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UVOD

Je samoziejmosti, Ze v soucasné dobé existuji cetné odborné publikace, dokonce uz
I v Ceském jazyce, které se problematikou finan¢nich trhli zabyvaji ze Siroka a mnohem vice
do hloubky nez Vam pravé predlozena prace (zakladni vycet pouzitych zdroju je proto také
obsazen na jejim konci v seznamu literatury). Tato skripta maji ale slouzit zejména jako
studijni opora studentim bakalafského studia Slezské univerzity v Opavé, Obchodné
podnikatelské fakulty v Karviné a dovést je nejen k uspé$nému absolvovani piedmétu
Finan¢ni trhy, vyucovaném na Katedie financi. Napli skript pIné koresponduje se studijnim
sylabem tohoto pfedmétu.

Autorovi publikace je zndm argument studentti Katedry financi, ze jejich studium je
vV mnohém néro¢néjs$i nez studium jinych obort vyuCovanych na fakult¢ v Karviné, a ze
nékterou probranou latku v praxi nikdy nevyuziji. Argumentem piednasejiciho vSak stale
zustava, ze oproti studentim jinych obora najdou lepsi uplatnéni na trhu prace. Vydali se sice
na slozitou a dlouhou, nicméné spravnou cestu studia financi. Proto by jako vysokoskolsky
vzdé¢lani lidé v tomto oboru méli mit v budoucnu zakladni piehled o kazdé obecné Casti
tykajici se financi, finan&ni trhy nevyjimaje.*

Pokud se budete svédomité snazit pochopit kazdou ¢ast téchto skript, nejenze pro Vas
nebude problém Uspésné slozit zkouSku z pfedmétu Financni trhy. Takeé si, 1 ptes kratsi rozsah
této publikace, v mnohém rozsitite své zakladni védomosti. Rovnéz upiimné véfim, ze se
mnozi z Vas o vybranou problematiku zacnou zajimat vice do hloubky a najdou v této praci
motivaci pro dal$i praci vlastni. Mou snahou pii psani této prace bylo nezabihat pfili§ detailné
do vybranych odbornych témat a snazit se v§e vysvétlit srozumitelnym lidskym jazykem. Le¢
dostate¢na Uroven bakalarského vzdélani musi byt zachovana a Cesky jazyk je velmi barvity.
Snazim se také ukdzat mnohym z Viés, Ze ne vzdy musi byt tieba i sloZitd problematika
interpretovana ve slozitém duchu. Ptes fakt, ze se nejednd o praci védeckou, misty se
neubranim vlastnim nebo vefejnym nazorim a diskuzi nad nékterymi vybranymi tématy,
které¢ by dle mého nazoru nemély byt opomijeny. Za mych studii jsem se naucil zejména
jednu, z mého pohledu velmi podstatnou véc. Naucil jsem se dokazat prodat védomosti, které
V hlavé mam a prosadit se tak nejen na akademické piide. To stejné se snazim naucit 1 Vas,
byt nyni pouze psanym slovem.

Problematika finan¢nich trhli se dostala do S$irS§tho povédomi bohuZzel zejména diky
globalni finanéni krizi, ktera ukazala na nékteré slabé stranky soucasné lidské civilizace. Co
jsou ale finanéni trhy? Jakym zpisobem jsou jednotlivé kanaly finan¢nich trh propojeny?
Jaké jsou rozdily mezi pojmy hedging a spekulace s finan¢nimi derivaty? Pro¢ bychom se
méli zajimat o nékteré typy akciovych analyz? A konecné, co by neméla zddnd empiricka
analyza postradat? Na vSechny tyto otdzky a nejen na né¢ se Vam dostane odpovédi. Skripta
Finan¢ni trhy obsahuji vzdy teoreticky vstup do vybrané problematiky, mnohdy jsou v nich
obsazeny vzorce a feSené priklady, které koresponduji s praxi a Casto tvrdou realitou, a na
konci kazdé kapitoly autor vyzdvihuje zdkladni body v podobé otevienych otdzek, na které by
m¢él byt schopen student po jejim nastudovani reagovat.

Préce je ¢lenéna do sedmi kapitol, z nichz kazda je zhruba stejn€ ndro¢na. V nékterych
Nepodcenujte prosim ale zejména dulezitost grafi napiiklad pii pochopeni problematiky
finan¢nich derivatd, nebo ¢isla v tabulkach v zavérené kapitole, jenz Vam ma malicko oteviit
dvefe do svéta finanéni ekonometrie a empirickych vypocti pii praci s realnymi daty. Bez

! Zamyslete se nékdy nad sloZitosti studia aplikované matematiky, astrofyziky, chemie nebo lékafstvi. Nejste na
tom dle mého nazoru zase tak Spatné.



pochopeni a osvojeni si vlastniho uméni dovednosti aplikace n€kterych postupii, jako byste
predmét Financ¢ni trhy absolvovali pouze na 50 %. Nemusite byt samoziejmé za kazdou cenu
nejlep$i a vzdy rozumét naprosto vSemu. Pouze si pfeji, abyste se dokazali orientovat
V problematice finan¢nich trht, pochopili nékteré jeji ¢asti vice do hloubky, a nakonec snad

i nasli vlastni chut' po poznani Vami vybrané problematiky. Tohle je hlavnim cilem této
publikace.

Jsem rad, Ze jste si mé uvodni slovo piecetli...
Pust'me se tedy nyni spole¢né do toho!

©



Tomas Herydn; FINANCNI TRHY

1 FINANCNI TRHY A SUBJEKTY FINANCNICH TRHU

V prvni kapitole se postupné¢ zamétime na vstup do problematiky financnich trha,
struéné si vysvétlime historické milniky jejich vyvoje, nasledné bude pozornost vénovana
¢lenéni finanénich trhi z riznych hledisek a v zavéru kapitoly budou popsany faktory, jez
ovliviiuji rozhodovani domdacnosti pti rozmisténi svych uspor.

Pomoci finan¢niho trhu je zajisténo soustfedovani docasn¢ volnych penéznich
prosttedkl a jejich nasledné rozmisténi (alokace). D&je se tak za ucelem premény uspor na
investice, kdy dochézi k prelévani od piebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim. Ve
velmi obecném pojeti finan¢niho trhu si jej mizeme predstavit jako banku, ktera na jedné
stran¢ pfijima depozita od piebytkovych subjektii, vétitelt, kdy figuruje na strané dluznika.
Na stran¢ druhé pak ale tato depozita alokuje jako vé&fitel ve formé& uvéra k jednotkam
deficitnim, dluznikim. Na finan¢nim trhu je tomu obdobné. Na strané vétitela vSak stoji
investofi, ktefi jsou ochotni pomoci disponibilnich penéznich prostfedk uspokojit potieby
deficitnich jednotek, emitentd finan¢nich instrumentt. Na finan¢nim trhu tak obdobné jako
V nasi imaginarni bance dochazi ke stretu vétitelsko-dluznickych vztaha.

Konkrétn€ jsou penize sménovany za rtizné druhy financ¢nich sluzeb a finan¢nich prav
a narokt, predstavovanych riiznymi instrumenty finan¢niho trhu. To nésledné umoziuje
nakup novych kapitalovych statkll, coz vede ke zvySovani produkcnich schopnosti ekonomiky
a celé jeji konkurenceschopnosti a v kone¢ném dusledku i k urychlovani ekonomického riastu.
Finanéni trh je samoziejmé soucésti celku, jimz je finan¢ni systém. V zavislosti na druhu
finan¢niho systému pak muzeme hovoiit o skute¢nych schopnostech finan¢niho trhu
dosdhnout zvySeni tempa ristu ekonomiky. Zatimco v bankovné orientovaném typu
finan¢niho systému je tato schopnost do jist¢ miry omezena diky zasadnimu vlivu financovani
ekonomiky pomoci sektoru komer¢nich bank skrze uvéry, v trzn€ orientovaném systému je
tomu zcela naopak. Klicovou ulohu pfi alokaci penéZnich prostiedkli zde naopak sehrava
pravé finanéni trh. Z hlediska integrace, internacionalizace a globalizace finan¢nich trhi
samoziejmé nemizeme zcela abstrahovat od jednoho druhu alokace a zamétit se pouze na
jeden zplsob alokace penéznich plrostfedki’l.2 Vice se problematice odliSnosti typt finan¢nich
systémt vénuje Poloucek a kol. (2009).

Finan¢ni systém lze chépat jako mechanismus, jehoZ prostfednictvim se prostiedky
k zaptijceni dostavaji k tém, ktefi si je chtéji pujcit. Je souhrnem jak vSech dil¢ich segmentt
finan¢niho trhu, tak i na nich obchodovanych finan¢nich instrumentl (néstroji finan¢niho
trhu) a rovnéz ekonomickych subjektt, které pii respektovani legislativou stanovenych
zakonti a dalSich souvisejicich pfedpisi tyto instrumenty s vyuzitim svych odbornych
znalosti, technik a dovednosti obchoduji, nebo napomahaji fungovani finan¢niho systému
pouhym poskytovanim finan¢nich sluzeb (Rejnus, 2010).

1.1 HISTORICKY VYVOJ TRHU CENNYCH PAPIRU

Historické udalosti ovlivilujici vyvoj zejména trhu cennych papirt,, souvisejici
s vyvojem finanénich trhii zde probereme stru¢né. Je vSak podstatné, umét si spojit nékteré
historické udalosti (napf. primyslovéa revoluce, prvni a druha svétova valka). Je jisté, Ze
fungovani finan¢niho trhu nebo vibec existence samotného financniho systému jsou
podminény existenci penéz. Proto se nejdiive budeme velmi struén€ vénovat prave jim.

2 Dobrym piikladem je ekonomika Némecka, ktera je charakteristicka bankovng orientovanym typem finanéniho
systému. I pies tento fakt finan¢ni trh v némecké ekonomice plni vyznamnou roli. Diky provazanosti finan¢nich
trhti s trhy bankovnimi vS8ak vypukla na pocatku tietiho tisicileti globalni financni krize. VIiv hypotécni krize
v USA se negativné projevil pfelitim na finan¢ni trhy v Evrop¢ a naslednym pitelitim do realné ekonomiky EU.



1 Financni trhy a subjekty financnich trhu

Aby penize mohly plnit své zékladni funkce v ekonomice, musela byt nejdiive namisto
barter smény zavedena sména za drahé kovy. Ukazalo se, ze to neni duvéra lidi v jejich
hodnotu, ale divéra lidi v jejich snadnou sménitelnost, co je k takové sméné vedlo. Mimo jiné
1 proto byly pozd¢ji drahé kovy nahrazeny penézi (bankovky, mince) a byla tak postupné
posilena uloha statu v ekonomice.® Dalsi etapou je zavadéni bankovnich Seki a posléze
platebnich karet, coz umoznilo lidem disponovat s penézi v bance jinak nez pouze
V hotovostni formé¢. Zakladnim motivem pro vznik finan¢nich instrument byl casovy
nesoulad mezi dalsi sménou za zbozi a Casovou hodnotou penéz. Pti barter smé€né ucastnici
thned obdrzeli zbozi za zbozi. Sména za penize se ale lisi a pfi prodeji ur¢ité¢ho zbozi obdrzel
prodejce penézni prostiedky, které ihned nesménil za zbozi jiné. Proto urcity ¢as disponoval
s piebytecnou ¢astkou, kterou bylo potteba néjak zhodnotit.

U zrodu prvnich investi¢nich obchodd stali italti kupci jiz po¢atkem 15. stoleti. Slo
0 neformélni setkdvani obchodnikli na pfedem stanovenych vetfejnych mistech za tcelem
smény kratkodobych dluhovych cennych papirt za likvidnéjsi penézni prostiedky. Sekundérni
trh ale nebyl nijak forméln¢ standardizovdan a obchody nebyly formalné organizovany.
Postupem casu se kruh tcastnikti trhu zuzoval a zacaly se vytvaiet prvni burzovni spolky.
Prvnim historickym milnikem je zajisté¢ zaloZeni banky v Janové, rok 1407, kde investofi
slozili vétsi Castky délitelné zakladem ve vysi 100 tis. lir, oproti kterym jim byly pozdé&ji
statem vystaveny cenné papiry. Tyto dluhové cenné papiry slouzily k financovani vale¢nych
potieb. K prvnimu organizovani sekundarniho trhu cennych papirtt dochéazi az po objeveni
nové namoini cesty do Vychodni Asie. Roku 1531 byla diky zvySeni vyznamu finanéniho
trhu vystavéna prvni burzovni budova. Dalsi burzovni spolky vznikaji rovnéz v Lyonu,
Rouenu nebo také Patizi. Obchoduje se zde ale téméf vyluéné a pouze dluhové cenné papiry.

Za dalsi vyznamny milnik lze zajist¢é povazovat rok 1608 a zaloZeni burzy
Vv Amsterodamu, kde se poprvé zacinaji obchodovat majetkové cenné papiry. Prvni akciové
spolecnosti vznikaji pravé v Holandsku na pocatku 17. Stoleti za ucelem rozvoje obchodu
s Indii. Jiz dfive existuji majetkové stvrzenky pro ziskévani kapitdlu z externich zdroju,
tzv. aktie. Ty ale oproti klasickym akciim nevazi pohledavky viéi spole¢nostem, ale pouze
vuci ur€itym fyzickym osobam. Amsterodamska burza je rovnéZ znama pro vznik a rozvoj
prvnich terminovych obchodd.

Americké trhy se postupné zacaly vyvijet aZ na konci 18. a na pocatku 19. stoleti.
Rovnéz zde se nejdiive obchoduji dluznické papiry slouzici stézejné k financovéani potieb
statu. Nicmén¢, prvni moviti jednotlivci se zainaji organizovat a zakladat prvni investi¢ni
bankovni domy (J. P. Morgan, Lehman Brothers, Goldaman Sachs) a pomahaji financovat
mohutnou industrializaci americké ekonomiky. Roku 1792 se utvaii sekundéarni trh v New
Yorku, ktery se od samého pocatku obchodovani usazuje na Wall Street. Nejdiive je nazvan
»New York Stock and Exchange Board* a roku 1863 je oficidlné pfejmenovan na ,,New York
Stock Exchange®. Konec 19. a poc¢atek 20. stoleti je spjat s rozmachem emisi cennych papirt
nefinan¢nich korporaci, které nakupovaly zejména bankovni domy. Investi¢ni banky se
specializovaly na ruditelské emisni obchody. Tento boom utlumila v letech 1929-1932 az
Velka hospodaiska krize. Poté v USA vznikaji regulatorni opatieni typu Glass-Steagall Act,
zakon, ktery striktné¢ rozdéluje aktivity bank na investicni a aktivity bank depozitniho

1.7 v r . ;4
charakteru, vznika oddélené bankovnictvi.

3 Problematice vyvoje penéz a pen&znich teorii se na SU OPF vénuje kurz Pen&Zni teorie a m&nova politika.

* Opakem je evropsky kontinentalni model univerzalniho bankovnictvi (existujici napt. v CR), kdy ,,pod jednou
stfechou muze klient jak ulozit sva depozita a uvérovat, tak emitovat cenné papiry a investovat na finan¢nich
trzich. V 90. letech 20. stoleti ale Celily i ceské banky konfliktu zajmu, kdy banky dobrovolné vytvarely $patné
uvéry, aby tak podpofily bankrotujici spolecnosti, jejichz cenné papiry drzely ve svych portfoliich. Legislativné
byl tento konflikt z&jmu oSetfen omezenim vlastnictvi cennych papirt v portfoliich c¢eskych bank a horni hranici
stanovenou pro vlastnéni akcii jedné firmy. Banky se rovn€Z nemohou podilet na aktivnim fizeni spolecnosti.
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Dalsi razantni rtst vyznamu obchodovani na finan¢nich trzich je zaznamenan az po
druhé svétové valce, kdy v 50. letech 20. stoleti dochdzi k masovému rozsifeni reklamy, ke
zptistupnéni finan¢niho vzdé€lani, roste tak financni gramotnost a pro uspokojeni potieb
klientll vznikaji rozsahlé pobockové sité. Za rozvojem maloobchodnich investi¢nich obchod,
makléiskych transakci stoji zejména investicni spole¢nost Merrill Lynch. Tato renesance
vrcholi v poslednich dvou desetiletich minulého stoleti diky modernizacim a pokroku v IT
technologiich prortistanim trhii cennych papirti, trhtt bankovnich i pojistnych a vytvafenim
integrovaného finan¢niho trhu. Rovnéz se z hlediska globalizace nebavime jiz o jednotlivych
ekonomikéach, ale nadnarodnich celcich. Tato faze evoluce financnich trhli je vSak razantné
utlumena pocatkem 21. stoleti pfichodem globalni finan¢ni krize.

1.2 ORGANIZACE A STRUKTURA FINANCNICH TRHU

Finanéni trh lze €lenit z vice hledisek. Dle ¢asového hlediska jej jednoduSe rozdélime
na trh penézni, kratkodoby a trh kapitalovy, dlouhodoby. Na penéznim trhu jsou typické velké
objemy, maly pocet Gcastnikli, velkd rychlost sjednani a nizké transakéni naklady operaci
s dluhovymi cennymi papiry se splatnosti do jednoho roku. Velké penézni objemy, které se
zde obchoduji, nesou pouze minimdalni rozpéti mezi urofenim pijcenych a vypijcenych
¢astek. Obchoduji zde zejména institucionalni obchodnici, velmi casto banky, které tak
mohou kazdy den uzavirat svou devizovou pozici, snizit pteklenuti nedostatku likvidity casto
i na velmi kratkou dobu (overnight transakce). Oproti tomu piedstavuje kapitalovy trh
dlouhodobé vazany kapital jak v dluhovych, tak v majetkovych cennych papirech se
splatnosti del$i nez jeden rok. S delsi splatnosti instrumenttl roste samoziejme riziko, proto se
| vynos pohybuje na mnohem vyssi trovni nez u kratkodobych investic. (Rejnus, 2010)

Obrizek 1: Clenéni finanéniho trhu

— FINANCNI TRH |
Hilavni kategorie: Vedlejsi kategorie:
> DIluhovy trh d Uvérové,: r1.2%ko »  Penéini trh | Repo trh |
. | Urokové riziko »
o | Derivatovy trh |
- Akciovy trh ——> Akciové riziko Kapitalovy trh
| Sekuritizaéni trh |

—» Komoditni trh |——{ Komoditni riziko |

— Devizovy trh [ ——> Ménovériziko |

Zdroj: Vlastni zpracovant

Zobrazku 1 je ziejmé, ze jednotlivé druhy financniho trhu clenéného dle typu
instrumentu sebou pfinaseji odlisna rizika. Podstatné je zejména, ze zatimco na kratkodobém
penéznim trhu podstupuje investor pouze riziko uvérové, na trhu kapitdlovém se jedna jiz
0 kombinaci rizika trokového v pfipadé dluhopist, ale pak také rizika akciového. Dluhovy
trh je charakteristicky obchody, prostiednictvim kterych ziskavaji emitenti cizi zdroje
financovani. Oproti tomu se na akciovych trzich obchoduje s majetkovymi cennymi papiry,
které jsou soucasti vlastniho kapitalu spolec¢nosti (externi zdroj financovani). Oba tyto trhy
jsou naplni nasledujicich kapitol téchto skript, kdy se jim budeme vénovat dopodrobna. Je
vSak patrné, Ze na penéznim trhu se obchoduji instrumenty ryze dluhového charakteru.

