadna bezrizikova investice — veskera investice penéz s sebou nese
urcité rizika. I kdyz budeme brat penize ponechané na bankovnim uctu a myslet si, Ze jsou
v bezpedi, vyraznym rizikem pro nds je inflace, kterd ndm postupem Casu muze z naSich
penéz ukrojit znacny dil. V disledku existence inflace a rizika trokovych mér nelze tedy

hovofit o jakékoliv investici jako bezrizikové.

3 KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada 2005, ISBN 80-247-1438-8, s. 11.
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11 ZASADY TVORBY VHODNEHO INVESTICNIHO PORTFOLIA

vvvvvv

jsou dostatecna diverzifikace (rozkladani) rizik, casovy horizont a mira rizika, kterou je
klient ochoten nést. Dobie diverzifikovana portfolia obsahuji akcie, obligace a néstroje
penézniho trhu. Akcie bych jesté rozliSil na konzervativni (kam bych zatadil stabilnéjsi
akcie z vyspélych trhil) a na agresivni, kam spadaji akcie malych spolecnosti a emerging
markets. Spravné slozené portfolio mize investorovi podstatné zredukovat kolisani jeho
vynosti smérem nahoru i doli. Namichani investic je znacné zdvislé na veéku klienta, na
jeho ptijmech, zdravi, stalosti zaméstnani a na ochot¢ riskovat. Potfebné informace se
ziskavaji diky otazkam a odpovédim v investicnim dotazniku, ktery ,,vyprofiluje* investi¢ni

charakteristiku klienta.

Investi¢ni dotaznik tvoii ptilohu €. III.

11.1 Konzervativni strategie

Nejprve se zaméefim na investicni strategii, kterd je vhodnd pro kratké obdobi. Pod
timto pojmem mam na mysli ¢asovy horizont 1-3 roky. Na takto kratky ¢as je nutné volit
velice konzervativni strategii, kdy nemuzeme ocekavat zadny vyrazny vynos, ale
minimalizujeme vykyvy hodnoty investic. V této strategii klademe dlraz hlavné na nastroje
penézniho trhu a ty jsou z mensi ¢asti doplnény obligacemi. Tento typ portfolia je vhodny
pro investory, kteti hiie snasi mozny pokles hodnoty. Je také vhodné pro investory, ktefi

maji vysoké pozadavky na likviditu.
11.2 Vyvazena strategie
Tato strategie pfinasi investorovi vynosy, které jsou zhruba na piili cesty mezi pevné

rodenymi nastroji (terminované vklady, vkladni knizky apod.) a akciemi.*® Podil akcii

v portfoliu €ini pfiblizn€ 50 %. Konzervativngjsi slozku portfolia tvofi néstroje penézniho

% KOHOUT, P. Investicni strategie pro treti tisicileti. Praha: Grada 2005, ISBN 80-247-1438-8, s. 197.
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trhu (cca 15 %) a obligace (pfiblizné 35 %). Tato slozka portfolia neobsahuje cizi mény,
protoZze jeji uroceni je priliS nizké ve srovnani s korunovymi nastroji, coz spolecné
s relativné vysokym ménovym rizikem ¢ini zvkladd a obligaci v cizich ménach
neatraktivni investici. Akciova cast portfolia vSak mutize obsahovat akcie denominované
v cizich ménach. Je to z dGvodu, Ze akcie nabizeji vysoké potencionalni zhodnoceni a
ménové riziko hraje u téchto cennych papiri mnohem mensi roli, protoZze ve srovnani
s rizikem vykyvl hodnoty akcii jako takovych, je pohyb kurzii cizich mén méné€ podstatny.
Takto nastavena investi¢ni strategie byva nejvice vyuzivana a jednd se o vyzkouseny a

osvédceny piistup pro investory, jejichz investi¢ni horizont je mezi 3 — 5 roky.