Co se ty¢e komoditnich trhli, obchoduji se zde zejména tituly téZebniho primyslu
(Hlinik, Méd’, Nikl, Olovo, Platina, Ropa, Stiibro, Topny olej, Zemni plyn, Zinek, Zlato),
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nebo primyslu potravindiského a zemédélského (Bavina, Cukr, Hovézi dobytek, Kakao,
Kéva, Kukufice, Pomerancovy dzus, PSenice, S6jové boby, Séjové maso, Sodjovy olej,
Vepiové boky). Je patrné, ze komodity jsou tedy investi¢ni instrumenty, jejichz zakladem
jsou hmotné druhy cennych statkli vyuzivanych pro ucely dalSich ziskd nékterych
pramyslovych odvétvi. Je pro n€ vétSinou charakteristicka omezena dostupnost, v nékterych
ptipadech vzécnost.

Devizovy trh piedstavuje misto, kde se stietdva nabidka a poptavka po nejriznéjSich
druzich mén. Mezinarodni devizovy trh Foreign Exchange (FOREX, FX) je vsak
charakteristicky rovnéz tim, ze se nejedna o konkrétni misto, na némz se obchoduje. Centrum
devizového trhu z globalniho hlediska a ¢asu fidi ptes vse fecené Londyn. Kazdd zemé nebo
ekonomicky celek ma samoziejmé centralni organ finan¢niho dohledu, ktery dohlizi rovnéz
nad devizovym trhem. VSechny vSak respektuji informace, které¢ se k nim dostanou z centra
Londyna a az poté zvetejni kurz jednotlivych mén. DalS§imi vyznamnymi svétovymi centry
devizového trhu jsou Tokio, kde obchodovani za¢ind a New York, kde obchodovani kon¢i.
Jednotliva centra jsou ale technologicky propojena. Z hlediska posunu v ¢ase ve svété se
proto jednd o trh, kde se obchoduje skuteéné 24h denné, kdy se neustdle utvaii nabidka
a poptavka (apreciacni/depreciaéni tlaky).

Prava strana schématu, znazornéném na obrazku 1 predstavuje sice vedlejsi kategorie,
pravé jim ale bude nyni vé€novana vétsi pozornost. Repo obchodem se jednoduse rozumi
poskytnuti finan¢nich aktiv jinych nez hotovost oproti hotovosti se sou¢asnym zavazkem tato
aktiva k ptedem stanovenému datu koupit zpét. Reverzni repo obchod je naopak piijeti téchto
finan¢nich aktiv za hotovost. Pro pfevadéna financni aktiva se pouziva pojmu kolateral. Pro
finan¢ni derivaty je rovnéz typické vyporadani v budoucnu. Oproti repo obchodiim se vsak
zésadné 1i§i zeyjména proménlivou realnou hodnotou za Zivotnosti obchodu a také velmi
nizkymi naklady v dob¢ pocateéni investice.

Sekuritizace je proces, pi1 kterém dochdzi k propojeni zprosttedkovatelského
bankovniho kandlu s trhem cennych papirG. Velmi zjednoduSené se jednd o transformaci
finanénich aktiv na nejméné dvé tranSe cennych papirt (Asset Backed Securities, ABS).
Snaha o vytvofeni kanalu sekuritizovanych avéri pro optimalnéjsi alokaci tspor domacnosti
zejména v USA a Velké Britanii vSak vedla diky souhfe mnoha negativnich faktort
k odstartovani celosvétového kolapsu v podobé globalni finanéni krize.” Pravé tyto dvé zemé
jsou charakteristické trzné¢ orientovanymi typy finan¢nich systémia a proto 1 zde vznikalo
z hlediska navySujiciho se poctu potfeb véfiteld, 1 dluznikd velké mnoZstvi finan¢nich
derivatl, umozujicich zajisténi rizika obdobného propojeni odlisnych kanali, jakymi jsou trh
cennych papirii a zprosttedkovatelsky bankovni trh.° V naprosté vétsing se sekuritizuji méné
kvalitni aktiva, aby tak bylo riziko spolecnosti pfevedeno na tieti strany. Jedna se o velice
slozity, pravné nakladny proces. Proto se objemy pohybuji fadoveé na minimalni hranici 100
mil EUR, popt. 5 mil. USD.’

Globalni krize byla zplsobena mnoha faktory. Jednim z faktord bylo i propojeni
jednotlivych druhtt rizik diky rozmachu mnoha novych druhG hybridnich finan¢nich
instrumentd, které byly zaloZeny pravé na kombinaci charakterd instrumenti klasickych.

® Vice se problematikou sekuritizace a hloubkou finanéni krize zabyva Jilek (2009).

® Ekonom a profesor London School of Economics and Political Science, Charles Goodhart tvrdi, Ze v podstaté
kazdy finan¢ni derivat mél v prvopocatku smysl. Smysl vSak vzdy ztratil, kdyz nekteré subjekty zacaly s témito
instrumenty spekulovat a dopoustély se tak moralniho hazardu. Asymetrie informaci je proto dodnes jednou
zZ nejpodstatnéjsich oblasti finan¢nich trhii.

" ABS a vyvadéni Spatnych uvérdi z bilanci americkych bank se stal jednim ze zakladnich faktort preliti
americké hypotécni krize do Evropy a jeji transformace na financni krizi globalni. Tyto balicky cennych papirt
dostaly totiz diky kvalité¢ emitenta nepfiméfen¢ kvalitni ratingovou znamku. Proto byly povazovany evropskymi
bankami za bezpecnou investici.
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Rizika lze pfesto vSe stile rozliSovat na Uvérové riziko plynouci z moznosti nesplaceni
vyptjéenych finanénich prostiedki. Urokové riziko oproti nému piedstavuje riziko zmény
urokovych sazeb raznych druhti finan¢nich instrumentti. Akciové riziko je spojeno zejména
s vétsi volatilitou cen akciovych tituli. Komoditni riziko spo¢iva v mnohdy zasadné€ odlisném
vyvoji cen komodit oproti predchozim titulim. Ménové riziko nakonec souvisi s neustalym
vyvojem devizovych kurzi.® Na obrazku 2 sledujeme, jak se promitla globalni finanéni krize
do poméru trzni kapitalizace finan¢niho sektoru na svétovém HDP.

Obrazek 2: Podil trZni kapitalizace financnich spole¢nosti na svétovém HDP

fﬁ/
| N

B World
Zdroj: Statistickd databdaze World Bank

1.3 MAGICKY TROJUHELNIK INVESTIC

Jak jiz bylo feCeno, kazda investice je charakteristickd tfemi atributy, kterymi jsou
vynos, riziko a likvidita investice.’ Na zakladg t&chto ti atributdi ¢ini ekonomické subjekty
sva investiéni rozhodnuti, investicni instrumenty se daji na trhu ocenit, kvantifikuje se
ocekavany vynos, stanovi likvidita kontraktu a rovnéZ lze kvantifikovat i riziko. Magicky
trojuhelnik se ale v ¢ase neustdle meéni. Navic nejbezpecnéjsi investice, kterd by byla nejvice
likvidni a pfesto maximalné vynosna, neexistuje.

1.3.1 Vv¥NOS INVESTICE

Vynos investice chapeme jako odménu prebytkovym jednotkdm za vypijceni jejich
disponibilnich penéznich prostfedki jednotkdm deficitnim. JednoduSe je vynos odména
investorim za jimi podstoupené riziko nendvratnosti jejich penéznich prostfedkti a vzdani se
prava po urc¢itou dobu s nimi disponovat. RozliSujeme vynos ex post a vynos ex ante. EX post
vynos je klasicky vynos plynouci po ur¢itém Case z drzby investi¢nich instrumentli. Nesmime
samoziejm¢ zapomenout zohlednit transakéni néklady a vySi zdanéni. Pfi jeho stanoveni
zohledniujeme historicky vyvoj vynost. Oproti tomu ex ante vynos je vynosem, jez

8 S jednotlivymi druhy rizik se do detailti seznimite v pfedmétu Rizeni finannich a bankovnich rizik,
vyuc¢ovaném na SU OPF.

% Vyjimkou jsou arbitraze, kdy v prakticky totozny moment kupujeme a prodavame na uréitém trhu aktivum za
rozdilnou cenu. Takovy obchod postrada rizikovost investice, a¢ je realizovan vynos pro arbitrazéra. Prostor pro
jejich realizaci se ale s modernizaci technologii a evoluci finanénich trhi znaéné zmensil. Dodnes jsou vsak tyto
procesy bézné zejména na rozvijejicich se trzich (emerging, frontier markets).

-11 -
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odvozujeme od predikovanych veli¢in v budoucnu. Klasickym ptikladem jsou naptiklad
urokové sazby dluhopistl, kdy ocekavané urokové sazby maji vliv na trokové sazby soucasné.
Je tedy vzdy tfeba rozliSovat datovou zakladnu pro stanoveni daného vynosu.

1.3.2 RIZIKO INVESTICE

Miuzeme jej chéapat jako urcity stupen nejistoty spojeny s investici (s vyvojem kurzu,
chovanim investora nebo situaci emitenta). Riziko méfime stupni variability, jako jsou rozptyl
a smérodatna odchylka. Plati, ze ¢im vysSi je smérodatna odchylka, tim vyssi je riziko.
Celkové riziko muzeme rozdélit do dvou kategorii, systematické, trzni riziko (politické,
mezinarodni, devizové, ekonomické, riziko urokovych meér) a nesystematické, riziko
jedineéné (podnikatelské, finan¢ni, nelikvidity, nesolventnosti). Diverzifikaci jsme schopni
eliminovat pouze riziko jedine¢né. Musime mit ale vzdy na paméti, ze s klesajicim rizikem
portfolia nam také musi klesat o¢ekavany vynos z jeho drzby.

1.3.3 LIKVIDITA INVESTICE

Likvidita je schopnost pfeménit aktivum zpét na hotové penize s minimalnimi ndklady.
Ptedpoklady likvidnich trhti (Rejnus, 2010):

velky pocet ucastniki, zabezpeceni poptavky,

nizké transakéni ndklady,

nizka volatilita (kolisavost) kurzu,

kontinudlni obchodovani zajist'ujici absorpci informaci na trhu,

a kvalitné fungujici a stabilni (legislativné, politicky) investi¢ni prostiedi.

NEPREHLEDNETE

Kazda investice je charakteristickd tfemi atributy, tzv. magicky trojuhelnik, jimiZ jsou
vynos, riziko a likvidita investice. Investor by tedy nemél pfi objektivnim investiénim
rozhodovani abstrahovat od hodnoceni zadného z nich. Vyjimkou jsou arbitraze, pti nichz se
ve stejnou chvili 1i8i kurz stejného aktiva na dvou trzich. Odborny finan¢ni software dokaze
v okamziku sparovat piikazy a takovou transakci uskutecnit. Arbitraz tedy postrada investi¢ni
riziko.

1.4 ALOKACE USPOR DOMACNOSTI

Bez existence finan¢nich trhii by prebytkové jednotky nebyly motivovany k vyptjceni
svych disponibilnich penéznich prostiedkli jednotkdm deficitnim, nebo by ani jednotky
deficitni nebyly motivovany poptavat penézni finan¢ni prostfedky. Dochédzelo by tak
k nerovnovaze, kdy by na jedné stran¢ existovaly silné piebytkové subjekty, které by
Z hlediska bohatstvi mély absolutni konkuren¢ni vyhodu oproti subjektiim trvale deficitnim.
Motivy pro tvorbu uspor miiZeme spatfovat zejména v oblasti Zivotnich cyklid. Nicméné,
finan¢ni trhy musi byt charakteristické alokacni a opera¢ni efektivnosti.

Alokacni efektivnost finan¢niho trhu znamend, Ze penczni prostfedky jsou alokovany
k jednotkam s nejvy$Sim rizikové ocisténym vynosem. Pokud je dosazeno alokacni
efektivnosti, hodnota vystupu jedné jednotky nemiize vzriist, aniz by tak nepoklesla hodnota
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vystupu jednotky jiné.10 Oproti tomu operacni efektivnost finan¢nich trhii chapeme jako
transfer penéznich prostfedkl pii co nejnizSich ndkladech (Musilek, 2011). Niz§i néklady
rozhodné piispivaji k riistu vystupu na jednotku vstupu, optimalizace se stava mén¢ nakladna,
tedy snadnéji proveditelnd a je tak za danych podminek mozno dosahnout alokaéni
efektivnosti. Za existence vysokych transak¢nich nékladl je optimalizace takika nemoZzna.
Proto plati vztah, ze operacni efektivnost ma pfimy vliv na alokacni efektivnost. Snaha
0 maximalizaci agregatniho bohatstvi vyzaduje, aby finan¢ni trhy fungovaly na optimalni
urovni, blizici se jak operativni, tak alokacni efektivnosti.

Co ale vlibec vede domacnosti k tomu, ze jsou ochotny ukladat své uspory na finanénim
trhu a podstupovat tak vzdy urcitou miru rizika? Mezi zakladnich 11 faktort ovliviiujicich
alokaci uspor domacnosti fadi Musilek (2011) tyto:

1) Bohatstvi — cetné empirické studie potvrzuji silny vztah mezi bohatstvim domacnosti
a poptavkou po investi¢nich instrumentech, pfi¢emzZ luxusni investicni instrumenty
jsou domadacnostmi poptavany az po alokaci dostateného mnozstvi bohatstvi
V nezbytnych investi¢nich instrumentech (opét je tieba odlisit typ finan¢niho systému,
kdy naptiklad v USA naprosto bézn¢ drzi ptes polovinu svého bohatstvi domacnosti
ve formé investicnich instrumenta).

2) Diichod — Do jisté miry souvisi S pfedchozim bodem, je vSak tieba rozliSovat oba tyto
pojmy, protoze bohatstvi zavisi nejen na vySi dichodu, ale na mnoha dalSich
faktorech, pfi nejmensim na zptisobu nakladani s dichodem, stylu zivota apod.

3) Zivotni cyklus domdcnosti — je empiricky prokazano, ze mladi lidé se chovaji
z hlediska poptavky po investi¢nich aktivech obdobné jako lidé v dichodovém véku.
Je tomu tak logicky proto, ze mladi lidé nedisponuji znaénym bohatstvim a volnymi
penéznimi prostredky. Lidé v dichodovém véku jsou zase vice averzni vici riziku
a bohuzel casto plati i argument mladé generace. Proto nejvétsi poptdvané mnozstvi
vytvareji lidé ve véku stfednim. Z hlediska faze Zivotniho cyklu je tomu tak logicky
také, protoze déti lidi ve sttednim véku se jiz stavaji ekonomicky aktivnimi. Proto jsou
tyto subjekty schopny vytvaret vét§i mnozstvi spor nez piedchozi dvé skupiny.

4) Vynos —V obecném pojeti chapeme vynos jako zakladni stimul investovani, je to prvni
vrchol magického trojuhelniku, jimZ je charakteristickd kazda investice. Jedna se
0 hmotné uspokojeni véfitele, investora, v podobé jemu vyplacené odmény za
podstoupeni rizika nenavratnosti pijcenych penéznich prostiedkll, a vzdani se prava
a moznosti manipulace na uritou dobu s nimi. Z investicniho hlediska je velmi
podstatny rovnéz alternativni vynos, ktery umoziuje vytvaret zakladni investi¢ni
rozhodovani.

5) Riziko — Druhy vrchol magického trojuhelniku predstavuje nejistota, ze domacnosti
V budoucnosti nedosdhnou ocekavanych vynost. V zdkladnim pojeti riziko vyjadiuje
volatilita, tedy rozpé&ti vynosu jednotlivych investi¢nich titulti. Cim vétsi je volatilita,

vvvvv

vSak investofi pozZaduji moznost dosahnout vysSich vynosl. Proto je riziko spojeno
nejen s vyssimi ztratami. VétSina domacnosti je vSak averzni vuci riziku a plati, ze
S ristem rizika poptavané mnoZstvi investi¢nich instrumentti klesa.

6) Likvidita — Poslednim vrcholem magického trojuhelniku je likvidita investice.

Likviditou investice jednoduse chapeme schopnost pfeménit danou investici zpét na

19 paretovo optimum, kdy je naplnéna alokagni efektivnost. Paklize chceme takové efektivnosti doséhnout, je
nutno jednotky pferozdélit, realokovat, optimalizovat. Pouze nejoptimalnéj$i mozna varianta je chapana jako
efektivni. Proto existuje varianta vice optimalni, nebo méné optimalni, ale z odborného finan¢niho hlediska
rozhodné NE efektivnéjsi, nebo méné efektivni (jak l1ze Casto slySet v dennich zpravodajstvich). Pokud néco neni
efektivni, je nutno optimalizovat, a zvySenim optimalizace tak dosdhnout bodu efektivnosti.
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disponibilni penézni prostfedky s minimélnimi utrzenymi ndklady. Investi¢ni
instrumenty se lisi likviditou zase diky mnoha dal$im faktorim. Za nejlikvidnégjsi jsou
povazovany devizové trhy, trhy finan¢nich derivatl, trhy vladnich dluhopisi, nebo
trhy nejvice obchodovanych akcii spolecnosti z USA, Velké Britanie a Japonska.

7) Model diichodového systému — Tento faktor lze jednoduSe vysvétlit na produktu
penzijniho pfipojisténi. Bude-li velmi silny prvni pilii vyplaty starobnich dichodi ze
strany statu, nebude existovat motiv pro podstupovani rizika a vytvareni vlastnich
uspor v priabéhu Zivota. Poptavka po investiCnich instrumentech, jako je naptiklad
penzijni piipojisténi, bude v takovém piipadé nizsi. Pokud vSak nastane zcela opacna
situace a stat lidem negarantuje vyplatu starobnich dichodi a zabezpeceni
v ekonomicky neaktivni fazi zivota, subjekty jsou naopak nuceny poptavat investi¢ni
instrumenty a podstupovat tak ur¢itou miru rizika a vzdani se svych uspor na pomérné
dlouhou dobu, aby tak byli schopni ptilepsit si ve starobnim veku.

8) Zdanéni investic — Opét jednoduchy priklad, zdanéni fyzickych a pravnickych osob.
Paklize budou diichody zatizeny vysokym zdanénim, snizuje to schopnost domacnosti
generovat uspory, coZ snizuje poptavku po investi¢nich instrumentech. Na tuto
poptavku mé ale rozhodné vliv 1 zdanéni pravnickych osob, jelikoz vynos v podobé
dividend se investorim investujicim do akcii vyplaci az ze zisku po zdanéni. Proto
op¢t pii rastu danového zatizeni klesa poptavka po investi¢nich instrumentech.
Poslednim faktem je odlisna vysSe samotného zdanéni vynosu z investic, liSici se
moznosti osvobozeni od dan¢, apod.

9) Ochrana prav investorii — Kazdy instrument se 1iSi pravomocemi investort. Dilezita
je ale zejména vynutitelnost prava podilet se na vynosech. Omezeni tohoto prava
snizuje poptdvku po luxusnich (rizikovéjSich) investicich zejména akciového
charakteru.

10) Vzdélani — Je empiricky dokazano, ze uroven vzdélani je v kladném vztahu
K poptavce po investi¢nich instrumentech. Je tomu tak pfirozené proto, ze s mirou
vzdélani roste schopnost lidi analyzovat a vstfebavat informace. S mirou vzdé€lani tak
ale klesa averze vuci riziku a vice vzdélané domécnosti jsou ochotny podstoupit vétsi
miru rizika a poptavat i luxusni investi¢ni statky.

11) Ndrodni specifika — empiricky prokazan je také fakt, ze specifika drzeni danych druht
instrumentd existuji nejen z hlediska narodu, ale z hlediska obecné povahy obyvatel
a dokonce geneticky danych faktord.

1.5 BURZOVNIi A MIMOBURZOVNI OBCHODY

Je patrné, Ze finan¢ni instrumenty je zapotiebi nejdiive emitovat a zobchodovat na trhu
primarnim. Mnohé z nich jsou ale dale obchodovany po uzavieni emise na sekunddrnich
trzich, kdy rozliSujeme zejména trhy burzovni a mimoburzovni. Od tohoto zakladniho ¢lenéni
sekundarnich trhi se pak odviji celd fada atributli, které je pfi investicnich rozhodnutich
zapotiebi brat v avahu. Burzovni trh je specifickym uspofddanim organizovaného
shromazdéni osob, které probiha prostiednictvim pocitacového systému (elektronickd burza),
na burzovnim parketu (prezencni burza), nebo kombinaci obou ptedchozich systémil
(hybridni burza). Obchody na burze probihaji dle burzovnich zakoni a pravidel, kdy jsou
vzdy stanoveny piesné podminky pro dany typ obchodu. A¢ se instituciondlni uspotfadani
jednotlivych burz lisi, zejména z historickych, regulatornich, ekonomickych, ale 1 politickych
divodi, tradi¢né rozliSujeme burzy vetejné, privatni a bankovni burzy.

Vefejné burzy vznikly v napoleonském obdobi, kdy panovnik vytvofil burzy jako
vefejné-pravni instituce a jmenoval v nich burzovni zprosttedkovatele, fyzické osoby. Pouze
ti méli monopolni pravo zprostiedkovavat burzovni obchody. Tyto burzy prvotné vznikaly
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v zemich, které byly pod viidéim vlivem Napoleona I. (Francie, Belgie, Spanélsko, Itilie,
Recko a vybrané zemé& Latinské Ameriky). Klasicky typ vefejné burzy viak fungoval az do
80. let dvacatého stoleti a az v poslednich dvou desetiletich dochazi k jeho modernizaci.
Typickymi vefejnymi burzami jsou naptiklad Sanghajskéa a shenzhenska burza.

Privatni burzy byly zakladany podnikateli obchodujicimi finanéni instrumenty. Clenstvi
Vv takovém uzavieném organizovaném uskupeni osob se ziskavd koupi burzovniho kftesla.
Jako samospravné instituce si pak privatni burzy stanovuji vlastni pravidla obchodovani,
¢lenstvi, dokonce i vlastni regulace. Privatni burzy jsou typické pro anglosaské zemé (USA,
Kanada, Velka Britanie, Australie, JAR). Modernizace privatnich burz probihd zejména
formou jejich vlastni pfemény na vefejné obchodovatelné spolecnosti, které¢ emituji vlastni
cenné papiry. Tento proces miizeme sledovat u vSech tfi typli a je nazyvan demutualizace
burz. V poslednich letech IPO uskutecnily napiiklad burzy London Stock Exchange,
NASDAQ, NYSE, Euronext, Deutsche Borse a dalsi.

Bankovni burzy dominuji zejména v ekonomikach charakteristickych univerzalnim
typem bankovnictvi. Mohou byt jak vefejného, tak privatniho charakteru, av§ak rozhodujicimi
burzovnimi podilniky jsou univerzalni komer¢ni banky. V soudasnosti se diky procesu
demutualizace vyskytuji spiSe ojediné€le, v minulosti vSak byly typické pro zemé s némeckym
vlivem jako je Némecko, Rakousko, Nizozemi, ale i Ceska republika. (Rejnus, 2010)

NEZAPOMEN

Burzy lze samoziejmé rozliSovat uz jen dle specializace a zaméteni se na specificky
typ finan¢niho instrumentu. Proto rozliSujeme jak burzy akciové, dluhovych instrumentt,
derivatové, komoditni, ale 1 tteba burzy ménove.

1.5.1 OBCHODNI BURZOVNI SYSTEMY

Jak bylo zminéno, na jednotlivych svétovych burzich se pouzivaji odlisné burzovni
techniky pro uzavirani burzovnich obchodi. Ty mohou byt uzavirdny elektronicky,
prezen¢né, nebo hybridnim zplisobem. V ramci téchto tii technik vSak existuji také odlisné
burzovni systémy, které se li§i zejména diky odlisné roli burzovnich zprostfedkovateli, ale
také odliSnému zplisobu a ¢etnosti stanovovani kurzi finan¢nich aktiv.

PREZENCNIi BURZY

Prezencni systémy piedstavuji klasickou techniku obchodovani, kdy se burzovni
ucastnici schazeji na burzovnim parketu v pfedem stanoveny €as a poté vzajemné uzaviraji
burzovni obchody. Prezencni burzy mohou byt predstaveny prostiednictvim tii zdkladnich
burzovnich systémt, jimiZ jsou systém fizeny piikazy, systém fizeny cenou a aukéni systém.

Systém Fizeny prikazy je zaloZzen na centralizaci prodejnich a nakupnich ptikazu.
Burzovni obchody probihaji prostfednictvim burzovnich zprostfedkovatel, kdy je cena
stanovena na zdkladé maximalizace poctu (objemu) transakci. Vzajemné sparuji piikazy
a zacastnénym stranam, burzovnim obchodnikiim vydaji uzaviraci listiny. Vyhodou je
transparentnost, protoZe jeden titul ma v daném okamziku stanovenu jednu cenu. Nevyhodou
je ale na druhou stranu pasivni role zprostfedkovatele, ktery tak nezajistuje kratkodobou
nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou. Z tohoto diivodu jsou modely vybaveny cenovymi
limity, které omezuji nadmérné kolisani cen. Dodnes se tento systém uzivd na nékterych
promptnich burzach v Némecku.
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Systém Fizeny cenou je oproti tomu odliSny pravé aktivni roli burzovnich
zprostiedkovateld, ktefi si vzédjemné¢ konkuruji svymi ndkupnimi a prodejnimi kotacemi a plni
nejen zprostiedkovatelskou funkci (brokerska funkce), ale obchoduji také na vlastni ucet
ariziko (dealerska funkce). Na burzovnim parketu se tak mnozi z nich stavaji tvlrci trhu
(market makers). Systém je charakteristicky obchodovanim na zakladé¢ nalezeni co
nejvyhodnéjsi ceny, pfiCemz proces arbitrazi je chapan jako pozitivni, protoZze omezuje
cenovou rozkolisanost tituli. Vyhodou tohoto systému je vysoka kratkodoba likvidita, protoze
nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou je vyrovnavana prostiednictvim aktivnich dealera.
Nevyhodou je na druhou stranu jak nizsi transparentnost, tak existence rozpéti mezi nakupni
a prodejni cenou, coz zvysuje transak¢ni naklady.

Aukcni systém probihd mezi burzovnimi obchodniky bez pfitomnosti burzovnich
zprostiedkovatelll. Probiha tedy pfimo mezi prodavajicimi a kupujicimi metodou ,,vetejného
kiiku“. Vyhodou je vysokd transparentnost, nicméné klasickd je niz$i likvidita diky
neexistenci aktivnich burzovnich zprostfedkovatell (dealerit). Dodnes je tento systém uzivam
na nékterych svétovych burzach finanénich derivati jako je Chicago Mercantile Exchange.
(Musilek, 2011)

ELEKTRONICKE BURZY

Elektronické systémy umoznuji diky moderni vypocetni technice zna¢nou usporu casu,
takZe 1 ndkladd. Zvysuji transparentnost, snizuji transakéni ndklady a napoméhaji tak vytvaret
efektivni formu obchodovani. Elektronické obchodni systémy vystupuji ve ctyfech zakladnich
formach, kterymi jsou systém fizeny kvotami, systém centralni objednavkové knihy, systém
jednotné cenové aukce a modifikovany systém centralni objednavkové knihy.

Systém Fizeny kvotami je prakticky elektrizovany prezen¢ni systém fizeny cenou, kdy
na burze vystupuji jak tvlrci trhu v podobé dealerskych zprosttedkovatelli, tak burzovni
obchodnici. Tvirci trhu maji navic povinnost priibézné kotovat ceny finan¢nich instrumentd,
u nichz jsou jako tvirci trhu registrovani. Obchodnici tak mohou zadéavat piikazy nejen mezi
sebou, ale 1 pfimo na tvilirce trhu. V soucasné dobé je tento systém pouzivan na trzich s méné
likvidnimi cennymi papiry (napf. NASDAQ a nékteré segmenty londynské burzy).

Systém centrdlni objedndvkové knihy oproti tomu vibec nevyuziva burzovni
zprostiedkovatele a vystupuji zde pouze burzovni obchodnici, ktefi zadavaji piikazy do
centralni elektronické knihy. Ty jsou sefazeny dle cenového a ¢asového hlediska. Na zékladé
maximalizace objemu transakci pak systém automaticky vytvafi burzovni cenu a sparuje
vhodné ptikazy. Je zde vSak nutnost vytvofeni cenovych limith, kdy pfi vétsi cenové volatilité
trhu dochazi k automatickému pieruseni obchodovani. Tento elektronicky systém je naopak
vyuzivan na trzich vysoce likvidnich cennych papirti (napt. NYSE, Euronext, Tokijska burza,
nebo segment londynské burzy SETS).

Systém jednotné cenové aukce je obdobou predchoziho systému centralni
objednavkové knihy. Rozdil je, Ze cena se vytvaii pouze v jednom Casovém segmentu na
zakladé maximalizace objemu transakce. Uziva se na nov€ vznikajicich trzich zejména diky
nizsi likvidite.

Modifikovany systém centrdlni objedndavkové knihy je pak vrcholem vyvoje
elektronické formy obchodovani. Je zalozen na stejném zdkladu jako systém objednavkoveé
knihy s tim rozdilem, Ze na pocatku a konci obchodovani probihaji také oteviraci a uzaviraci
aukce. Obchodovani se mohou a nemusi UcCastnit aktivni dealeti, ale pouze pro dodani
potiebné likvidity. Flexibilita nejmodernéjSich elektronickych obchodnich systémii umoziuje
vV jeden okamzik zpracovat velké mnozstvi pfikazli na rtizné typy finan¢nich instrumentt.
Diky rychlosti zadani a vypofadani je jiz fe¢ o vysokofrekvencnim obchodovani, kdy tvirce
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trhu nahrazuji elektronicti market makefi. Rozdil je ve vysi spreadu, kdy elektronicky market
jsou sice mozné, ale z hlediska transak¢nich nakladti maji smysl pouze pii vétSich objemech
transakci. V soucasnosti tento systém piebiraji veskeré burzy cennych papirt. (Musilek, 2011)

HYBRIDNI BURZY

Jsou kombinaci elektronického a prezencniho obchodovani. VétSinou se jedna
0 kombinaci elektronické centradlni objednavkové knihy a systému fizeného cenou na
burzovnim parketu. Zastanci hybridnich burz argumentuji, ze jediné tak lze dosahnout jak
rychlosti obchodovéni, tak zachovani psychologickych faktorti burzovniho obchodovani.
Vétsina se vSak priklani nazoru, Ze v piipad¢ hybridnich burz se jednd pouze o mezifazi
pfechodu od prezencni formy burzovniho obchodovani na formu elektronickou. (Musilek,
2011)

1.5.2 VYBRANE SVETOVE BURZY
NEW YORK STOCK EXCHANGE

Od roku 1977 je pouzivan elektronicky systém Market Data System, ktery poskytuje
udaje o obratech, objemech a transakcich. Automated Bond System, automatizujici obchody
s dluhopisy. Na jinych burzach USA umozinuje makléifim realizovat obchody International
Trading System. NYSE byla vroce 2007 slou¢ena fuzi se spole¢nosti Euronext V prvni
globalni burzu NYSE Euronext. Tato burzovni spole¢nost je tvofena mnoha segmenty (mimo
NYSE a Euronext, také New York Block Exchange, NYSE Arca, NYSE Technologies, National
Securities Clearing Corporation). Do roku 2006 se jednalo o burzu s omezenym poctem
sedadel pro ¢leny burzy (v po€tu 1366). Dnes je burza zaloZena jiz na uhrad€ ro¢niho
licen¢niho poplatku. NYSE byla posledni svétovou burzou, kterd méla 1 v novém tisicileti
charakter prezen¢ni burzy. Pouzival se na ni ryze systém fizeny cenou. Dnes ma diky fuzi
charakter hybridni burzy, kdy je jiz také vyuzivdno elektronického zptsobu obchodovani,
zalozeném na systému centrdlni objednavkové knihy. Hybridni burza je ale pouze
prechodnym stadiem, protoze uz 1 vSechny segmenty NYSE piechdzeji v ramci fuze
a globalniho sjednoceni systému obchodovani v Evropé a USA na systém UTP (Universal
Trading Platform). (Poloucek a kol., 2009)

NASDAQ

Jedna se o plvodné nejvétsi mimoburzovni akciovy trh na svété, kde vétSina
automatizovanych obchodl byla sjednavana prostiednictvim telefonu (National Assotiation of
Security Dealers Automated Quotations). Obchodovani bylo zahajeno roku 1971. Z dtvodu
navysSeni poméru obchodovanych tituli nejen menSich a zacinajicich firem, pro které byl
tento mimoburzovni trh ptivodné vytvofen, ale také kvili internacionalizaci, globalizaci
finan¢nich trhli a demutualizaci burz se v roce 2008 fuzi sloucend spole¢nost NASDAQ OMX
Group rozhodla velkou ¢ast transformovat v burzu (jedna se napiiklad o americké dcefiné
spolecnosti The NASDAQ Stock Exchange, The NASDAQ Options Markets, ale také
evropskou ASDAQ OMX Nordic, nebo asijskou NASDAQ OMX Armenia). Pavodni uzivany
obchodni systém byl elektronicky obchodni systém fizeny cenami, majici tyto tii Grovné
(Musilek, 2011):
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e 1. uroven slouzila k zabezpeceni cenovych informaci (neumoziovala ale ziskavat
kotace tviirct trhu).

e 2. uroven spojovala obchodniky s tvirci trhu (zde jiz byli obeznameni s jejich
kotacemi)

e 3. Groven umoziovala tvircim trhu zadavat kupni/prodejni ptikazy akcii, u nichz
byli vedeni jako dealefi.

Dnes jiz NASDAQ uziva primarné elektronického obchodniho systému centralni
objednavkové knihy, konkrétné systém X-stream uzivany na 18 svétovych burzach (az 4500
ptikazii za sekundu). Novou nabizenou platformou je ale systétm GENIUM (az 250 tis.
piikaza za sekundu).

Na obrazku 3 vidime mnohem vyssi hodnotu v USD indexu NYSE (prava osa), nez je
hodnota indexu NASDAQ (leva osa). Sledujeme vyvoj za obdobi poslednich 20 let. Mizeme
sledovat rovnéz dopad globalni finanéni krize v roce 2008, nebo v pfipad¢ indexu NASDAQ
existenci tzv. internetové bubliny z pielomu tisicileti.

Obrazek 3: Vyvoj kurzit NASDAQ a NYSE
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LONDON STOCK EXCHANGE

Spole¢nost London Stock Exchange Group vznikla fizi londynské a italské burzovni
spolecnosti. Po implementaci MiFID expanduje rovnéz do provozovani mnohostrannych
obchodnich systéml (provozovatel systétmu MTF Turquise Trading). Rovnéz nabizi své
sluzby v oblasti vypofadani obchodi, vytvareni a provozovani obchodnich systémt, oblast
poradenstvi integrovanych burzovnich sluzeb se zamétenim na evropsky prostor. Nejdiive
bylcharakter londynské burzy elektronicky, systém fizeny kvotami, kde vystupuji také tviirci

" The Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) je smérnice EU tykajici se regulace evropskych
finan¢nich trhd, zavedend do prostoru 30 zemi Evropy. Reaguje na zmény a inovace, které se objevuji na
evropském trhu. M4 za ukol zejména chranit investory pii dokonceni jednotného evropského trhu.
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trhu. Po fizi vSak dochdzi k ¢astecné zméné elektronického charakteru na systém centralni
objednavkové knihy, znamy pod zkratkou SETS, ktery je typicky pro italskou Borsa Italiana.
Nejsou zde pritomni tvarci trhu. Vznika vSak také alternativa v podobé SEATS PLUS (Stock
Exchange Alternative Trading System), kde mize byt u kazdého titulu pfitomen pouze jeden
market maker. (Poloucek a kol., 2009)

Obrazek 4 ilustruje fakt, ze at’ se jedna o akciové trhy eurozony, popft. trhy mimo ni,
diky globalizaci a internacionalizaci ekonomik zvlasté v EU se kurzy akciovych indexa vyviji
do jisté miry obdobné&. Zvlasté, pokud se zaméfime na obdobi globalni finan¢ni krize a po ni.

Obrazek 4: Vybrané burzy vné a mimo eurozénu
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CME GRoup

CME Group je nejveétsi integrovanou siti zamétujici se na finan¢ni derivaty. Vznikla
fazi v roce 2007. Je tvotena Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange
(CME) advéma trhy NYMEX Holdings (NYMEX, COMEX). CME patii mezi nejvétsi
svétové derivatové trhy v oblasti ménovych a akciovych derivati. CBOT obchoduje zejména
zemedelské derivaty, kratkodobé urokové futures, ale tieba i opce na futures. NYMEX je
vyznamnym svétovym centrem pro futures a opce na ruzné druhy energii a COMEX pak
komoditni derivatovou burzou se zaméfenim na kovy. CME Group funguje na principech
centralni objednavkové knihy, v Chicagu konkrétné na burzovnim parketu, v New Yorku se
pouziva auk¢éni obchodni systém. (Poloucek a kol., 2009)

Obrazek 5 zachycuje vyvoj asijskych reprezentativnich indexii. Vidime, ze finan¢ni
krize se skutecné promitla do akciovych kurzii celého svéta, Asii nevyjimaje.