11.3 Agresivni strategie

Agresivni strategii pouzivaji investofi, ktefi oCekavaji nadstandardni vynos a jsou
pritom ochotni nést vysoké riziko poklesu hodnoty své investice. Tato strategie neni urena
pro ,,slabé“ povahy a tito investoii musi pocitat s tim, ze hodnota jejich portfolia muize
klesnout o n€kolik desitek procent a tieba i za 5 let bude tato hodnota niz$i nez na pocatku
jejich investice. Na druhou stranu je vidina vysokého zhodnoceni vlozenych prostiedkii
hlavnim ldkadlem, a jestlize se povede vhodné ,nacasovani® investice, miize piinést
odvaznému investorovi tuéné¢ a hlavné snadno vydélané zisky. V této strategii jsou
v portfoliu zastoupeny pievazné akcie (zhruba 80 %) a asi pétinovy podil je v dluhopisech.
I v této strategii by se investoii méli fidit pravidlem diverzifikace rizika, doporucuje se
rozdéleni akciové slozky na né€kolik dila a to na akcie ,,konzervativni* a akcie ,,agresivni®.
Dale by do tohoto portfolia mély byt zafazovany akcie z riiznych primyslovych odvétvi a
denominovany v n¢kolika svétovych meéndch. Chcee-li investor pouzit této riskantni
strategie, mél by pocitat s tim, Ze své financni prostfedky nechd zainvestovany pomérné
dlouhou dobu a to minimalné 5 let. Jak fekl Waren Buffet k akciim: ,,Kdo nechce drzet

akcie 10 let, nemtiZe je vlastnit ani 10 minut.*
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12 PRISTUP CESKE VEREJNOSTI K INVESTICIM

Cedi jsou jako investofi vét§inou spiSe konzervativni, protoze se vyznaluji
neochotou riskovat penézni prostfedky investovanim na kapitalovych trzich. Nejradé€ji maji
penize v bankach, zejména na terminovanych vkladech. Uvedenou skutecnost doklada graf
na dal$i strané. Nicméné posledni roky se pred vypuknutim ekonomické krize ptistup
Cechii k investicim vyrazné zlepsil a vétSina z nich zjistila, Ze jim jiz nesta¢i pochybna
jistota terminovanych vkladd, které jim s ohledem k inflaci nepiindSeji zadné zisky. Zvyky
Ceskych investorii se pomalu zacinaji ménit 1 v zavislosti na vétsi nabidce kvalitnich
investiCnich produkti a na vétSi odborné profesionalité sluzeb financnich poradci.
Vefejnost se seznamuje s nejrizn€j$imi investicnimi nastroji zvolna a casto si
neuvédomuje, ze jsou jiz po urcity ¢as pfimymi ucastniky déni na kapitalovém trhu diky
svym nakoupenym produktim investi¢niho charakteru, jako je penzijni pfipojiSténi, ¢i
zivotni pojisténi. Ceskd vefejnost se ale jiz zaala osmélovat i v oblasti pfimych
pravidelnych ¢i jednorazovych investic a jeji apetit byl podpoten silnych rtistem domaciho
akciového trhu v obdobi od roku 2002 do konce roku 2007. Kdo vsadil na ¢eské akcie pfi
vstupu zem¢ do EU, neprohloupil. Prazské burza posilila v roce 2004 o 56 % a zatadila se
mezi nejvynosnegjsi burzy na svété za tento rok. Pro srovnani rist indexu NYSE Composite
za stejné obdobi zaznamenal ,,pouhych 12,6 %. Ceské akcie byly zazraénym ditdtem
globdlniho akciového trhu i v nasledujicim roce, kdy se cesky akciovy trh stal
nejvynosn€jSim trhem v celém mezindrodnim méfitku. Tento silny rdst znacné zvysil
pravdépodobnost korekce, ktera probéhla v letnich mésicich roku 2006. Burzovni index se
dokazal velice rychle vzpamatovat a jest¢ do konce roku 2006 dosahl novych maxim.
V poloving roku 2007 dosahla vétSina trhi svych historicky nejvysSich hodnot a nic
nenasvédcovalo tomu, ze by se situace mohla obratit o 180 stupiii a nastane obdobi
hospodaiského ,,temna®. Jesté na konci roku 2007 piedpovidali analytici riist akcii pro rok
2008 zhruba o 20 %. Konzervativngj§i piistup se Cechtim vyplatil v roce 2008, ktery
zlstane v paméti celého finan¢niho svéta zapsan jako rok nejvetsi finanéni krize po druhé

svétoveé valce.
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Obrézek ¢. 3 - RozloZeni Gspor obyvatel v roce 2004
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13 FINANCNI KRIZE