Obrazek 5: Vyvoj vybranych akciovych indext Asie
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BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA

BCPP je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v CR. Jeji vznik byl podminén
zakonem ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirh. Statutarnim organem je tficlenna burzovni
komora, ktera plni funkci piedstavenstva, fidi ¢innost burzy a jedna jejim jménem. Clenové
burzovni komory jsou voleni rovnéz valnou hromadou a jejim ¢lenem obvykle byva také
generalni feditel burzy. VSichni ¢lenové burzovni komory musi mit k vykonavani své funkce
souhlas CNB, jakozto regulatora finanéniho trhu. Valna hromada voli a dosazuje &leny i do
Sesti¢lenné dozor¢i rady, kterd dohliZi na €innost burzovni komory. Burzovni komora zfidila
K vykonu své Cinnosti tfi burzovni vybory. Jsou slozeny nejen z ¢lentt burzovni komory, ale
také z fad odbornikti na problematiku kapitalového trhu, vétsich investort a jinych odbornikii.
Témito vybory jsou Burzovni vybor pro c¢lenské otazky, Burzovni vybor pro kotaci
a Burzovni vybor pro burzovni obchody.
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Pravo obchodovat a pfistup do burzovniho systému maji pouze tadné registrovani,
licencovani obchodnici s cennymi papiry, kteti tak jsou ¢leny burzy. BCPP je tedy zalozena
na ¢&lenském principu. Déle zde ale mohou obchodovat CNB a Ceska republika
prostfednictvim ministerstva financi. Clenové burzy mohou obchodovat prostiednictvim
svého makléfe vyhradné na sviij ucet. Pro vypotfadani obchodl je zvolen ¢as T+3, takze
fyzické predani obchodovanych cennych papirti se kond az tieti pracovni den od uzavieni
transakce. Vyporadani se ale miize odliSovat v zavislosti na systému, v némz byly obchody
realizovany. Na promptnim trhu lze uzavirat totiz tii typy obchodu. Jsou jimi obchody s ti¢asti
tvired trhu SPADY, automatické obchody v aukénim a kontinualnim rezimu a obchody
blokové. Universalni vypofadaci centrum, které dohlizi na proces vypofadani obchodi na
BCPP, negarantuje pouze blokové obchody.

V souladu se zédkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpisti, BCPP v soucasnosti organizuje dva regulované trhy cennych papirt.
Jedna se o hlavni trh, ktery je trhem oficialnim a trh volny, kde nemusi byt splnény tak piisné
podminky obchodovani jako na trhu hlavnim a obchoduje se zejména s kratkodobymi
dluhovymi cennymi papiry se splatnosti do jednoho roku. Kromé téchto dvou trhi
regulovanych, provozuje BCPP rovnéz trh neregulovany, jenZ je tvofen mnohostrannym
obchodnim syst¢émem (MTF). Trh MTF byl vytvofen na zakladé poptavky po segmentu
kapitalového trhu, ktery neni svdzan ptisnymi pravidly informacni povinnosti. Jedna se o trh
neregulovany, protoze veskeré podminky pro pfiijeti, pfistup do systému a obchodovani na
trhu MTF stanovuje vyhradné burza. Jen zakladni pravidla provozovani tohoto trhu vymezuje
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Emitent musi %)lnit pouze jedinou

informacéni povinnost, a to zvefejnit prospekt o emisi cennych papird.” (Poloucek a kol.,
2009)

Obriazek 6: Akciové TPO na BCPP

Vybrané emise - vysledky 4.3.2013
Nazev I[(:Crz ZIT[‘I;H : [[t::? ?;n

AMA 23,00 0,00 121154
CETV 99,00 -2,94 584072
CEZ 603,00 1,07 108 619,64
ERSTE GROUP BAMK 637,40 0,38 67 891,96
EORTUMA 88,00 -1.40 276439
KOMERCNI BANKA 3 908,00 -1,54 9§ 739,05
MNWR 76,00 -0,65 16 011,75
ORCO 60,05 -1,56 1901,95
PEGAS MONWOVENS 532,00 038 243904
PHILIP MORRIS CR 11 515,00 -0,73 876200
TELEFOMICACR. 316,00 -2,62 68 325,70
TMR 1135,00 -1,30 125080
UNMIPETROL 171,45 0,85 16 352,68
WIG 971,00 -1,78 1156,99
Celkem 401 268,19

Zdroj: www.bcpp.cz

12 Systém podpory akcii a dluhopisii.

B3 Klasicky zdkon 256/2004 Sb. o podnikani na kapitilovém trhu stanovuje plnéni informaénich povinnosti
emitenta v rozsahu jim stanoveném. Zejména se jedna o ptedkladani vyroéni zpravy véetné Gcetni zavérky
vyhotovené dle IFRS, ale také pololetni zpravy, zvefejiovani informaci o konani valné hromady, vyplaté
dividend, navrh zmén spolecenské smlouvy, stanov nebo zakladatelské listiny emitenta a dalSich skutec¢nosti,
které by mohly vyvolat vyraznou zménu kurzu cenného papiru.
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Obrazek 6 ilustruje skuteCnost, ze primarnich akciovych emisi prob¢hlo na Burze
cennych papirti Praha jen néco malo pfes deset. Je to dano rovnéz faktem, ze vlastni kapital je
pro veifejn¢ obchodovatelné akciové spolecnosti z hlediska nékladii na akciovou emisi
skutecné¢ drazsi nez kapital cizi.

Na hlavnim trhu se obchoduji zejména cenné papiry velkych korporaci. Tyto papiry
musi byt obchodovatelné bez omezeni a zcela splacené. Emise musi napliiovat minimalné tyto
zékladni podminky:

Trzni kapitalizace emise akcii nesmi byt niz8i nez 1 mil. EUR.
Minimalni objem emise dluhopisti je 200 tis. EUR.

U akciové emise musi byt minimalné 25 % rozdéleno mezi vetejnost.
Doba existence a podnikatelské ¢innosti emitenta je minimalné ti roky.

Obchody v systému SPAD jsou zaloZzeny na elektronickém obchodnim systému
fizeného kvotovani. Obchodovani probihd prostiednictvim tvlrct trhu, kdy lze rozliSovat
otevienou a uzavienou fazi. V otevifené fazi maji tvarci trhu povinnost koétovat nakupni
a prodejni ceny ve stanoveném rozpéti. Vzdy je aritmetickym primérem urcen stted mezi
nejlepsi nabidkovou a poptavkovou cenou a Kotacni cena se mize pohybovat v rozpéti 0,5 %
od tohoto stfedu obéma sméry. Pokud by doSlo k razantni zméné v kurzu cennych papirii
a stited by se zménil o 20 % a vice a do dvou minut se nevrati pod tuto hranici, dochazi
k 15 minutové ptestavce v obchodovani. V uzaviené fazi nejsou tvurci trhu povinni kétovat
nakupni a prodejni ceny. Obchodovéani probihd za stanoveni ceny v rozpéti az 5 % od
uzavieni oteviené faze.

Automatické obchody maji charakter bud’ obchodovani ptfi pevné, nebo proménlivé
cené, kdy se obchoduje pribézné. Obchodovani pii pevné cené ma charakter elektronického
obchodniho systému jednotné aukce, kdy se objednavky na nékup/prodej cennych papirt
zpracovavaji ke stanovenému ¢asovému okamziku na zédklad€ maximalizace objemu obchodil
pii jedné cené. Tato cena se nesmi odchylit o vic, jak 5 % oproti cené za ptredchozi den.
Oproti tomu pribéiné obchodovdni pii proménlivé cené ma je charakteristické kontinualnim
obchodovanim formou obchodniho elektronického systému centralni objednavkové knihy.
Obchoduje se priibéznym zplisobem v pfedem stanovenou dobu za promeénlivé ceny, které
jsou stanoveny od posledni zobchodované ceny. V kontinudlnim reZimu nelze sjednat
obchody v jakékoliv vysi, ale pouze v letech, které jsou stanoveny dle obchodnich skupin
a trznich cen. Obchodovani pfi proménlivé cené pouziva jak princip cenové, tak 1 Casové
priority.

Blokové obchody jsou necenotvorného charakteru. Alespoii na jedné strané vystupuje
¢len BCPP, kdy tyto obchody musi byt dopfedu nahlaSeny. Obchodovani pak probiha
vV pfedem stanoveném objemu za predem dohodnutou cenu, kdy je obchod zaregistrovan
V burzovnim obchodnim systému. Odchylka od trznich cen zde neni nijak limitovéna.
(Musilek, 2011)

1.5.3 MIMOBURZOVNI TRHY CENNYCH PAPIRU

Mimoburzovni trhy cennych papirti maji oproti oficidlnim burzam celou fadu vyhod, ale
1 nevyhod. Stézejni vyhodou jsou samoziejmé nizsi poplatky a transakéni néklady spojené
s obchodovanim. Na druhé stran¢ se ale subjekty vystavuji mnohem vys§imu riziku volatility
cen obchodovanych instrumenti. Na OTC* trzich rovnéz subjekty nebyly vystaveny

4 Over the counter je b&Zn& pouZivanou zkratkou pro mimoburzovni trhy, kdy obchody nejéast&ji probihaly pres
prepazku v bance, popt. u brokera. V pfipadé cennych papirt se Castéji uzivala zkratka Over the telephone.
Zkratka OTC je vSak v pfipadé mimoburzovnich trht standardem.
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prisn¢jsSim pravidlim standardizace, co se tyce limitli objeml jednotlivych transakci. Byly
proto ze zacatku vyhledavany zejména mensimi obchodniky. Na druhou stranu ale zase byva
nekdy problém sparovat vSechny pifikazy a stava se tak Castéji, Ze mnohdy byva cast jedné
obchodni strany neuspokojena (klasicky ptfevis nabidky nad poptavkou, nebo naopak pievis
poptavky nad nabidkou cennych papirt).

Asi nejznaméjSim svétovym mimoburzovnim trhem je NASDAQ, kdy obchody
probihaly ptes telefonni komunikaci dealert.” Z evropskych neregulovanych trhti s cennymi
papiry mizeme jmenovat naptiklad OTC market for Bank of England Euro Bills, finsky Euro
MTF, nebo nizozemsky The OTC money market for Dutsch Treasury Certificates. Cesky
mimoburzovni trh s cennymi papiry existoval v podobé RM systému. Ten vSak v roce 2008
transformoval na burzu, ktera vsak stale klade nizsi vstupni podminky pro obchodovani. Jsou
jimi tyto:

e Sprava majetku finan¢nich nastrojii vétsi nez 1 mil. CZK.

e Za poslednich realizovanych obchodt 12 mésicti v objemu vétsim nez 5 mil. CZK.

e Pocet transakci za poslednich 12 mésict vétsi nez 40.

Dlvody vyznamného postaveni mimoburzovnich obchodi souvisi také s implementaci
smérnice MiFID (2007). Tou se oteviely moznosti pro obchodovani v mnohostrannych
obchodnich systémech, kterych bylo v EU zaloZeno dodnes pfes 150. Nékteré z téchto
systémi postupné zacinaji ziskdvat vyznamné postaveni pti zprostiedkovani sekundarnich
obchodi (napt. Chi-x, BATS-Europe, nebo Turquoise). | kdyZz smérnice MiFID ptedpokladala
existenci pouze tii alternativ (burzy, mnohostranné systémy, systematicka internalizace),
vznikla automaticky i ¢tvrté ve formé temnych seskupeni, ktera nepodléhaji zadné regulaci.
Svétova federace burz odhaduje podil z mimoburzovnich obchodd az na 40 % (Musilek,
2011). Obrazek 7 ilustruje skutecnost, kdy smérnice MIFID reflektuje existenci novych druhti
finan¢nich instrumentl a rizik s nimi spojenych, jimz pfed ptichodem globélni finan¢ni krize
nebyla vénovana vétsi mira pozornosti.

15 Je vsak tieba zminit fakt, 7e velkd ¢ast tohoto mimoburzovniho trhu se transformovala v klasickou burzu
S cennymi papiry.
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Obrazek 7: Financni instrumenty smérnice MIFID

ISD

MIFID

Section B: Instruments

Section C: Financial Instruments

1. a) Transferable securities.

(1) Transferable securities

1. b) Units in collective investment undertakings.

(3) Units in collective investment undertakings

2. Money-market instruments.

(2) Money-market instruments

cash-settled instruments.

3. Financial-futures contracts, including equivalent

4. Forward interest-rate agreements.

(4) Options, futures, swaps, forward rate agreements
and any other derivative contracts relating to
securities, currencies, interest rates or yields, or other

5. Interest-rate, currency and equity swaps. derivatives instruments, financial indices or financial
6. Options to acquire or dispose of any instruments | measures which may be settled physically or in cash
falling within this section of the Annex, including
cquivalent cash-settled instruments. This category
includes in particular options on currency and on
interest rates.

new financial instrument (5) Options, futures, swaps, forward rate agreements
and any other derivative contracts relating to
commodities that must be settled in cash or may be
settled in cash at the option of one of the parties
(otherwise than by reason of a default or other
termination event)

new financial instrument (6) Options, futures, swaps, and any other derivative
contract relating to commodities that can be physically
settled provided that they are traded on a regulated
market and/or an MTF

new financial instrument (7) Options, futures, swaps, forwards and any other
derivative contracts relating to commodities, that can
be physically settled not otherwise mentioned in C.6
and not being for commercial purposes, which have
the characteristics of other derivative financial
instruments, having regard to whether, inter alia, they
are cleared and settled through recognised clearing
houses or are subject to regular margin calls

(8) Derivative instruments for the transfer of credit
risk

new financial instrument

new financial instrument (9) Financial contracts for differences

new financial instrument (10) Options, futures, swaps, forward rate agreements
and any other derivative contracts relating to climatic
variables, freight rates, emission allowances or
inflation rates or other official economic statistics that
must be settled in cash or may be settled in cash at the
option of one of the parties (otherwise than by reason
of a default or other termination event), as well as any
other derivative contracts relating to assets, rights,
obligations, indices and measures not otherwise
mentioned in  this  Section, which have the
characteristics of other derivative  financial
instruments, having regard to whether, inter alia, they
arc traded on a regulated market or an MTF, are
cleared and settled through recognised clearing houses
or are subject to regular margin calls

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/mifid/
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OTAZKY K PRVNI KAPITOLE

1. Jaky je rozdil mezi alokacni a operativni efektivnosti finan¢nich trha?

2. Definujte zakladni rozdil mezi roli makléfe a investi¢niho dealera.

3. Jaka je zakladni funkce, kterou finan¢ni trhy plni?

4. Které burzy financ¢nich derivati znate?

5. Vyjmenujte alespon sedm faktorti ovliviiujicich domécnosti pti alokaci jejich Gspor.
6. Co je to systém SPAD, kde jej najdeme?

7. Jaké vlastnosti ma kazda investice s vyjimkou arbitrazi? Definujte vSechny tii poly
magického trojuhelniku.

8. Jaké znate burzovni systémy?
9. Definujte zakladni kategorie finan¢niho trhu.

10. Co je to arbitraz?
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2 PENEZNI TRH

Penéznim trhem vSeobecné rozumime misto, kde se provadéji transakce s finan¢nimi
instrumenty kratkodobého charakteru se splatnosti maximalné jeden rok. VétSina téchto
transakci ma navic mnohem niz$i splatnost nez jeden rok. Penézni trh mad dva zakladni
segmenty, kdy jej ¢lenime na trh mezibankovni a klientsky. Mezibankovnim trhem rozumime
segment penézniho trhu, kdy stranu nabidky i1 poptavky tvoii komer¢ni banky. Specifickou
skupinu tohoto segmentu tvoii ale rovnéz obchody komercnich bank s centralni bankou.
Jedna se zejména o kratkodobé uvéry a vklady, ale 1 o transakce s kratkodobymi cennymi
papiry. Druhym segmentem penézniho trhu je klientsky trh, kdy se jednd o transakce mezi
komer¢nimi bankami a institucemi nebankovniho charakteru (zejména penzijni fondy,
pojistovny, ale i vétsi spoleCnosti). Jsou zde obchodovany také kratkodobé vypijcky
a vklady, kdy se ale jiz 1i8i jejich uro€eni. Proto je zapotiebi rozliSovat zakladni ¢lenéni
urokovych sazeb.

2.1 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU

Dluhové finan¢ni nastroje pfinaseji véfiteli, investorovi vynos v podobé uroku. Na
druhé stran€ vSak tento vynos znamena pro dluznika, emitenta naklad. Je zfejmé, Ze zatimco
vynosy se jedna strana snazi maximalizovat, naklady se naopak protistrana snazi
minimalizovat. Urokovou sazbu definujeme jako podil vynosu za uréité asové obdobi (napf.
rok) a velikosti zaptjcené ¢astky, ktera se postupné splacenim umotuje.

Rejnus (2010) uvadi ctyfi zdkladni funkce, jez zastavaji urokové sazby v rdmci
finan¢niho systému, a jeho prostfednictvim 1 v ekonomice:

e Podporuji ekonomicky rist tim, Ze napomahaji garantovat tok b&éznych tspor do
investic.

e Rozd¢lovani disponibilnich penéznich zdroji zarucuji tak, ze jsou vsSeobecné
sméfovany do investic s maximalni o¢ekdvanou mirou navratnosti.

e Uvadéji do rovnovahy nabidku a poptavku po penézich.

e Diky svému vlivu na objem uspor a investic pfedstavuji také vyznamny regulacni
nastroj monetarni politiky.

CO JE TREBA ROZLISOVAT

Je rozdil mezi pojmy urok, urokova sazba, urokova mira (obdobné s vynosem). Proto
zatimco urok je vyjadfen v penéznich jednotkach, urokova sazba a urokova mira jsou
vyjadieny v procentech. V piipadé urokové miry se ale nejedna o procentuelni vysi troku
Z vypujcené Castky za dané obdobi, ale o procentuelni pomér celkovych troka k vypijcené
Castce.

18 Dle asového obdobi rozligujeme napf. ro&ni irokovou sazbu (per annum, p.a.), pololetni urokovou sazbu (per
semestre, p.s.), ¢tvrtletni urokovou sazbu (per quartalle, p.q.), mési¢ni trokovou sazbu (per mensem, p.m.). Vzdy
zélezi rovnéZ na zpusobu troc¢eni. Tedy zda se jednéd o jednoduché tiroceni a uroky se vypocitavaji neustale ze
stejné jistiny, nebo o sloZené iroceni a jistina je o Groky upravovana, kdy se vzdy v nasledujicim obdobi uroci
jistina nova.
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2.1.1 MEZIBANKOVNI UROKOVE SAZBY

Mezibankovni trh je klasickym ptfikladem mimoburzovniho OTC trhu. Na tomto trhu
vystupuji komer¢ni banky a to jak na stran¢ nabidky, tak na strané poptavky. Proto se trzni
sazby nasledné¢ odvijeji az od ceny pené€z na mezibankovnim trhu. Pokud si naptiklad klient
zada Gvér a stanovi si fixaci urokové sazby, byva fixace ¢asto stanovena jako variabilni
mezibankovni urokova sazba plus fixné stanovena trokova sazba. Banka se tak sama
nevystavuje urokovému riziku z avérovych obchodt.r’ Také tzv. prime rate, poskytovana tém
nejkvalitnéj$im klientim obsahuje vzdy trokovou marzi v podobé ptirazky k mezibankovni
urokové sazbé z uvérl. Je ale zfejmé, ze Grokoveé sazby existuji jednak z uvért, ale také
z vkladu.

Na Ceském mezibankovnim trhu je Grokova sazba z uvérd, nazvana Prague Interbank
Offered Rate neboli PRIBOR. Urokovd sazba mezibankovniho trhu, kterou se wrodi
prebyte¢na depozita ulozena u jinych komerénich bank, se nazyva Prague Interbank Bid Rate
neboli PRIBID. Dle doby splatnosti na penéznim trhu Se naptiklad rozliSuji zejména
jednodenni, tydenni a dvoutydenni, jednomésicni, tfiméesicni, Sesti, deviti a dvanéactimésicni
mezibankovni Girokové sazby PRIBOR (1D, 1W, 2W, 1-12M). Jedna se o referenéni Grokové
sazby, protoZze je centralni banka vyhlaSuje jako vadZeny primér turokovych sazeb
mezibankovniho trhu vybranych komerénich bank. Obdobné rozliSujeme referencni
mezibankovni urokové sazby pené¢zniho trhu nejvyznamnéjsich svétovych center, jako jsou
Londyn (LIBOR/LIBID), New York (NIBOR, NIBID), Tokyo (TIBOR/TIBID), ale také sidlo
Evropské centralni banky Frankfurt nad Mohanem (trokové sazby EURIBOR/EURIBID,
jednotné pro zemé¢ EMU). Tyto zahrani¢ni referen¢ni mezibankovni urokové sazby jsou diky
internacionalizaci finanénich trhii podstatné rovndz v Ceské republice. Obrazek 8 ilustruje
propad trznich trokovych sazeb na pocatku roku 2009, zpisobeny dopady globalni finanéni
krize.

Obrazek 8: Vyvoj trznich tirokovych sazeb (%)

6

2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— CZEONIA - EONIA
——— PRIBOR_3M —-— EURIBOR_3M

Zdroj: Vlastni zpracovani 7 ARAD, statistické databdze CNB

7 Vice se problematice urokového rizika vénuje Jilek (2009).
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2.1.2 UROKOVE SAZBY CENTRALNI BANKY

Centralni banky vyuzivaji vlastnich urokovych sazeb pro regulaci penézni nabidky, kdy
se jedna nejcastéji o tyto ti1 druhy (Poloucek a kol., 2009):

Diskontni sazba — je povazovana za dolni hranici trokovych sazeb centralni banky.
Jedna se o nejnizsi urokovou sazbu z uvért v ekonomice a byva poskytnuta pouze
bezproblémovym bankam ke kratkodobému pieklenuti nedostatku likvidity. Takové
uvéry nejsou mnohdy ani zajistény. Také se uziva pro uroceni overnight vkladi
piebyte¢nych depozit komer¢nich bank u centralni banky.

Repo sazba — centralni banka ji mtze ménit nejcastéji kazdé 2 tydny. Jedna se
0 urokové sazby pro repo obchody, kdy centrdlni banka proddva komerénim
bankdm cenné papiry, kter¢ za pfedem stanovenou dobu odkoupi zpét.
Popft. reverzni repo obchody, kdy centralni banka naopak nakupuje cenné papiry od
komerénich bank s povinnosti odkoupit tyto cenné papiry zpét. Tyto kratkodobé
finan¢ni instrumenty tvofi zejména statni pokladni¢ni poukazky, ale také bankovni
akceptace (bankami akceptované sménky, proces tzv. reeskontu sménky), nebo také
kratkodobé bankovni dluhopisy. Tato sazba se pohybuje mezi sazbou diskontni
a lombardni.

Lombardni sazba — je povazovana za horni hranici sazeb centralni banky. Uvéry
jsou poskytovany oproti zastavé zejména cennymi papiry, napt. bankovnimi
dluhopisy. Dale je mozna zastava i movitym majetkem, piipadné pravy pro véfitele.
Lombardni urokovou sazbu dostavaji pro ucelové poskytnuté uvéry od centralni
banky vétSinou se splatnosti maximdlné 30 dni rizikovéj$i komeréni banky. Tyto
avéry slouzi ke zvyseni pen&zni zasoby, popk. likvidity komerénich bank.'®

Obrizek 9: Vyvoj urokovych sazeb CNB (%)
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|
|
204 1 \_
|
|
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----- Diskontnisazba
——— Lombardnisazba

Zdroj: Vlastni zpracovani z ARAD, statistické databdze CNB

18 problematikou trokovych sazeb se detailng zabyva Poloucek a kol. (2009).
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Na obrazku 9 miizeme sledovat extrémni vykyv v podobé narGstu trokovych sazeb
centralni banky Ceské republiky, ke kterému dolo v poloving roku 1997. Toto navy3eni bylo
zpusobeno snahou CNB zamezit spekulovani na devizovych trzich a dal§imu oslabeni &eské
koruny v obdobi fixniho ménového kurzu. V navaznosti na tento extrémni stav na devizovém
trhu CNB v kvétnu roku 1997 opustila rezim fixniho ménového kurzu. Na po¢atku roku 2009
pak urokové sazby za¢inaji klesat diky vlivu globalni finanéni krize. Skrze opatieni CNB,
majici vést k maximalnimu moznému zmirnéni dopadii finanéni krize na ekonomiky CR, se
urokové sazby blizi ke svému dnu, tedy nule.

2.2 OCENOVANI NASTROJU PENEZNIHO TRHU

Jelikoz je v pfipadé penézniho trhu fe¢ o kratkodobych financnich instrumentech
S nizkou mirou rizika, znamend to, ze i vynos téchto instrumentl lze za ptredpokladu
dostupnosti informaci velmi piesné odhadnout a tyto instrumenty ocenit. Nasledujici ¢ast je
jiz tedy vénovana vybranym typim instrumenti penézniho trhu a jejich ocenéni. Vzdy je
uvedena strucna charakteristika instrumentu, zptsob jeho ocenéni a ndzorny ptiklad takového
ocenéni. (Rejnus, 2010)

2.2.1 DENNI A TERMINOVE PENIZE

Transakce s penézi jsou velmi kratkodobého charakteru. Vétsinou se jedna o obchody se
splatnosti pouze pres noc (overnight). RozliSujeme overnight transakce, Tom-next (vyptjéeny
overnight az nasledujici den) a Spot-next transakce (pfipsany az dva dny po uzavieni
transakce). Jako terminové penize oznacujeme terminované vklady a kontokorentni tvéry
obvykle s jednomési¢ni, dvou, ti, Sesti, deviti a dvanactimési¢ni splatnosti. Tyto uvéry byvaji
uroceny zpravidla fixné stanovenou urokovou sazbou. ZvlaStnim typem terminovych penéz
jsou pak vypovéditelné penize s vypovédni lhiitou jeden nebo dva dny, jeden tyden, ale
I dokonce jeden az tii mésice.

Obriazek 10: Pasiva CNB — Obé&Zivo (v mil. CZK)
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400 000 p"
350 000
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200 000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N N N0 O & S N O O NN 0O OO0 O O + =
O O O O O O O O O © O O 0o ©O W ™ o o
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— — — — -

Zdroj: Vlastni zpracovani z ARAD, statistické databdze CNB

Obrazek 10 ilustruje rostouci trend ob&ziva v CR. Na tuzemskych finanénich trzich tak
mohou hrat vétsi alohu nejen kratkodobé penize, které Ceské banky bézné vyuzivaji.
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Ocenovani kratkodobych uvérti se odviji samoziejmé od Offered rate (PRIBOR,
EURIBOR, LIBOR), ocenovani kratkodobych depozit od Bid rate (PRIBID, EURIBID,
LIBID). Vzorec pro ocenéni je obdobny, pouze interpretace vysledku je odliSna. Jedna se
0 vypocet dle vzorce v nasledujicim tvaru:

g e
2-1 T—(1+l*ﬁ)"—1,

kde r je urokova mira transakce s finan¢nim instrumentem na penéznim trhu, i je
mezibankovni urokova sazba a n je pocet dni transakce. Obdobné jako pfi jinych vypoctech
pro urokovou miru/sazbu musime vzdy od vysledku odecist Cislo jedna a az poté nasobit 100.

Na ptikladu 2.1 mizeme sledovat, ze banka B, jez je v pfipadé¢ drzeni depozita
banky A dluznikem muZze zarocit za danou dobu depozitum maximalné 9,65 %. Tato irokova
mira je tedy horni hranici celé transakce a zalezi na dal$im postupu pro stanoveni urokové
sazby pro tento obchod.” Pokud by se naopak jednalo o ocenéni kratkodobého Gvéru, lze
postupovat dle obdobného vzorce, pouze by nami vypoctena tirokova mira byla chapana jako
minimalni. Proto i z obdobnych transakci na penéznim trhu mohou komer¢ni banky realizovat
zisk v podobé minimalniho rozpéti mezi urokovymi transakcemi z aktivnich a pasivnich
operaci. (Vesela, 2003)

PRIKLAD 2.1: OCENENI DEPOZITA

Banka A chce diky ptfebytku likvidity ulozit bankovni depozitum u banky B na obdobi
31 dni, pficemz PRIBID ¢ini 9,25 %. Jakd je maximalni Grokova mira pro takové depozitum?

31 365
r=(1+0,0925*2-)31 —1=0,0965..9,65%

Banka B muze za celou dobu kontraktu bance A vyplatit z drZzeni depozita maximaln¢ 9,65%.

2.2.2 STATNI POKLADNICNI POUKAZKY

Jedna se o statni kratkodobé dluznické cenné papiry, které stat emituje pii kratkodobé
nerovnovaze statnich piijml a vydaji. Obchoduji se na diskontované bazi, coZ znamena, Ze se
obchoduji za nizsi nez nominalni hodnotu. Ta je investorim, véfitelim vyplacena az na konci
vétitelsko-dluznického vztahu. Nevyplaci se Zadné hotovostni toky v pribéhu jejich drZeni.
VétSinou se emituji statni pokladni¢ni poukazky se splatnosti tfi, Sest a devét mésic. Na
sekundarnim trhu se ale obchoduji se 1 poukézky se splatnosti n¢kolik tydnii. Tyto finan¢ni
instrumenty jsou typické vysokou likviditou, nizkym rizikem, ale také velmi nizkou
vynosovou mirou. Ta je z trzniho hlediska chdpana jako bezrizikova vynosova mira. Nakupuji
je zejména komercni banky, proto tvoii vyznamnou ¢ast jejich investi¢nich portfolii. Emise
a ocenéni se déje aukénim zplisobem, kdy zplisob stanoveni ceny zalezi na tom, zda se jedna
o holandskou nebo americkou aukci.”® Pokud se na n&které investory nedostane p¥i primarni
emisi, maji moznost poukdzky nakoupit dale na sekundarnim trhu (Musilek, 2011). Obrazek

9V daném piipadé by stadilo zvolit niZii nez vypottenou maximélni irokovou miru jako mési¢ni trokovou
sazbu (p.m.). Zcela jina situace by vSak nastala pti vypUjceni depozita na urcitou ¢ast mesice.
20 . i . h s a1 . g ,

Holandska a americka aukce je soucasti napIn¢ kurzu Finance, vyucovaném na SU OPF.
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11 ilustruje detaily, které zveiejiiuje CNB pifi oznameni o konani aukce statnich
pokladni¢nich poukéazek.

Obrazek 11: Oznameni aukce SPP ze strany CNB

RAukce stétnich pokladnifnich poukédzek (SEP)

**Oznémeni** **TEsledkyr s

Edd 20609672 22802671 Edd 20609672 22802671
ISIN CZ0001003525 CZO001003517 Pofadovénc (mld E&) 1z,8&5 5,331
Emitent MF MF Prodéno (mld E&) 5,000 7,831
Specifikace SLE ZET SPE EZT MF cdkoupile (mld E&) 0,000 0,000
Typ aukce DUTCH DUTCH

Datum aukce a7.038.13 2E.02.13 Maximalni cena -—- -—=
Datum emise 08.03.13 01.03.13 Minimélni winos (% p.a.) === ===
Datum splatnosti 0g.03.13 28.02.14 Primérné censz 93,33432 93,82841
Nominalni hodnota (E&) 1000000 1000000 Drumérny vynos (% p.a.) 0,13 0,17
Celkowvy ckjem (mld E&) ] 10 Minimdlni cena -——- -—
Objem do aukce (mld E&) k] 10 Maximalni winos (% p.a.) === ===
Limitni vinos (% p.a.) —-—= - Uspokojeni na max. vinosu (%) 72,1le2le 100, 00000

Limitni cena (E&) - -

Uzévérkzs pro pfijem ckjedndvek 12:00 1z:00

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/

2.2.3 DEPOZITNI CERTIFIKATY

Emituji je komeréni banky za tcelem ziskani kratkodobych cizich zdroji. Mivaji
splatnost do 12 mésicli a emituji se rovnéz na diskontované bazi jako statni pokladni¢ni
poukdzky. Velkoobchodni depozitni certifikdty jsou vétSinou vysS§i nominalni hodnoty
a nakupuji je investi¢ni fondy penézniho trhu, penzijni fondy, pojistovny. Maloobchodni
nakupuji pak mensi institucionalni investofi. Rozpéti mezi vynosnosti depozitnich certifikata
a statnich pokladni¢nich poukazek zavisi zejména na divéfe v bankovni systém a fazi
hospodaiského cyklu. V prvnim ptipadé plati, ze s poklesem diivéry v bankovni systém toto
rozpéti narlistad. Ve druhém piipad€ by toto rozpéti melo nartstat také, i kdyZ v mensi mifte,
protoZze zaroven roste vynosnost statnich pokladni¢nich poukéazek. Ty jsou ale v drzeni
portfolii komer¢nich bank, takze se jednoznacné musi zvySovat rizikovost téchto portfolii
v mnohem v&t§i mife.?

Ocenéni se provadi dle nésledujici rovnice:

n
PO*(1+ihn* tm
2-2 P, =—355

. Nsm 1
1+lsm*—365

Kde P, je trzni cena depozitniho certifikatu, P, je jeho nominalni hodnota, i;,, je kuponova
platba stanovena pfi emisi, ig,, pak vynosova mira na trhu, n;,, je doba splatnosti emise a ng,,
je doba zbyvajici do splatnosti instrumentu.

2! Navic abstrahujeme od existence dalSich druhi rizik, které ovliviiuji hospodafeni komerénich bank. Vliv
recese ale zajisté souvisi se zvySenim rizika celého trhu, coz se v koneéném duasledku musi odrazit na riziku
hospodateni bank.
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PRIKLAD 2.2: OCENENI DEPOZITNIHO CERTIFIKATU

Oceiite depozitni certifikat emitovany za nominalni hodnotu 1 mil GBP o splatnosti 91
dni s kuponem 8 %, kdyz vite, ze sou€asna vynosova mira ¢ini 9 % a do splatnosti jesté zbyva
61 dni.

1000 000 * (1 + 0,08 = %)
P, = e = 1004 832 GBP
1+ 0,09 * %

Depozitni certifikat ma za danych okolnosti trzni hodnotu 1 004 832 liber.

Na prikladu 2.2 mizeme nazorn¢ vidét, ze i1 kdyz jsou depozitni -certifikaty
obchodovany na diskontované bazi, jsou to kuponové platby, které jiz dovedou trzni cenu
dostat nad hodnotu nomindlni ceny. V poslednich letech se emituji z tohoto diivodu rovnéz
certifikaty s delSi dobou splatnosti a vy$S§im Uro¢enim. Jejich uroceni je vyssi a tak oproti
statnim pokladni¢nim poukézkam ptedstavuji také jistou miru rizika (Vesela, 2003). Na
obrazku 12 muizeme sledovat tydenni vyvoj ceny ADR depozitnich certifikati americkych

bank. Volatilita téchto instrumentli je samoziejmé niz$i, jako u vsech titulti penézniho trhu,
nez napiiklad volatilita kurzi akcii.

Obrazek 12: Tydenni vyhled American Depository Receipts (ADR)

DR Underhying DR Details
Exchange NYSE LONDON DR Type ADR
CUsIP 046353108 - Ratio (OCR:ORD} 1:1
SEDOL 2989044 0989529 Depositary JPM
151N US0463531089 GB0009895292 Custodian JPMorgan London
Currency* UsD GBp

DR Price Performance vs. Trading Volume Hore

Weekly View Today

50 Change % Change % Change 3% Change % Change %

-0.38%

+3.83% +2.50% 96% -0.42%
49 (\R\NMN‘CMW AT T
48
v
||||||||||‘||II|I|||IIMHHII|||||||I|..||||n|||||u|||||||||||u|...|I|IHI|||I||||II|||||.|...|||||m|..|n.|.....u.|..|l| it g s Bl

Thu 0321 Fri 03522 Mon 03525 Tue 03726 Wed 0327 9:30 am noon 4:00 pm
‘Wed, Mar 27, 2013

46

Zdroj: https://www.adr.com/

2.2.4 KOMERCNI PAPIRY

Jedna se o obdobu vlastnich smének emitovanych obrovskymi korporacemi. Nejsou ale
zajistény zastavou a obchoduji se opét za diskontovanou hodnotu. Splatnost téchto
komer¢nich papirt jako prosttedku k ziskani kratkodobych cizich zdroji se pohybuje dokonce
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az do 270 dni. Nejsou viak klasickym piikladem pro Ceskou republiku. Obchoduji se
zejména v ekonomikéch s trzn€ orientovanym typem finan¢niho systémti. RozliSujeme piimé
komer¢ni papiry, kdy se jedna pouze o vztah mezi emitentem a investorem a dealerské
komeréni papiry, kdy do procesu vstupuji jesté téeti strany. Vynosova mira je jiz vySsi oproti
piredchozim instrumentim penézniho trhu zejména diky vyssimu riziku, ale také diky nizsi
likvidité, ktera se také mize ménit v zavislosti na hospodarském cyklu. (Vesela, 2003)

Pii ocenéni komercnich papirit se splatnosti kratSi nez jeden rok vychazime ze
zakladniho vzorce diskontovani dle nasledujici rovnice:

Py

LY
(1+l*365)

2-3

kde P, je trzni cena komeréniho papiru, i je irokova sazba a n je pocet dni.

PRIKLAD 2.3: OCENENI KOMERCNIHO PAPIiRU

Ocente emisi 1000 ks komer¢nich papirtt o0 nominalni hodnoté 200,00 USD, splatnosti
91 dnti a kuponovou platbou ve vysi 10,00 USD.

200 000 000 .
P, = =1975376 USD

B 91
(1 + 0,05 * %)

Emise komercnich papirtt ma za danych okolnosti trzni hodnotu 1 975 376 dolart.

Obréazek 13 komparuje vyvoj objemu dluznych ¢astek US spolecnosti prostfednictvim
emisi komer¢nich papirti na uzemi USA v prvnich 14 tydnech za 1éta 201-2012. Vidime zde,
ze vroce 2010 firmy vyuzivaly k ziskavani cizich finan¢nich prostfedki komeréni papiry
vV mnohem vétsi mife.