Na pocatku roku 2008 se zacaly objevovat prvni naznaky toho, co nés v budoucnu
ceka. V kvétnu zacaly akciové trhy prudce klesat a objevily se problémy u velkych bank.
Na podzim roku 2008 se dusledky krize projevily naplno. Nékolik bank a pojistoven
zkrachovalo, na hranici finan¢niho kolapsu se dostaly i1 nékteré staty. Cely finan¢ni sektor
se dostal do velkych problémt a banky se snazily snizit ztraty na minimum. Omezilo se
financovani a banky zaviely kohoutky v ptipad€ poskytovani tvéri. Tato situace se dotkla
zejména pravnickych osob, jelikoZ banky zacaly mit obavy o néavratnost uvéri. Fyzickym
osobam se zpiisnily podminky nejenom u riznych druhli spotiebnich uvéri, ale 1 u
hypoték. Staty zacaly pumpovat do systému dalsi a dalsi penize s cilem znovu rozhybat
finan¢ni ob&h. Ceny veskerych aktiv prudce klesaly. Bylo jedno, zda §lo o akcie, komodity,
nebo potraviny. Kapitalové trhy ztratily béhem roku 2008 neuvéfitelnych 32 biliond dolari
v trzni kapitalizaci. Poprvé od druhé svétové valky se USA, Evropa a Japonsko dostaly
soubézné do recese. Celosvétové ceny akcii spadly o vice nez 40 %. Nejvice ztracely
rozvijejici se trhy, z nichz se stahuji investofi nejdiive. Rusky index poklesl o vice nez
70 %, Indie a Cina ztratily kolem 50 % a podobny pokles se nevyhnul ani
sttedoevropskému regionu. Ceska republika nebyla finanéni krizi pfimo zasaZena, zadina
vSak byt postizena krizi ekonomickou. Ta piichazi pfiblizn€ s ptlro¢nim zpozdénim po
zaCatku krize financni. Podniky maji nedostatek zakdzek a ruSi vyrobu. Zvysuje se
nezaméstnanost. Prvni polovina roku 2009 bude ve znameni poklesi HDP, rostouci
nezameéstnanosti a ziejmé 1 krachii nékterych podniki. Odbornici se shoduji na tom, ze
hospodaiska krize potrva minimalné po cely rok 2009. Potom se ocekava postupné oziveni.
Financ¢ni oziveni by mélo to hospodaiské predchazet o cca ptl roku, stejné jako v ptipadé
nastupu krize. To by znamenalo prvni naznaky oziveni finan¢nich trhi uz v druhé poloviné

roku 2009. Ceny akcii by mély zacit rist.

Muze ale nastat také odliSny scéndf. Obnoveni diivéry a oziveni finan¢nich trht
nastane pozdé¢ji. Nikdo neni schopen tento pesimisticky scénaf odhadnout. Jedno je
vicemén¢ jisté. Cely systém se nakonec zotavi a postupem casu se dostane na puvodni

uroven. Otazkou zistava, jak dlouho vSe bude trvat...
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Financni krize je bezesporu velice emotivni téma. VéEtSinu z nds zaskocil predev§im
jeji rozsah a nasledné dopady na ceny akcii a na ekonomiku. Finanéni krize zpusobila

dramatické snizeni hodnoty cennych papira.
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ZAVER

Uvodni ¢ast byla vénovana popisu fungovani kapitalového trhu, jeho ucastnikl a
investicnich nastroji. Detailné bylo charakterizovano fungovani prazské burzy cennych

papirt a New York Stock Exchange.

V dalsi ¢asti byly popsany rozdily v jejich fungovéni, ve vlivu na trh a jejich

soucasné situaci. Kazdy trh ma své specifika a vyhody.

Specifikem NYSE jsou stale se uskutecnujici obchody na parketu burzy a historické
zvonéni na zvon na zacatku a na konci obchodniho dne. Mezi jeji nejvétsi vyhody patii
bezesporu historické zkuSenosti, pro investora rozsdhly vybér svétovych titult, dobra

vvvvvv

vyraznym zpusobem urcuje investorskou naladu na celosvétovych kapitalovych trzich.