Obrazek 13: Komer¢ni papiry USA (tydenni zistatky penézniho trhu)
Billions of dollars
— — 110

- 2010 (outstanding as of Oct. 6, 2010) - 100
2011 (outstanding as of Oct. 5, 2011)
2012 (outstanding as of Oct. 3, 2012)

B -1 80

=1 20

— -1 70
— -1 &0
— -1 50
-1 40

L

0

Weeks after December 31

Zdroj: http://www.federalreserve.gov/releases/cp/yrend.htm
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2.25 SMENKY

Jedna se prakticky o nejstarsi typ dluznického cenného papiru. Splatnost se pohybuje
kolem jednoho roku. Vyjadifuje zdvazek jedné strany splatit dluh stran¢ druhé. Véftitelska
strana muze samoziejmé tento dluh odprodat tfeti stran¢, komer¢ni bance za diskontovanou
hodnotu a zbavit se tak vétitelského rizika (eskont smeénky). Komercéni banky mohou tyto
sménky odprodat centralni bance (reeskont sménky). V Ceské republice jsou procesy se
sménkami legislativné upraveny zdkonem sménecnym a Sekovym 191/1950 Sb. Ten vychazi
z mezinarodnich Zenevskych konvenci platnych od roku 1930. Sménky se dle obsahu
a zpusobu vyrovnani ¢leni na dva zakladni druhy (Poloucek a kol., 2009):

- Sménka vlastni — kratkodoby cenny papir, kdy se emitent sménky (trasant) zavazuje
splatit remitentovi, nebo na jeho fad dluznou ¢astku v pfedem stanoveny cas.

- Sménka cizi — jedna se o kratkodoby cenny papir, kdy emitent (trasant) ptikazuje
treti osobé sménecnikovi (trasitovi) splatit remitentovi, nebo na jeho fad dluznou
¢astku v predem stanoveny ¢as.

Obrazek 14: Bankovni sménky a dluhopisy (mil. CZK)

50,000
47,500
45,000
42,500
40,000
37,500
35,000
32,500
30,000
27,500
25,000
22,500
20,000
17,500
15,000
12,500
10,000
7,500
5,000
2,500
0

01-19%4 01-1996 01-1998 01-2000 01-2002 O01-2004 01-2006 01-2008 O01-2010 O01-2012

Zdroj: http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/obchodni-banky-m'iI-kc/dIouhodoba-dIuhopisy—a—smenky/
Obréazek 14 ukazuje, Ze v obdobi financni krize Ceské banky akceptovaly sménky

v mnohem vétsi mife. Je vSak otdzkou, jaky je podil dluhopisii na bilancich bank.
Problematice dluhopist se ale vénuje az nasledujici kapitola.
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OTAZKY K DRUHE KAPITOLE

1. Jaky je rozdil mezi témito tfemi pojmy: urok, irokova sazba a trokova mira?
2. Jaké znate urokové sazby CNB, k ¢emu se tyto sazby pouzivaji?

3. Jaké znate typy dennich penéz?

4. 'V ¢em je rozdil mezi eskontem a reeskontem sménky?

5. Vyjmenujte, které znate instrumenty penézniho trhu.

6. Proc¢ a zejména kde se emituji komeréni papiry, kdo je jejich emitentem?

7. Vyjmenujte a definujte zdkladni sazby tuzemského mezibankovniho trhu. Znéate
I n¢jaké zahranicni priklady?

8. Co je to bezrizikova urokova sazba, k ¢emu se uziva?

9. Umét vypod&ist fesené PRIKLADY!!!
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3 TRH DLUHOPISU

V piipadé dluhopist je fe¢ o dlouhodobych dluznickych papirech, takze jiz bude fec
o0 trhu kapitalovém. Trh dluhopisti umoznuje emitentovi ziskdvat velké mnozstvi cizich
zdrojii, kdy se dluznik zavazuje tuto vypujcku véfitelim vratit. Je to tedy zpisob ciziho
financovani podobn¢ jako uvér. Pro investory, véfitele jsou vSak dualezité nejen kupdnové
platby, které jim dluznik vyplaci za jejich investici. Je také dulezité rozpéti mezi nadkupni
a prodejni cenou. Dluhopisy tak ptedstavuji dalsi vyznamnou slozku sekundarniho trhu.

3.1 CLENENi DLUHOPISU

Dluhopisy je mozné ¢lenit z mnoha hledisek. Mezi zakladni ¢lenéni patii rozd¢€leni dle:

- Emitenta — statni, komunalni, bankovni, korporatni.

- Vynosu — fixni, variabilni nebo nulova kupdonova platba (zero bonds). Pohybliva
kupénova platba byvd cCasto vdzana na vyvoj trznich urokovych sazeb typu
PRIBOR, LIBOR apod. Zména kupdnovych plateb mize byt dale vazana na zménu
vyse inflace. Zamezuje se tak volatilité¢ ve zménach trznich cen dluhopist.

- Zpusobu splaceni — existuji pfedem vypovéditelné dluhopisy jak ze strany emitenta,
ale také investora. Toto pravo pfedstavujici vlastné rizikovou slozku se jednoznacné
promitne do vySe zisku takového dluhopisu. Amortizované dluhopisy se postupné
umoiuji, pfiCemz se kuponova platba vypocitava vzdy z nesplacené ¢asti.

- Konvertibilni dluhopisy — v den splatnosti se konvertuji na pfedem stanovené
mnozstvi akcii. Vyhodou pro investory jsou kuponové platby i v pfipadé
nevyplaceni dividend na akcii. Také s ristem ceny akcii spole¢nosti nartista trzni
cena dluhopist. Pfi poklesu klesa cena dluhopisti méné€. Emitent v§ak musi vzit na
védomi, Ze se v den splatnosti zméni nejen jeho kapitalova, ale hlavné majetkova
struktura.??

- Op¢éni dluhopisy — davaji investoraim pravo nakoupit pfedem stanovené mnozstvi
akcii spolecnosti. Majetkova struktura se tedy neméni. Opcni list je bud’ soucasti
dluhopisu (cum), nebo se jedna o zv1asts obchodovatelny warrant (ex).?*

Obrazek 15: Objem vladnich dluhopist CR dle udaji MMF

2011Q4 | 2012Q1 | 2012Q2 | 2012Q3
By maturity and type of instrument
034_..Short-term by original maturity 8.319.4 9.828.2 8,589.7 3,957.0
DZT ..aee. Currency and deposits 0.0 0.0 0.0 0.0
036 _iiauan Debt securities 7.241.3 8,722.6 7.4759.6 g8,4598.1
037 _...... Loans 80.9 65.8 15.4 22.5
028 _.iavas Insurance. pensions, and standardized guarantee schemes 0.0 0.0 0.0 0.0
029_...... Other accounts payable 997.1 1,039.8 1,094.8 1,436.4
040_..Long-term, by original maturity 72,645.0 | B82,043.7 | 74,858.1 | B80,4159.6

Zdroj: www.imf.org

Na obrazku 15 sledujeme, Ze dlouhodobé, vladni dluznické cenné papiry CR maji nad
kratkodobymi dluZnickymi cennymi papiry prevahu ve velké mifte.

22 Vice se problematikou kapitalové a majetkové struktury zabyvaji Rickova a Roubikova (2012).
% Opcim a jinym druhim finanénich derivat je v této publikaci vénovana samostatna kapitola.
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3.2 PROSPEKT PRI EMISI DLUHOPISU

Emisi cennych papirti se zabyva nasledujici kapitola. Pfed samotnou emisi dluhopist
ale zvefejiuje emitent prospekt, ktery potencialnim investorim poskytuje tyto informace
(Musilek, 2011):

a)
b)

f)

9)
h)

)
K)

1)

Jméno emitenta.

M¢éna emise — domaci, zahrani¢ni dluhopisy. Euroobligace se naptiklad obchoduji
V hlavnich svétovych ménach, kdy Poloucek a kol. (2009) uvadi jako priklad
dluhopis Svétové banky, denominovany v japonskych jenech, obchodovany na
londynské burze.

Hodnota emise — piedstavuje celkovou c¢astku, kterou emitent hodla ziskat
z kapitalového trhu. Cim vy33i Eastka, tim vy$§i bude likvidita instrumentu.
Rozdéleni emise — celkovd hodnota je rozdélena na mensi Castky, piedstavujici
nejmensi investici do takového instrumentu. Opét plati, ¢im vyssi pocet, tim vyssi
pravdépodobnost budouci likvidity.

Forma dichodu — fixni kupdn (straight bonds), variabilni (po vyprSeni trokového
obdobi se vzdy ptizplisobuje trznim podminkam), s nulovym kuponem (zero bond je
emitovan s diskontem pod jeho nominalni hodnotou).

Doba zivotnosti — interval, po ktery budou dluhopisy obihat na kapitadlovém trhu
(kratkodobé méné nez pét let, sttednédobé méné nez 10 let, dlouhodobé vice nez 10
let, existuji 1 dluhopisy vécné).

Termin a forma upsani — nové emise jsou upisovany zpravidla nékolik dnd, pfitom
mohou byt nabizeny Sirokému okruhu investort, nebo pouze omezenému poctu.
Emisni kurz — cena, za kterou je dluhopis k dispozici, odliSuje se na zakladé¢ trznich
podminek. Nominalni hodnoté se trzni cena vice blizi, pokud se nominalni troceni
blizi aktudlni arokové Grovni.

Spléceni:
e dle umotovaciho planu — emitent vyplaci pouze kupony.
e anuitni splaceni — emitent kazdorocn€ splaci cast svého dluhu na

kapitdlovém trhu.

e povinnost zpétného odkupu — emitent se zavazuje v ¢asovém intervalu
koupit zpét pfedem stanovenou c¢ast emise. Pokud kurz klesne pod
stanovenou hranici, nemuze jiz tuto ¢ast znovu nabidnout.

e vypovéd dluhopisu — umoziuje emitentovi (dluznikovi) splatit celou emisi
a pripadné emitovat novou, za vyhodnéjsich podminek. Déje se tak zejména
pii poklesu urokovych sazeb, kdy je emitent vystaven nartstu podilu
kupoénovych plateb a ristu ceny dluhopist. V takovém ptipadé celou emisi
splati a po dalsim poklesu urokovych sazeb emituje nové obligace S niz§imi
kupénovymi platbami. Tato vyhodnd mozZnost musi byt ale na trhu né&jak
kompenzovéna a je to pravé vyssi hodnota kupdénovych plateb pro drzitele
vypovéditelnych dluhopisii.

Zaruky — zajiSténi splaceni dluzné ¢astky bud’ majetkem emitenta, nebo treti stranou
(garantuje stat, ¢i pojisténi).

Svétenecka jistota — v zdkoné vyspelych zemi jsou vymezeny CP, do kterych Ize
investovat svétenecké penize. Jestlize do nich dluhopis patii, 1ze ocekavat vyssi
poptavku.

Forma obchodii — dévé informace o budouci likvidité¢ dluhopisu, 1 kdyz v posledni
dobé¢ se vice obchoduje na mimoburzovnich trzich.

m) Transe — jsou to casti emise, které se vydavaji za odlisSnych podminek (jina

splatnost, troceni apod.)
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3.3 FAKTORY OVLIVNUJICI TRZNi CENU DLUHOPISU

Hodnota dluhopisu je ovliviiovana c¢tyfmi veliCinami, urokové platby (kupon),
umorovaci hodnota, doba splatnosti a trzni urokova sazba (vynosova mira). Vzhledem k
tomu, ze prvni tii faktory jsou zpravidla pifedem stanoveny, primarnim kurzotvornym
faktorem na trhu dluhopisi vysoce bonitnich emitentll je zména trznich Grokovych sazeb. Zde
plati inverzni vztah mezi hodnotou dluhopisu (trzni cenou) a trznimi urokovymi sazbami.

Plati zejména nasledujici. Inverzni vztah trzni hodnoty a irokovymi mérami je snadno
pochopitelny ze zakladniho vzorce pro soucasnou hodnotu z rovnice 3-1 (Vesela, 2003). Je
ziejmé, ze roste-li jmenovatel souctu soucasnych hodnot proudu hotovostnich tokl (rhst
vynosovych mér), snizuje se naopak vysledna souc¢asna hodnota, trzni cena dluhopisu.

_ Cq Cy Cp+Py
T @+n) T (1+41)2 A+’

31 Py

kde Py, je trzni cena dluhopisu (bond), C je kuponova platba pro n let, rje trzni vynosova
mira, Py je nomindlni hodnota dluhopisu.

Trzni cena dlouhodobych dluhopisii je na zménu trznich urokovych sazeb vice citliva
nez u kratkodobych. Tento fakt je opét logicky, protoze ze zdkladniho vzorce je patrné, ze se
jmenovatel s vynosovou mirou postupné umoctiuje v zavislosti na pocétu let splatnosti
dluhopisu.

Obrazek 16: Volatilita vybranych dluhovych cennych papiria

Treasury Yield 5 Years

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

CBOE Interest Rate 10 Years T-Note

WO
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Treasury Yield 30 Years

AT T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Citlivost na zménu vsak roste s dobou splatnosti klesajici mérou. Naptiklad, vzroste-li
cena kratkodobych dluhopisi o 5% pii poklesu trznich urokovych mér o 2 %, cena
dlouhodobych dluhopistit vzroste o méné nez 5 %. Obrazek 16 ilustruje volatilitu ceny
dluhopist s odliSnou dobou splatnosti. Vidime, ze volatilita ceny skutecné¢ klesa
u dlouhodobéjsich instrumenti.

Trzni cena dluhopisu je citlivéjsi na pokles sazeb. Takze opét v souvislosti
s pfedchozim odstavcem by naopak rist urokovych sazeb 0 2 % vyvolal pokles trzni hodnoty
u kratkodobych dluhopisi nizsi nez onéch 5 %.

Dluhopis s nizkym kuponem je vice citlivy na zménu urokovych sazeb. To je zase
ziejmé ze zakladniho vzorce, kde kuponové platby vystupuji naopak v Citateli souctu
soucasnych hodnot. Je jasné, ze ¢im nizsi bude Citatel (kupon), tim vétsi vahu vyvold zména
jmenovatele (vynosovych mer).

Trzni cena je vice citliva na zménu pii niz§ich arokovych sazbach, nez pii vyssich. Jako
vy$si nebo nizsi Grokové sazby miizeme chapat trzni urokové sazby ve srovnani oproti
priméru za ptedchozi obdobi, naptiklad jeden rok. (Musilek, 2011)

3.4 OCENOVANI DLUHOPISU

Jak jiz bylo fe¢eno, dluhopis ma vzdy néjakou trzni hodnotu, umotovaci a nominalni
hodnotu, trokovou vynosovou miru (kupon) a musime pfi jeho ocenéni brat v tivahu rovnéz
I trzni Grokovou miru. Proto existuji zakladni vypocty, pracujici pravé s témito veli¢inami,
jako je nominalni a bézny vynos, aproximacni vynos (do doby splatnosti, vypovédi,
o¢ekavany realiza¢ni), durace a konvexita dluhopisu. Nominalni a bézny vynos jednoduse
ptredstavuji procentuelni podil vynosu na nominélni nebo trzni hodnoté dluhopisu. K ostatnim
veli¢indm jiz ale musime uzit vhodny vzorec pro jejich vypocet. (Veseld, 2003)

3.4.1 APROXIMACNI V¥NOS

Aproximacnich vynost rozliSujeme vice druhti, do doby splatnosti (till maturity), do
doby vypovédi (till cancel) a realizacni vynos (till redeal). Vzorec pro vypocet je ale
prakticky stejny a je v ném vzdy totozné zohlednéna trzni cena. Vypocet jednotlivych druhti
aproximacnich vynost se li§$i pouze v uziti typu ceny oproti cen¢ trzni. Bud’ se jedna
0 umotovaci hodnotu, o¢ekavanou trzni cenu v dob€ vypoveédi, nebo ocekdvanou trzni cenu
v dob¢ realizace prodeje dluhopisu. S danou cenou se vSak opét pracuje totozné, proto

aproximacéni vynos vysvétlime pro zjednoduSeni jednim univerzalnim vzorcem 3-2 (Vesel4,
24
2003).

Px—P
c+2X=20

32 AYTX = (0,4.P,)+(0,6.P) ’

kde AYTX je dany aproximacni vynos, pii ro¢ni vysi rokovych plateb Cza n pocet let, kde je
trzni cena dluhopisu vzdy oznacena P, a P, je dany typ ceny vystupujici oproti trzni cené
dluhopisu. Mtizeme sledovat, Ze ve jmenovateli slozeného zlomku vystupuji vahy jak pro P, , tak
pro P, aje zfejmé, Ze vysledny aproximacni vynos zavisi rovnéZ na stanoveni vyse téchto vah.

24 Zkratky pro aproximating yield AYTM, AYTC, AYTR nahradime univerzalni zkratkou AYTX.
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PRIKLAD 3.1: APROXIMACNI VYNOS DO DOBY SPLATNOSTI

Dluhopis Kupoén Umorovaci TrZzni cena Doba splatnosti
hodnota
A 200,- CZK 1500,- CZK 1450,- CZK 5 let
B 300,- CZK 1400,- CZK 1490,- CZK 6 let

Ocente a porovnejte z hlediska aproximacniho vynosu do doby splatnosti tyto dva dluhopisy.

200 4 1500 = 1450
AYTM, = =14,39
47 (0,4.1500) + (0,6.1450) o
300 4 1400 = 1490
AYTMg = = 19,6 %

(0,4.1400) + (0,6.1490)

Z hlediska aproximacniho vynosu do doby splatnosti je vyhodnéjsi dluhopis B.

3.4.2 DURACE, KONVEXITA

Durace je kvantitativnim vyjadienim cenové citlivosti dluhopisu zapsanym rovnici 3-3,
tedy vyjadienim miry zmény ceny dluhopisu, pii ur€ité zméné vynosu do splatnosti dluhopisu
(naptiklad o 1 %). Jeji hodnota nemiize byt nikdy vyssi nez je doba splatnosti dluhopisu. Pro
investory averzni vici riziku je vyhodné&jsi, pokud hodnota durace nabyva nizsich hodnot.
Durace tedy piedstavuje citlivost trzni ceny dluhopisu na zménu trznich urokovych sazeb.
Durace ptedpoklada, Ze se kratkodobé a dlouhodobé sazby chovaji stejné, v praxi jsou vSak
kratkodobé tirokové sazby vice volatilni nez dlouhodobé.

Konvexita pak slouzi k pfesnéjsimu stanoveni nové trzni ceny dluhopisu pii dané
zmeéng. Je tedy vyjadiena v ménovych jednotkach.

C1.1 \ C2.2 . Cn.TH-PO
a+r) a+mn2’ T a+nn
33 Dy = ) ,
PV

kde D,, piedstavuje hodnotu trzni durace dluhopisu, Cje hodnota kuponovych plateb v daném
roce, n je pocet let, r je vynosova mira, Pp je zde nominalni hodnotu dluhopisu, PV je
soucasnou hodnotou dluhopisu (viz zékladni vzorec pro trzni cenu dluhopisu 3-1). Citatel
slozeného zlomku prakticky pfedstavuje postupné ndsobeny soucet soucasnych hodnot
hotovostnich toku. (Vesela, 2003)

K _ 1.2.PVC1+2.3.PVCy+--+n.(n+1).(PVCy+Py)
34 M= (1+r)m !

kde K, je konvexita dluhopisu, PVC je soutasna hodnota kuponovych plateb v daném roce,
nje pocet let a rje vynosova mira dluhopisu, popf. trzni tirokova sazba, alternativni néklady.
Je tieba si ale uvédomit, ze soucasnd hodnota kuponovych plateb Vv ¢itateli zlomku vychazi
z predchoziho vzorce durace dluhopisu (3-3).
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PRIKLAD 3.2: DURACE A KONVEXITA

Nominalni hodnota dluhopisu 1000,- EUR, kupénova platba 8 %, vynos do splatnosti
9 % a splatnost 3 roky. Rozhodnéte, jak se zméni citlivost na zménu Urokovych sazeb
dluhopisu a jeho cena pti zvySeni vynosu do splatnosti dluhopisu na 10 %.

80 80 1080

PV, = = 974,68 EUR
171,09 i 1,092 + 1,093
80.1 802  1080.3
b - L0 1,092 " 1,097 _ 278 lot
M1 974,68 ’
1.2.80  23.80  3.4.1080
(1,09) " 1,092 1,093
Kot = = 8.886, — EUR
M (1,09)3
PV, = 80 + 80 + 1080 _ 950,26 EUR
2711 1,12 1,13 ’
80.1 80.2 1080.3
Dy, = 2k MEWERRWE = 2,7753 let
Mz = 950,26 -
1.2.80 . 2.3.80  3.4.1080
11 2 3
Ky, = Ly 11 L 7723, — EUR

(1,1)°

Zvysi-li se trzni urokové sazby o celé 1 %, snizi se naopak cena dluhopisu az o 13 %.
Z vypoctu durace je ziejmé, ze bychom za neménné vySe ceny dluhopisu a kuponovych plateb
podstupovali pii vyssich urokovych sazbach nizsi riziko.

3.4.3 CASOVA STRUKTURA UROKOVYCH SAZEB

Musilek (2011) uvadi, Ze na trhu dluhopist existuje velké mnozstvi instrumentil
s odlisnou urokovou sazbou (vynos v podobé kuponové platby). Jejich vyse se 1isi zejména
kvili riziku a dobé& splatnosti. Emitent musi dluhopis zvyhodnit oproti bezrizikovym vladnim
dluznickym papirim diky vysSimu riziku zejména insolvence emitenta a nizké likvidity trhu.
Rozdil (spread) mezi vynosem firemnich a bezrizikovych CP nazyvadme prémie za riziko.
Z hlediska doby splatnosti nazyvame vztah mezi dobou splatnosti a Urokovymi sazbami
casova struktura urokovych sazeb.

Prémie za riziko rozhodné neni konstantni veli¢inou, ale kolisa dle vyvoje ekonomiky.
V obdobi konjunktury se sniZuje, protoze emitenti rizikovych dluhopisti se stavaji vice
bonitnimi a snizuje se pravdépodobnost, ze nebudou schopni dostat svym zavazklim. Plati
samoziejme¢ 1 opak, protoZe se investofi stdvaji vice averzni vici riziku a pozaduji vyssi
vynos. Jestlize se zhor$i ekonomickd situace, vzroste trzni riziko a investoii na zakladé
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informaci usoudi, Ze ekonomika se dostane do recese, re-alokuji své disponibilni prostiedky
do vladnich dluhopisi, kde ocekéavaji vyssi vynos za niz$i miru rizika.

Casova struktura urokovych sazeb se znazorfiuje zpravidla graficky ve formé vynosové
ktivky, kdy ji vytvafime na zaklad¢ vladnich dluznickych CP, aby vynos nebyl ovlivnén
rizikem. Musilek (2011) rozliSuje mezi zakladnimi ¢tyfmi tvary, kterymi jsou:

e Stoupajici struktura — niz$i uroceni maji dluhopisy niz§i doby splatnosti, vyssi
S vyssi dobou splatnosti.

e Klesajici struktura — pravy opak, kdy ziskovéjsi jsou dluhopisy s krat$i dobou
splatnosti.

o Inverzni struktura — nejvyssi zuroCeni vykazuji dluhopisy s primérnou dobou

v

e Plocha struktura — vySe troceni je témét shodna.

Hlavni divody, pro¢ mohou mit vynosové kiivky odlisny tvar, feS$i nejriznéjsi
hypotézy, pfiCemz za =zakladni mizeme povazovat Hypotézu ocekavani, Hypotézu
oddélenych trhii a Hypotézu preferovaného umisténi.

Hypotéza ocekavani vychazi z predpokladu, ze jednotlivé dluhopisy jsou dokonalymi
substituty. Dle této hypotézy jsou urokové sazby ovliviilovany pouze ocekdvanim o vyvoji
budoucich urokovych sazeb. Plati, ze dlouhodobé urokové sazby jsou priimérem ocekavanych
kratkodobych sazeb a jestlize se n¢jaké sazby vychyli z rovnovazného stavu, arbitrazéti se
snazi dosédhnout zisku tim, ze nakupuji dluhopisy s vy$§im vynosem a prodavaji s niz§im. Na
zaklad¢ hypotézy ocekavani pak mlzeme z tvaru vynosové kiivky progndzovat chovéni
kratkodobych tirokovych sazeb. Urokova sazba z dluhopisu se splatnosti tii roky je dle
hypotézy ocekavani geometrickym primérem kratkodobé&jSich urokovych sazeb (tedy
dluhopist se splatnosti jeden rok, totéz po roce, a totéz po dvou letech) dle rovnice 3-5
Vv nasledujicim tvaru (Musilek, 2011):

3-5 (1+R3)=YA+RD)A+711)A+7142),

kde R3 a R; jsou spotové tirokové sazby pro tiilety a jednolety dluhopis, r141 @ 7142 jSOU
o¢ekavané forwardové trokové sazby z jednoletého dluhopisu za rok a za dva roky. Dulezité
je, ze soucet splatnosti tii jednoletych dluhopisti se pod odmocninou rovna prave tfem roktm,
tedy splatnosti dluhopisu tfiletého. Prakticka ukazka vypoctu budoucich forwardovych sazeb
dle této rovnice je uvedena v feSeném piikladu na konci podkapitoly 3.4.

Jestlize tedy pozorujeme stoupajici strukturu urokovych sazeb, pak ocekavame, ze
kratkodobé sazby budou rlst. Klesajici struktura naopak samoziejmé€ pocita
s klesajici predikci kratkodobych sazeb. Plocha struktura nepiedpokladd zménu sazeb.
StéZejni nedostatek hypotézy oc¢ekavani je ale fakt, ze kratkodobé sazby neustale nerostou ¢i
naopak neklesaji, ale osciluji kolem svych hodnot.

Hypotéza oddélenych trhii vychazi z predpokladu, ze dluhopisy s rozdilnou dobou
splatnosti nejsou substituty, ale Zze investoii upiednostituji své vlastni preference. Banky
preferuji kratkodobou splatnost z hlediska fizeni své vlastni likvidity. Pojistovny preferuji
opak. Casova struktura urokovych sazeb je tedy zptisobena pievahou odlisnych preferenci
investorl na trhu. Tato hypotéza vsak nedokaze vysvétlit, pro¢ se urokové sazby s riiznou
dobou splatnosti nepohybuji nezavisle.

Hypotéza preferovaného umisténi je zalozena na predpokladech, ze dluhopisy jsou si
navzajem pomeérne dobrymi substituty, ale ze investofi maji i1 jisté preference. Jestlize ma
vynosova kiivka strmé rostouci tvar, 1ze oCekavat rist kratkodobych urokovych sazeb. Pokud
ma vSak mirné rostouci tvar, neméli bychom ocekavat zménu. Ploché struktura vynosové
ktivky ale jiz znaci ocekdvani mirného poklesu, strméa pak vyrazny. Nevysvétlenou otdzkou
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s rozdilnymi nazory zastava prémie za riziko. Pohybuje se s vyvojem urokovych sazeb
inverzné nebo ptimo tmérné?

Obrazek 12 ukazuje, ze Evropskad centralni banka zveifejiiuje k danému datu vysi
vynosovych mér jak spotovych, tak forwardovych. Jedna se ovSem pouze o aktiva ocenéna
nejvyssi ratingovou zndmkou. Spodni polovina obrazku 17 nésledné ilustruje skutecnost, ze
na zaklad¢ ziskanych znalosti neni problém dopocitat si dané forwardové vynosové miry.

Obrazek 17: Spotové a forwardové vynosové miry z ECB

Instantaneous forward Spot rate
Settings: None Maturity: All Settings: MNone Maturity: All
Maturity 1 March Maturity 1 March
2013 2013
3M 0.025 ll 3M 0.003 =l
&M 0.008 &M -0.016
oM 0.001 SM -0.008
1% 0.002 1Y 0.025
2 0.081 = 2y 0.338 =
Y 0.245 Y 0.828
4 0.450 4Y 1.286
Ea g 0.701 3y 1.535
— —
BY 0.950 aY 2.445
7Y i.196 Y 2.878
oY 1.429 BY 3.228
oy 1.544 Y 3.493
10Y 1.829 10% 3.678
Instantaneous forward | Par yield Spot rate Par yield
Settings: None Maturity: All Settings: MNone Maturity: All
2.8
_ = o
26 — _,// 13 years, 0 month:
.. )//)7_,.. s / AAA - rated bonds: 3.\:31:5
. _ . S ~
2 //
e e 10 years, 0 month: )
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4 // 8
/! ’
8 —~
e e /
: S s /
//, 2 s /
2 s -

2 4 s 8 10 12 14 16 18 o 2 4 & 8

Fa
N
o

Residual maturity in years Residual maturity in year

Zdroj: Vlastni zpracovani z http://www.ecbh.int/stats/money/yc/html/index.en.html

Nasledujici delsi feSeny piiklad 3.3 nam konecné konkrétné ukaze, jak naptiklad
Evropské centralni banka z ndmi vyjadfené rovnice 3-5 vypocita budouci ocekavané, tedy
forwardové urokové sazby. Proto se na n¢j prosim zaméite. V jeho pochopeni spociva
pochopeni Hypotézy ocekédvani a asové struktury trokovych sazeb dluhopist.
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PRIKLAD 3.3: CASOVA STRUKTURA UROKOVYCH SAZEB

V nasledujici tabulce dopoctéte na zakladé znamych spotovych urokovych sazeb
vSechny turokové sazby forwardové (neznate tedy celou Sedou oblast). Poté vysledky
graficky zndzornéte a komentujte

Spotové tirokové sazby (%0) Forwardové arokové sazby (%)

R0,1 RO,Z R0,3 R0,4- R1,2 R1,3 R1,4 R2,3 R2,4 R3,4

A 5,5 6,1 6,4 6,6 6,71 | 685 | 697 | 7,00 | 7,10 | 7,20

6,8 6,2 5,9 57 560 | 545 | 534 | 530 | 520 | 5,10

w

Dle rovnice 3-5 jsme schopni analogicky pro az ctyflety dluhopis vytvorit nasledujici
rozloZeni:

(1 + Roa)* (1+Ro1).(1+r12).(1+r23).(1+r34)
= (1+Ro2)% (L+r23). (L+r34)

= (1+Ro1). A +r13)% (1+r34)

= (1+Rgy).(1+r12). (L+r22)

= (1+Ro2)% (1+7124)°

= (1+Ro2) (1 +7134)

= (1*Roi).(L+r1a)’

P¥i FeSeni prikladu plati VZDY t¥i zakladni jednoducha pravidla:
1. Soucet mocniteld napravo rovnice se musi vzdy rovnat vysi mocnitele nalevo rovnice.
2. Napravo rovnice umociujeme rozdilem let do splatnosti (bez mocnitele znac¢i na prvou).
3. Pfi feSeni postupujeme od nejvice vzdalené forwardové sazby do budoucnosti (NE zleva).

Konkrétné tak nejdiive dostavame zapis:

(1,066)* = (1,064)%. (1 +r34) ... 134=7,20%

(1,066)* = (1,061)%. (1 +r24)* ... 124=7,10 %

(1,066)* = (1,061)% (1 +r 23)". (1,072)" ... 1 23= 7,00 %
atd.
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GRAFICKE ZNAZORNENI PRIKLADU 3.3:

Spotové urokové sazby (%0) Forwardové arokové sazby (%)

Rois | Roz | Ros | Roa | Riz | Riz | Ria | Rz3 | Rz | R3y
5,5 6,1 6,4 6,6 6,71 | 6,85 | 697 | 7,00 | 7,10 | 7,20
B 6,8 6,2 5,9 5,7 560 | 545 | 534 | 530 | 520 | 5,10

Casova struktura dluhopisu A

urokové sazby

7% R cm—
spot
6%e .//r"
5%:
cas
- a : Y >
1rok 2roky  3roky 4roky
Casova struktura dluhopisu B
urokové sazby
7%
6% ‘\\‘\‘
spot
fi
5% '“““5-:?
) cas
>

1rok 2roky  3roky 4roky
Po vypocteni chybéjicich forwardovych urokovych sazeb, vidime, ze u dluhopisu A
predpokladame dle Hypotézy oc¢ekavani nartist urokovych sazeb, tedy pokles ceny. Proto
Ize dluhopis A v takovém piipadé napiiklad prodat nakratko (short selling).
U dluhopisu B forwardové urokové sazby predikuji do budoucna nértst spotovych
urokovych sazeb, tedy narast ceny dluhopisii. Proto pfi spekulaci na spread mezi nakupni
a prodejni cenou budou dle Hypotézy o¢ekavani dluhopis B naopak nakupovat (long buy).

3.5 RATING A JEHO ROLE NA TRHU CENNYCH PAPIRU

Rejnus (2010) uvadi, ze hlavnim tkolem ratingu je nejen popsat bonitu emitenta
dluhového CP, ale rovnéz jej zatadit do urCité skupiny dle standardizovaného systému
(ptifadit mu ratingovou znamku, vyjadiujici stupen rizika). Prvni ratingové agentury vznikly
jiz v poloving 19. stol. a zamétovaly se vyhradné na posuzovani bonity emitentii dluhovych
CP. Mezi nejznaméjsi ratingové agentury patii Moody’s Corporation (statni a soukromé
dluhové CP, 40 % svéta), Standard & Poor’s (nejstar$i, zndma i pro své akciové analyzy
a vytvareni akciovych indexti), Fitch Ratings (specializované ratingy finan¢nich korporaci).

- 45 -



3 Trh dluhopisu

Obrazek 18: Vynosy firemnich dluhopisu dle jejich ratingové znamky

Corporate Bonds

Maturity Yield Yesterday Last Week Last Month
2yr A 0.44 0.45 0.48 0.51
2yr A 0.72 0.7z 0.75 0.77
Syr AdAA 0.84 0.83 0.87 .89
Swr A4 1.25 1.25 1.28 1.45
Syr A 1.58 1.57 1.82 1.75
10wr AAA 242 2.33 2.39 2.4%
10w A4 2.81 2.81 2.81 2.87
10y A 2938 2.89 2.96 3.07
20yr A48 2.42 3.40 3.39 409
Z0yr A4 4.01 4.03 3.83 3.76
20vr A 415 414 2415 425

Zdroj: http://finance.yahoo.com/

Vyznamnymi ukazateli pfi hodnoceni emitentovy schopnosti plnit své dlouhodobé
zavazky jsou naptiklad ocekévany vyvoj podilu cash flow na vysi dluhu spole¢nosti, pomér
ro¢niho zisku k vyplacenym ro¢nim uUrokovym platbam a splatitelnym zdvazklim (Grokové
kryti), stabilita zisku, ziskova marze a jejich trendy vyvoje, rentabilita aktiv a vlastniho
kapitalu apod. Lisi se tedy i vynos (obrazek 18). Ratingové agentury vSak piihlizeji také ke
kvalitativnim ukazatelim, jako jsou makroekonomické podminky a vliv odvétvi, kde emitent
pusobi, jeho trzni pozice, nebo naptiklad kvalita managementu. Tabulka 1 detailné popisuje
hodnoceni svétovych ratingovych agentur Moody's a Standard&Poor’s. K nejvyznamnéj$im
pozitiviim existence ratingovych agentur pro funkénost finan¢nich systému patii zejména:

e Snadné méfeni bonitniho rizika, uzitelné pro investory investujici do dluhovych
instrumentd.

e SniZeni nakladii na spravu aktiv. Rovnéz portfolio manaZefi nevytvateji vlastni
hodnoceni bonity, ale pfihliZzeji k hodnoceni ratingovych agentur.

e Kvalitnéjsi risk management investi¢nich spole¢nosti vyuzivajicich rating pfi fizeni
investi¢nich rizik.

e Vyznamna regulatorni role v ramci systému kapitalové pfimétenosti Basel II., I11.

e Rozvoj sekuritizovanych a strukturovanych produktti.

Zejména s poslednim bodem vSak souvisi rovnéz kritika ratingovych agentur, které se
staly stfedem pozornosti v souvislosti s globalni finan¢ni krizi. Evropské banky od
americkych bank nakupovaly strukturované instrumenty, jejichz emitenty byly velké
investicni banky. Jelikoz se jednalo také o aktiva nejvétSich hypotecnich bank, byly tyto
instrumenty ohodnoceny nejvyssi ratingovou znadmkou. Situace na americkém hypotecnim
trhu vSak takovému kvalitnimu hodnoceni rozhodné neodpovidala. S kolapsem hypotécniho
trhu a amerického trhu nemovitosti tak utrzily obrovské ztraty rovnéz evropské banky
a finanéni krize timto zpisobem zasahla nejen Evropu. Hlavnimi pfi¢inami selhani
ratingovych agentur v hodnoceni bonity emitentt strukturovanych produktt jsou:

e Ratingové agentury ocenovaly pouze platebni schopnost, ale nezahrnovaly dalsi
trzni rizika.

e Existence pouze kratkych casovych tfad pro strukturované produkty vyznamné
ovlivnila spolehlivost ratingovych hodnoceni.

e Prilisna divéra byla kladena na statisticko-matematické metody pii prognoze
moznych rizik.

e Konflikt z4jml mezi ratingovymi sluzbami a poradenstvim ratingovych agentur.

e Pro-cyklicky efekt ratingového hodnoceni. (Musilek, 2011)

- 46 -



Tomds Herydn; FINANCNI TRHY

Tabulka 1: Hodnoceni dvou prednich svétovych ratingovych agentur

Moody's S&P’s | Popis hodnoceni

Investicni stupeii:

1. Vysoky stupen

Nejvyssi kvalita a vysoka schopnost emitenta splnit své
zavazky, ukazatel arokového kryti dosahuje vysokych
Aaa AAA hodnot.

Vysoka kvalita a dobra schopnost emitenta plnit své
zéavazky, ukazatel urokového kryti dosahuje nizSich
Aa AA hodnot.

2. Primérny stupen

Vyssi az sttedni kvalita, adekvatni predpoklady pro
A A splnéni zavazkl emitenta.