Vyhodou BCPP je jeji zatazeni mezi rozvijejici se trhy a tim spojeny dynamicté;jsi
potencial budouciho vynosu. Na druhé stran¢ zde chybi vétsi mnozstvi kvalitnich tituld,
kter¢ by zvySily trzni kapitalizace a zdjem investorského publika, zejména ztad
zahrani¢nich investort. BCPP by prospél vyssi pocet nové upisovanych primarnich emisi,
ktery by pfinesl investorim pfiilezitost zajimavé investice do rychle se rozvijejicich
spole¢nosti. Pozitivnim krokem pro rozvoj BCPP je postoupeni majoritniho podilu
videnské burze, ktera diky bohatym zkuSenostem, velkému ekonomickému zédzemi a silné
pozici ve stiedoevropském regionu, se jisté¢ zaslouzi o dynamicky rozvoj BCPP a z prazské

burzy v brzké dobé vybuduje jedno z diilezitych finan¢nich center v Evropé.

Finan¢ni trhy se méni ve znaéném tempu, reagujic na citlivé informace. Presna
predikce vyvoje je proto na kapitdlovych trzich nemozna. Nikdo nemuze piesné urcit, na
kterém titulu lze Iépe zhodnotit své financni prostiedky. Nejvétsi vykyvy v fadu desitek
procent se odehravaji na novych, rozvijejicich se trzich. Tyto trhy jsou proto obzvlasté

rizikové. Nelze jednoznacné urcit, zda je vyhodnéjsi investovat na nejznaméjsi burze svéta

nebo na trhu v Ceské republice. Investor, ktery se rozhoduje o umisténi svych finanénich

47



prostiedkd, by si m¢l uvédomit, jaké je ekonomicka situace na trhu, jak se dafi odvétvi, do
kterého se fadi cenny papir, jaky je predpokladany vyvoj daného odvétvi i titulu, jaka jsou

rizika a poplatky spojené s obchodovanim.

Pro uspéch je dobré analyzovat i minulou situaci, ktera milize pomoci pfi
rozhodovéani. Dilezitou roli hraje i vybér makléfské spoleCnosti a jeji investicni
doporuceni, které by mélo byt v z4jmu klienta. Na akciovém trhu si vybere kazdy. Od
relativné nejkonzervativnéjSiho investora, ktery miize investovat na vyspélych trzich do
zajiSténych instrumentii s minimalni volatilitou a stadlou hodnotou, pies dynamického
investora, ktery je ochoten akceptovat riziko ztraty vloZenych finan¢nich prostfedkt

vymeénou za vysoky potencional vynosu v budoucnosti.

Soucasna situace na kapitdlovych trzich je velmi nestabilni, coz mnohé investory
odrazuje. Obecné se ocekava, ze rok 2009 bude nadprimérné kolisavy, kdy bude prevladat
hlavné v prvnim pololeti medvédi, tedy klesajici tendence. Trhy mozna jesté nenasly své
dno, a ¢im delsi bude pokles, tim hrozivéjsi budou nésledky pro svétovou ekonomiku a o to
déle bude trvat ozdravny proces. Nicméné navzdory jakémukoliv rlstu, bude trvat jeste

nékolik let, nez se vrati penize, které zmizely v tomto kritickém obdobi.

Pristup Ceské verejnosti k investicim na kapitalovém trhu je opatrnéjsi a vétSina
obyvatel dava prednost jistéjSimu zhodnocovani svych uspor na garantovanych
instrumentech, kde dosahuji nizkého vynosu, ale nepodstupuji témeét zadné riziko. Je to
dano tim, Ze Ces$i nemaji velké zkuSenosti s pfimym investovanim do cennych papiri,
jelikoz Cesky kapitalovy trh nemé dlouhou historii a chybi vétSi informovanost lidi o
moznostech investovani. Kvili nedostatecné informovanosti maji lidé k investicim do
cennych papirti spiSe nedivéru, kterd je v soucasné dobé prohlubovéana globalni financni
krizi. Nicméné v delSim casovém horizontu je tfeba se na tuto situaci divat pragmaticky.
Diive nebo pozd¢ji dojde k ekonomickému oziveni. Soucasna hospodarska situace je velice
prizniva pro odvazné investory, ktefi mohou nakoupit hodnotné cenné papiry za velmi
nizkou cenu. V dobé nejvétsiho poklesu se rozdéavaji karty do nové hry. Kdo vyuzije
ptilezitosti k levnym nédkuptiim cennych papirti, v budoucnu se mu tento nyni riskantni krok

urcité vyplati.
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Prvni zkuSenosti s investovanim ziskala vétSina obyvatel diky kuponové privatizaci,
ktera byla relativné ispé$na, a drobni investoii ve vétSin¢ piipadli na své realizované
investici zhodnotili své finance. V sou¢asné dobé jsou v Ceské republice vytvofeny
standardni a prithledné podminky pro investovani na kapitalovém trhu a dostate¢na nabidka
zejména v oblasti kolektivniho investovani do podilovych fondd. Velkym pozitivem je i
vzrustajici konkurencéni prostfedi mezi investicnimi zprostiedkovateli, které je nuti
poskytovat stale vice profesionalni servis. NejdiilezitéjSim kritériem pro uspéSnou investici
je vhodné sestavené portfolio, které presné odpovida ¢asovému horizontu a investicnimu
profilu investora, a podle této charakteristiky jsou volné finan¢ni prostfedky rozkladany do

nékolika riznych investi¢nich instrumenti.
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SEZNAM ZKRATEK

AOS — Automatizovany obchodni systém na BCPP
AWD — Spolecnost zabyvajici se nezavislym finanénim poradenstvim
BCPP — Burza cennych papira Praha

CAC 40 — Index na francouzské burze

CNB — Ceské narodni banka

DAX — Index na némecké burze

DJIA — Dow Jones Industrial Average

FTSE 100 — Index na londynské burze

GFB — Garan¢ni fond prazské burzy

HDP — Hruby domaci produkt

NASDAQ — Americky technologicky trh
NASDAQ 100 — Index na NASDAQu

NIKKEI — Index na tokijské burze

NYSE — New York Stock Exchange

PX — Index na prazské burze

SCP — Stredisko cennych papirt

SPAD — Systém pro Podporu Akcii a Dluhopisi
UNIVYC — UNIverzalni VYpotadaci Centrum
XETRA — Index na némecké burze
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PRILOHA C. II - SEZNAM AKCIOVYCH TITULU
OBCHODOVANYCH VE SPAD
Nazev ISIN Trh
AAA NL0006033375 Hlavni
CETV BMG200452024 Hlavni
CEZ CZ0005112300 Hlavni
ECM LU0259919230 Hlavni
ERSTE GROUP BANK AT0000652011 Hlavni
KOMERCNI BANKA CZ0008019106 Hlavni
NWR NL0006282204 Hlavni
ORCO LU0122624777 Hlavni
PEGAS NONWOVENS LU0275164910 Hlavni
TELEFONICA 02 C.R. CZ0009093209 Hlavni
UNIPETROL CZ0009091500 Hlavni
VGP BE0003878957 Hlavni
VIG AT0000908504 Hlavni
ZENTIVA NL0000405173 Hlavni
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PRILOHA C. III - INVESTICNI DOTAZNIK

-

Investicni dotaznik

Pro poskytnuti kvalifikované investiéni sluzby &i poradenstvi je tfeba ziskat potfebné informace o znalostech a
zkudenostech zakaznika v oblasti investic, o jeho finangnim zazemi a investignich cilech, na jejichz zakladé muize
investiéni zprostfedkovatel vyhodnotit pfimé&fenost investiéni sluZby, pfipadné doporugit vhodné produkty, které
odpovidaji rizikovému profilu zakaznika a jeho ogekavani.

IDENTIFIKACE INVESTICNIHO ZPROSTREDKOVATELE

PFijmeni, jméno, titul Identifikaéni éislo poradce

IDENTIFIKACE ZAKAZNIKA
PFijmeni, jméno, titul (obchodni firma, nazev)
| |

Datum narozeni / IC Cislo pritkazu totoZnosti klienta

Bydlisté, sidlo (ulice, obec, PSC, stat)

Telefon E-mail

KATEGORIZACE ZAKAZNIKA

Zakaznik byl klasifikovan jako "neprofesionalni zakaznik".

Zakaznik se na vlastni Zadost miZe stat profesionalnim zakaznikem, resp. miZe poZadat, aby s nim jako s profesionalnim zakaznikem bylo
zachazeno. Zakaznik si je védom, Ze prefazenim do kategorie "profesionalni zakaznik" se snizuje mira jeho ochrany a rozsah poskytovanych
informaci. Zakaznik zaroven prohlasuje, Ze dokaze pfijimat viastni investiéni rozhodnuti a dokaze porozumét rizik(im, ktera tato rozhodnuti pfinageji.

Je-li zakaznik "profesionalnim zakaznikem”, investitni sluzba, popr. investiéni poradenstvi bude provedeno individualné. V téchto pfipadech
kontaktujte produkiové oddéleni spolecnosti AWD Ceska republika s r.o.
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Informace pro zakazniky:

1. Uvod

Spole&nost AWD Ceska Republika s.r.o., se sidlem v Brné, Holandska 3, 639 00 Brno je ve smyslu § 15 odst. 1 pism. ¢) zakona &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, v platném znéni, je pavinna informovat zakaznika UpIné, pravdivé a srozumitelné o kazdé podstatné skuteénosti
souvisejici s poskytnutim investiéni sluzby, popr. investicniho poradenstvi, zejména o moznych rizicich

2. Zpracovani osobnich udaji

Zakaznik poskytuje vyse uvedené (daje dobrovolné spravci Gidaji spolecnosti AWD Ceska republika, s.r.o. a jeho smluvnim partnertim, ktefi jsou
povinni s témito nakladat a tyto chranit pIné dle zakona &. 101/2000 Sb., pficemzZ zakaznik souhlasi se zpracovanim téchto Gdaji dle veskerych
zakonnych podminek a pfedpokladd. Na viechny informace v tomto dokumentu se vztahuje povinnost miéenlivosti dle zakona ¢ 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu.

3. Pouéeni o rizicich

Zakaznik ma pravo odmitnout odpovédét na kieroukoliv z otazek tykajicich se testu pfiméfenosti a testu vhodnosti. Je mozné, Ze nezodpovézeni
nékteré z otazek neumozni investitnimu zprostredkovateli posoudit pfimérenost a vhodnost planovanych operaci a radné vyhodnotit, zda paskytnuti
investitniho poradenstvi £i obchod s investicnim nastrojem odpovidaji odbornym znalostem a zkusenostem zakaznika. Podpisem tohoto dotazniku
zakaznik bere na védomi, Ze pokud nékterou z otazek v dotazniku zodpovédél nepravdivé, vystavuje se nebezpeti, Ze investiéni zprostredkovatel
mylné vyhodnoti jeho skutecné potreby a zvoli pro zakaznika investicni strategii, ktera pro néj neni nejvhodnéjsi.

V piipadé, Ze se zakaznikem zvolena investitni strategie odchyli od jeho viastniho investicniho profilu, je si zakaznik védom moznych nasledki.
Bude-li zakaznik trvat na poskytnuti investiéni sluzby, investicni zprostiedkovatel je opravnén danou sluzbu poskytnout a bude postupovat dle
rozhodnuti zakaznika. Zakaznik si je védom, Ze zvolené investitni nastroje nemusi byt prfiméfené jeho znalostem a zkusenostem a vystavuje se tak
rizikm, ktera nemusi byt spravné vyhodnocena.

Zakaznik si je védom, Ze investitni nastroje, které maji vySsi rizikovou vahu neZ je jeho investicni profil, ngjsou vhodnymi ¢i pfiméfenymi
investitnimi nastroji a neodpovidaji jeho investiénim cilim, popf. znalostem a zkuSenostem potiebnym k porozuméni rizikim s investiénimi nastroji
souvisejicimi.

Zakaznik prohlasuje, Ze pii koupi a nasledném prodeji cennych papird denominovanych v jiné méné nez je referenéni ména zakaznika, si je védom
a akceptuje riziko moZné zmény devizovych kurzi.

Minulé vynosy nejsou zarukou vynos( budoucich a investice sebou nese riziko kolisani hodnot. Navratnost investovanych prostfedki neni zaruéena,
stejné jako pfedpokladané ¢i ocekavané zhodnoceni. Zakaznik byl zaroven poucen o rizicich investovani do podilovych fondd.

Investi¢ni dotaznik doporucujeme znovu vyplnit v piipadé jakékoliv zmény, ktera mizZe vyznamné ovlivnit investiéni profil zakaznika. Zakaznik se
miize dle svého uvazeni od doporucené investicni strategie odchylit.

4. Poplatky a provize

Za piijimani a predavani pokynl, stejné jako za poradenskou ginnost, nejsou ze strany AWD Ceska republika s.r.o. Gétovany zakaznikovi Zadné
poplatky. Poradce je odménovan spoleénosti AWD Ceska republika s.r.o. na zakladé smluvnich vztah(i mezi poradcem a spalecnosti. VWie provize
se odviji od druhu investiéniho néastroje, vyse investované &astky a daldich nekvantifikovatelnych faktori.

5. Stiet zajmu
Spoleénost AWD Ceska republika s.r.o. miZe odmitnout poskytnuti poZzadované sluzby ¢asteéné nebo v piném rozsahu, pokud hrozi stfet zajma
mezi spolecnosti a zakaznikem, popf. mezi ostatnimi zakazniky.

Datum Podpis zakaznika Podpis poradce

57



Investi¢ni dotaznik - test primérenosti

1. Znam zakladni charakter téchto produkti a dokazu vysvétlit jejich vlastnosti a rozdily:

O terminované vklady a spofici Uéty, penzijni pfipojisténi, pojisténi véetné investiéniho 1b
Zivotniho pojisténi,
O podilové listy podilovych fondu, diuhopisy 3b
) akcie, derivaty 6b
{» zakaznik odmitl odpovédét 0b
2. Jsem schopen vysvétlit obsah téchto pojm / principt obchodii:
> obchodovani s akciemi na BCPP, nakup a zpétny odkup podilového listu 1b
O indexovy certifikat a ETF 3b
< ménové zajisténi, terminové obchody, short sell 6b
O zakaznik odmitl odpoveédét 0b
3. Situaci na kapitalovych trzich:
O nesleduji 1b
) obéas sleduji, ale Zadnym zplsobem ji nevyhodnocuji 2b
< sleduji pravidelné a na zakladé ziskanych informaci €inim investiéni rozhodnuti 3b
O sleduji pravidelné a provadim finanéni analyzy 4b
) zakaznik odmitl odpovedét 0b
4. Jaké jsou Vase znalosti v oblasti investovani?
© neznam ani obecné ekonomické parametry finannich produktl 1b
) znam obecné parametry finanénich produktd, nebot mam vzdélani ekonomického sméru 2b
) pfi své praci pfichazim do styku s investiénimi nastroji 3b
) pfisvé praci se zabyvam investiéni analyzou a investiénimi nastroji 4b
O zékaznik odmitl odpoveédét 0b
5. Jaké jsou Vase praktické zkusenosti v oblasti investovani?
& s investovanim dosud nemam Zadné praktické zkudenosti 1b
O doposud jsem investoval pouze do fondd pen&2niho trhu a dluhopisovych fondu 2b
¢ investoval jsem i do smisenych &i akciovych podilovych fondd 3b
< mam zkudenosti s investici do akcii nebo dluhopist 4b
<) Uz jsem investoval do certifikatl, derivatd nebo obdobnych nastroju 5b
& zakaznik odmitl odpovédét 0b
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6. Do investi¢nich nastroju s vyjimkou fondi penézniho trhu investuji:

C poprvé, popf. prib&2né po dobu kratéi nez 6 mésicu 1b
> prabézné po dobu deldi nez 6 mésicl 2b
O prabézné po dobu deldi nez 3 roky 3b
O prabézné po dobu deldinez 5 let 4b
> obchoduji vicekrat nez tfikrat roéné 5b
> zakaznik odmitl odpovédét 0b
7. Celkovy objem transakci s investiénimi instrumenty v poslednich trech letech predstavuje:
» méné nez 100.000 K& 1b
> vice neZ 100.000 Ké& 2b
> vice nez 500.000 K¢é 3b
(> vice nez 1.000.000 K& 4b
¢ zakaznik odmitl odpovédét 0b
Investiéni dotaznik - test vhodnosti
8. Objem zamyslené investice predstavuje aktualné:
> vice neZ 75 % disponibilnich finanénich prostfedk( 1b
> vice neZ 40 % disponibilnich finanénich prostfedk( 2b
> vice nez 10 % disponibilnich finanénich prostfedk( 3b
< méné ne2 10 % disponibilnich finanénich prostiedkl 5b
> bez odpovédi - otdzka nebude vyhodnocena 0b
9. Snizeni hodnoty zamyslené investice v prabéhu investiéniho horizontu
< o vice ne2 10 % by zplusobilo vyznamné finanéni potize 1b
O o vice ne2 25 % by zplsobilo vyznamné finanéni potize 2b
o vice ne2 40 % by zplusobilo vyznamné finanéni potize 3b
(> nebude mit Zadny vyrazné&jsi dopad 5b
(> bez odpovédi - otazka nebude vyhodnocena 0b
10. Jaky je Vas zamysleny investiéni horizont?
> do jednoho roku 1b
O do 3 let 2b
O dob5let 5h
& vice nez 5 let 8b
(» bez odpovédi - otazka nebude vyhodnocena 0b

59




11. Je mozné, ze investicni horizont nedodrzite, tj. budete potrebovat investované prostredky drive, nez

ocekavate?
> investované prostiedky chci mit kdykoliv k dispozici 1b
O je mo2Zné, Ze investované penézni prostfedky budu potfebovat k jinym Géelim 2b
> investiéni horizont zcela jist& dodrzim 3b
(> bez odpovédi - otdazka nebude vyhodnocena 0b

12. Které z nasledujicich tvrzeni nejlépe vystihuje Vas postoj k riziku?

(& chei mit zaruéenou navratnost investice 1b
jsem ochoten podstoupit riziko éasteéného znehodnoceni investice, pokud ziskam 5h
mozZnost dosahnout vy$siho vynosu prekracujiciho inflaci

o jsem ochoten podstoupit riziko vyznamného znehodnoceni za pfedpokladu 10b
nadprimérnych vynosa

¢ bez odpovédi - otazka nebude vyhodnocena 0b

13. Jaky je Vas vztah k ménovému riziku?

> chciinvestovat pfevazné v ¢eské méné, abych nepodstupoval ménové riziko 1b
o chci investovat pfevazné v zahraniéni méné, abych vyuZil ménovych pfilezitosti, i 3b
kdyz tim podstoupim ménové riziko
(& chei zkombinovat éeskou a zahraniéni ménu 2b
> bez odpovédi - otdzka nebude vyhodnocena
Datum Podpis zakaznika Podpis investiéniho zprostredkovatele

I |

Bodové hodnoceni Celkové vyhodnoceni testu
Odborné znalosti |Otazky 1 - 4: max. 20 b <20b konzervativni
Zkudenosti Otazky 5-7: max. 14 b 20-33b vyvazena
Financéni zézemi |Otazky 8 - 9: max. 10 b 335-47b dynamicka
Investiéni cile Otazky 10 - 13: max. 24 b >47 b spekulativni
Celkem: max. 68 b
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ABSTRAKT

TAMPIR, S. Kapitdlové trhy a investice : bakalarska prace. Ceské Budgjovice:
Vysoka Skola evropskych a regiondlnich studii, o. p. s., 2009. 62 s. Vedouci bakalatské
prace Ing. Jiti DuSek a Ing. Ladislav Skotepa, Ph.D.

Klic¢ova slova: burza, investice, kapitalovy trh

Préace popisuje fungovani kapitalovych trha, jejich ucastnikli a vymezuje jednotlivé
investi¢ni nastroje. Zamé&fuje se na porovnani rozvijejiciho se kapitalového trhu v Ceské
republice se zastupcem vyspélého trhu v podobé nejstarsi a nejvetsi burzy svéta v New
Yorku. Obé burzy jsou analyzovany z hlediska popisu obchodovani, historickymi rozdily,
podminkami Clenstvi a specifiky obchodovani. Dale pojednava o investic¢nich principech a
definuje zékladni pravidla pifi sestavovani vhodného investicniho portfolia. Prace
zhodnocuje pfistup Ceské vetfejnosti k investiénim pfilezitostem a zmifluje se o sou¢asném

negativnim vyvoji na finan¢ni scéné.
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ABSTRACT

TAMPIR, S. Capital Markets and Investments : Bachelor thesis. Ceské Budgjovice:
The College of European and Regional Studies, o. p. s., 2009. 62 p. Supervisor: Ing. Jifi
Dusek and Ing. Ladislav Skotepa, Ph.D.

Key words: stock exchange, investments, capital market

This bachelor thesis describes functioning of capital markets, their participants and
defines particular investment tools. It focus on comparison of developing capital market in
the Czech Republic with representative of mature market, the oldest and biggest stock-
exchange of the world in New York. Both these bursae are analyzed from the aspect of
merchandising, historical differences, and conditions of membership and specifics of
trading. Further it deals with investment principles and defines basic rules for structuring
proper investment portfolio. The bachelor thesis evaluates access of the Czech population

to the investment occasions and alludes to actual negative development on financial scene.
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