Pfimétena schopnost emitenta splnit zdvazky, avSak
zména vné&jSich vlivli mize vyrazné snizit jeho platebni
Baa BBB schopnost.

Neinvesticni stupeii:

3. Spekulativni stupen

Emise obsahuje spekulativni prvky, budouci plnéni

Ba BB zavazkl je nejisté.

Bb B Dlouhodobé plnéni zdvazkl je nejisté

4. Promeskany stupen

Caa CCC Nizka kvalita emitenta, nebezpeci nesplaceni emise.

Ca CC Vysoce spekulativni emise.
Velmi malé pravdépodobnost splaceni cel€ emise,

C C pfi¢em?Z vétSina plateb bude nejspis v prodleni.
Velmi rizikova emise, oCekava se, ze vSechny platby

D budou v prodleni, popt. nebudou viibec uhrazeny.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Cinnost ratingovych agentur navic nepodléhala zadné piisné regulaci a dohled nad
¢innosti ratingovych agentur prakticky neexistoval. IOSCO (International Organization of
Securities Commissions) sice vydala v roce 2004 Kodex fungovani ratingovych agentur, ten
mél ale pouze doporucujici charakter. Az v poloving roku 2010nabylo v EU u¢innost natizeni
o regulaci ratingovych agentur KOM 2008/704, které sleduje nasledujici zakladni cile:

Omezeni a zabranéni stietu zajma.

Zkvalitnéni ratingovych postuptl, zvysSeni kvality ratingovych hodnoceni.
Transparentnost a otevienost zavedenim informac¢ni povinnosti agentur.
Zavedeni registrace a dohledu ratingovych agentur.

Diky tomuto opatieni byly do roku 2010 stavajici ratingové agentury nuceny podat
zadost o registraci a dohled nad ¢innosti ratingovych agentur je tak centralizovan pod
organizaci ESMA (European Securities and Markets Authority).
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OTAZKY K TRETI KAPITOLE

1. Jaké znate druhy aproxima¢niho vynosu dluhopisu?

2. Kter¢ faktory maji zasadni vliv na cenu dluhopisi? Vysvétlete inverzni vztah rizika
a ceny dluhopisu.

3. Co jetorating?

4. Popiste strucné tvorbu prospektu pii emisi dluhopist.

5. Jaky je dle Vas zasadni rozdil mezi konvertibilnimi a opénimi dluhopisy?
6. Co znamenaji pojmy durace, konvexita?

7. 'V Cem spociva role ratingovych agentur?

8. Jaké znate zékladni typy dluhopist?

9. Umét spodist fesené PRIKLADY!!!
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4 AKCIOVY TRH

Nez vubec za¢neme analyzovat problematiku akciovych trhu, je zapotiebi vymezit
nektera specifika. V piipadé akcii je fe¢ o majetkovych cennych papirech. Akciové
spolecnosti ziskavaji kapitdl z externich zdroji. Zakladatelé spolecnosti jako deficitni
jednotky emituji akcie, které nakupuji investofi. Akcie tvoii zakladni kapitél, ktery je soucasti
vlastniho kapitalu akciové spolecnosti. Akcionaii, jakozto vlastnici akcii a tedy spolecnosti
vSak nemaji narok na pravidelné penézni toky, jako tomu bylo v ptipadé dluhopisti. Maji v§ak
pravo podilet se aktivné na fizeni spole¢nosti, rozhodovat o nalozeni se ziskem, pravo na
vyplatu dividendy, bude-li vyplacena a v ptipadé zaniku spole¢nosti maji akcionafi pravo
podilet se na likvida¢nim ztstatku. Urcity druh akcie tedy musi jistym zpsobem vzniknout
(emise akcii), poté vSak lze s témito instrumenty dale obchodovat na sekundarnich trzich
a provadét 1 dalsi operace. V zavéru kapitoly je velky prostor vénovan akciovym analyzam.

4.1 CLENENI AKCIi

Akcie, jakozto majetkové cenné papiry lze rozliSovat z mnoha hledisek, podstatné je jak
zakladni obecné ¢lenéni, tak hlavné rozliSovani prav jejich vlastnikt, ale i klasifikace dle
moznosti jejich prevoditelnosti. Zakladni ¢lenéni akcii je dle (Jilek, 2009):

e Podoby — materializovana, zaknihovand. V soucasnosti existuje drtiva vétSina
akciovych tituld v zaknihované podobé, i kdyz se samoziejmé vyskytuji vyjimky,
kdy se miizeme setkat skute¢né fyzicky s cennym papirem v podobé¢ listinné akcie.

e Prdav — Kkmenova, prioritni, zaméstnanecka. Kmenové akcie jsou akcie v jejich
zakladni podobé, kdy jejich vlastnik disponuje se vSemi tfemi pravy akcionare.
Dtlezitym dokumentem jsou platné stanovy spolecnosti, kde ale mohou byt
vlastnici prioritnich akcii upfednostnéni pfi rozdélovani likvidacniho zGstatku pted
vlastniky akcii kmenovych. Prioritni akcie skytaji také vyhodu v podob¢& naroku na
vyplatu dividendy, dosédhla-li spolecnost zisku® a valna hromada se rozhodla
dividendy nevyplacet. Znevyhodnénim prioritnich akcii spo¢ivd v neumoznéni
jejich vlastnikiim podilet se na fizeni akciové spole¢nosti. Zaméstnanecké akcie®
vznikly z divodu zamezeni rozptylenosti vlastnictvi, ale hlavné také z divodu
finan¢ni zainteresovanosti zaméstnanci a jejich sziti se S akciovou spolecnosti.
Kdyz roste zisk, roste také trzni cena akcii a zamé&stnanci jsou tak nepfimou cestou
odménovani za odvedenou préaci.

e Pievoditelnosti — na dorucitele, na jméno, na fad. Akcie je bud’ vydavéana na urcité
jméno fyzické, nebo pravnické osoby. Pokud se jedna o akcie na fad, zalezi, kdo je
na indosamentu uveden (piedchozi vlastnici se eviduji). Problém nastava u akcii na
dorugitele, kdy se vlastné jedna o anonymni vlastniky akcii.”’

e Puvodu — domici, zahrani¢ni. Jednoduse dle ptivodu emise.

% Na rozdil od urokovych akcii, které jsou v CR zakazany. Akcionat mél v piipadé jejich drzeni narok na
vyplatu dividendy za jakéhokoli hospodaiského vysledku.

% Zaméstnanecké akcie nejsou v CR b&zné, jejich emise je soucasnou legislativou omezena: mohou byt
emitovany maximalné ve vysi 5 % zakladniho kapitalu. Avsak, jedna se o klasicky typ motivace zaméstnanct
v bankach. Tento typ akcii 1ze vSak prodat pouze v pfipadé ukonceni zaméstnaneckého pomeéru, nebo vyznamné
udalosti v zivoté zaméstnance, jako je koup¢ bytu ¢i nemovitosti.

2" Tzv. Anonymni akcie jsou v soudasnosti v popfedi odbornych diskuzi, kdy se jedna o legislativni tpravé
slouzici k jejich zakazu. Dle mezinarodni organizace pro boj s nekalymi praktikami Transaparency International
je lze zneuzit pro klasicky p¥ipad korupce na tizemi CR.
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o Terminu emise — stara, nova (IPO). Stard emise je objem akcii pred navySenim
zékladniho kapitalu spoleCnosti. Novd emise vznikd jednak pii navySovani
zakladniho kapitalu, ale hlavné pii IPO. Initial Public Offering je prvotni vetejny
upis akcii, které jest¢ nebyly uvedeny na trh. Jednd se o velmi vyznamny proces
Vv zivotnim cyklu kazdé vetejn¢ obchodovatelné akciové spolecnosti.

o Trini ceny — vysoka cena (tézkd), kdy je titul ocenén vysoko nad cenami
konkurencnich tituli, primér a nizka cena (lehkd), kdy je naopak ocenén hluboko
pod hodnotou konkuren¢nich cennych papirt.

4.2 AKCIOVA EMISE

Proces emise neni nijak piesné stanoven, nicméné zakladnich devét krokli se dé oznacit

za standardni:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)
i)

Finan¢ni rozhodovani deficitni jednotky,
Stanoveni vyse kapitalovych nakladd,
Vybér emisniho prostiednika,

Ptiprava prospektu a registrace emise,
Vytvoteni emisniho syndikatu,
Prezentace a piedbéZzny marketing,
Zaveérecné jednani,

Umisténi cennych papirt na trh,
Post-emisni operace.

Obrazek 19: Objemy emisi akcii na kapitalovych trzich celé EU (v mil. EUR)

Zdroj: Vlastni zpracovani z portalu
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Obrazek 19 ilustruje, jak se vyvijela hodnota akciovych emisi nefinan¢nich spole¢nosti
na uzemi soucasné EU od roku 1990 do konce roku 2012. Pted vlastni emisi cennych papirt
vSak stoji deficitni jednotka (emitent) pied zdsadnim rozhodnutim, k emisi jakych cennych
papira dojde (napi. akcie, dluhopisy, komeréni papiry, pfijeti avéru, zadrzeni zisku). Pfi
finan¢nim rozhodovani si musi deficitni jednotka zodpovédét tyto otazky:

Jaky bude objem a denominovana ména emise?
Na jak dlouhé obdobi pottebuje prostredky?
Potiebuje cely objem jiz na zacatku obdobi?
Preferuje jednotka splatkovy kalendai nebo jednorazovou splatku?
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e Oceni veritelé (piebytkové jednotky) pfiznivéji obchodovatelné cenné papiry 1épe
nez neobchodovatelné?

Jelikoz akciové spolecnosti vyuzivaji riznych forem ziskdvani kapitdlu, je nutné
vypocCist jeho naklady. Primémé vazené naklady na ziskavani kapitilu WACC jsou
prumérem individudlnich nakladd, které jsou véazeny podilem na celkovém kapitélu.
V jednoduchosti tedy ndsobime napt. primér ndkladi na vlastni kapital jeho podilem viici
celkovému kapitalu, a pfi¢itdme pramér nakladt na cizi kapitdl nasobeny podilem ciziho
kapitalu na kapital celkovy a tak dale, dle dostupnych zdrojt financovani (Vesela, 2003).

D PS
D + KP )
E+D+PS E+D+PS

41 WACC =K ——+K

kde K¢ jsou prumémé naklady financovani kmenovymi akciemi, Kp primérné naklady
dluhového financovani, Kp prumérmé naklady financovani prioritnimi akciemi, £ je trzni
hodnota kmenovych akcii, D trzni hodnota dluhového financovani, a PS predstavuje trzni
hodnotu prioritnich akecii.

Vybér emisniho prostiednika se realizuje bud’ sjednanym, nebo soutéznim zpiisobem.
Sjednany zplisob je =zalozen zejména na dlouhodobé spolupraci mezi emitentem
a prostfednikem (bankou). Empirické studie i tak ale poukazuji na fakt, Ze pii soutéznim
zpusobu, kdy jsou pifedem vybrani potencidlni prostiednici, vyzvani k ptedloZzeni svych
soutéznich nabidek, je dosazeno optimalné&jSich podminek. Tato soutéz ¢asto konci sepsanim
smlouvy o uskutecnéni emise za dohodnutych podminek, obsahujici casovy plan, vysi rozpéti
mezi nakupni a prodejni cenou a vysi provize.

Pii ptipravé prospektu emise je nejdiive pfipraven piedbézny prospekt, kde jsou
uvedeny pouze zdkladni informace o emitentovi (neni zde uvedena emisni cena, ani ¢lenové
emisniho syndikatu) a tento prospekt neni povazovan za nabidku prodeje. V anglosaském
svété je oznaCovan jako ,.Cervemy herink®, ktery informuje o skutecnosti, ze dosud
neregistrovany CP nesmi byt nabizen ani prodavan. Zavérecny prospekt pak obsahuje jiZ
vSechny nalezitosti, s tim, Ze zprostiedkovatel rovnéz provede registraci emise u regulatornich
organt. Jestlize se emise hodld obchodovat na burzovnich trzich, musi se rovnéz splnit
nalezitosti k obchodovani.

DalSim krokem byva vytvoreni emisniho syndikatu. Pfi vétSich emisich se vytvareji
emisni konsorcia tvofena manaZerskou skupinou, kterd vede celou emisi, rucitelskou
skupinou sloZenou ze spole¢nosti, které se zavazuji odkoupit a prodat ¢ast emise na vlastni
ucet a riziko, a prodejni skupinou, kterd odkupuje akcie od piedchozi za velkoobchodni ceny
a nabizi je investorim za maloobchodni ceny s pfiraZkou. Dle ru¢eni pak rozliSujeme zakladni
modely emisnich syndikatt, které oznacujeme jako (Musilek, 2011):

e Model nahradniho ruceni, kdy kazdy Clen rucitelské skupiny ruci za urcitou cast
emise a jejiho prodeje.

e Chicagsky model, kdy ruci kazdy ¢len syndikatu.

o Paiiisky model, Kdy se ruceni déli dle moznosti ¢lent.

o  Model neomezeného ruceni je vzajemnym ru¢enim c¢lend.

Prezentace budouci emise (roadshow) potencionalnim investoriim se uskutectiuje na
dvou turovnich. Nejdiive Sirokému spektru instituciondlnich investort, poté individudlné
jednotlivym spole¢nostem, kdy zastupci manaZerské skupiny analyzuji cely proces a ziskané
poznatky uplatiuji pii samotném ocenéni. Pfedbézny marketing navazuje na prezentaci, je
vSak zahdjen az po stanoveni piesného data uskute¢néni emise. Dé&je se formou adresného
elektronického informovani potencialnich investort. Cilem je rovnéz zjiSténi skutecného
zajmu a ziskani zpétné vazby na uroveinl ocenéni celé emise.
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Zaveérecné jednani svolava vedouci manazer emise a ucastni se jej jak Clenové
syndikatu, emitent, tak ucetni a pravnik emitenta. Jsou zde definitivné stanoveny zavére¢né
podminky smlouvy mezi emitentem a ruciteli. Vedouci rucitelské skupiny stanovi ptipadnou
alokaci ruceni mezi ¢leny, maloobchodni cenu pro vetejnost a vysi spreadu. Jestlize je cena
stanovena az nakonec, snizuje to riziko volatility kurzu pii emisi, nazyva se veiejné ocenéni.
Pfi stanoveni emisni ceny jiz v okamziku uzavieni smlouvy o emisi se ocenéni nazyva
predsunuté. Clenové syndikatu tak nesou vyssi riziko a poZzaduji vyssi provize.

Umisténi cennych papird na trh, tedy prodej akcii investorim se d¢je tfemi odliSnymi
technikami (Musilek, 2003):

o Veiejné upsani, které probihd pomérné¢ kratkou dobu, kdy je v prvnim kroku
vydano upisovaci prohldseni a v druhém kroku investor podepise subskripéni list,
kdy se zavaze odebrat urcity pocet akcii za stanovenou cenu.

e Volny prodej, kdy je kazdy den stanovena nova emisni cena na zakladé nabidky
a poptavky, neni zde stanovena emisni doba a emise konc¢i rozprodanim.

e Tender, neboli vefejna aukce, kdy jsou investofi uspokojovani dle
cenovych/mnozstevnich pozadavkd.

Do post emisnich operaci spadd napiiklad provadéni intervenénich operaci
a vystupovani v pozici tviirce trhu na sekundarnim trhu (stabilizace trzni ceny a podpora
likvidity) provadéji emisni prosttednici pouze kratce. Podpora poptavky po akciich za trzni
cenu. Clenové syndikatu obdrzi provizi (komisni a prodejni syndikét), spread (ruditelské
konsorcium a ti, kdo se podileli na distribuénim procesu). Emitent ale musi dale uhradit
administrativni ndklady, které tvoii mnohdy vyznamnou c¢ast (poradenské, pravni, Gcetni
provize, a thrada nakladd tisku prospektll). Zejména zde nachazime padny argument pro
tvrzeni, Ze vlastni kapital akciovych spolecnosti je drazsi nez kapital cizi.

4.3 TRANSAKCE S AKCIEMI

Stépeni akcii — zvétseni objemu (split) napf. 3:2 o niz§i nominalni hodnoté (akcionafi
jsou za dvé akcie vydany akcie tf1 o stejné nomindlni hodnot¢). Reverzni split je naopak
sniZeni poctu akcii napf. 1:2 a emitovani novych akcii s vy$§i nominalni hodnotou. Byva ale
mnohdy vnimano negativné pro domnénku, Ze vedeni spole¢nosti nedokaze zajistit rist trzni
hodnoty spolecnosti pfirozenym zplsobem a uziva reverzniho splitu.

Obrazek 20: Zpétné odkupy akcii na kapitalovych trzich celé EU (v mil. EUR)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z portalu ECB

Skupovani vlastnich akcii — emitent nakupuje zpét své akcie a pierozdéli je mezi
akcionare, kdy si tak snizi danovy zaklad, snizuje se zdkladni kapital, ale roste EPS, je tedy
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vnimano pozitivné. Prakticky se jedna o vraceni externich zdroji financovani, které¢ nemély
byt nikdy vraceny. Obréazek 20 ilustruje zpétné odkupy na tzemi dnesni EU od 1990 do 2012.

Opcni programy — nahrazuji zaméstnanecké akcie, kdy jsou zejména manaZzefi
interesovani na maximalizaci trzni hodnoty spole¢nosti. (Poloucek a kol., 2009)

4.4 AKCIOVE ANALYZY

Akciové analyzy piedpokladaji, ze kurz akcie je na trhu Spatné ohodnocen a existuje
jesté prostor opakované dosahnout vyssich vynost. Kazdy typ analyzy mé odlisné pozadavky
na datovou zékladnu a lisi se proto 1 provadénymi postupy. Lisi se rovnéz sférou uziti, cili,
vypovidaci hodnotou a v neposledni tad¢, i svou pouzitelnosti. Pokud chce analytik c¢i
investor objasnit dosavadni a pfipadné prognézovat budouci vyvoj, mize volit ze zakladnich
Ctyt pristupt: fundamentalni, technicka, psychologicka analyza, a teorie efektivniho trhu.

4.4.1 TEORIE EFEKTIVNIHO TRHU

Jedna se o zésadni disciplinu 20. stoleti, kterd naprosto méni pohled na chovéni a vyvoj
cen investi¢nich titult.. Zaklady Efficient Market Hypothesis (EMH) polozil Louis Bachelier
jiz roce 1900 ve své dizertaci Theorie de la spéculation, kde matematicky popsal nahodné
chovani cen komodit. Nasledn¢ az 1953 v Londyné zkouma statistik M. G. Kendall korelace
kratkodobych zmén akciovych kurzi USA a UK, kdy prokazuje prakticky nezavisly
vzajemny vztah. 1959 F. Osborne ptirovnava chovani cen akcii k mikroskopickym ¢asticim,
pohybujicim se v kapalin¢. Zasadni je az dizertace Eugene Fama na University of Chicago
vroce 1965, duchovniho otce EMH. Dle jeho nazoru na aktivnim trhu vystupuje velké
mnozstvi dobie informovanych a inteligentnich investorl, proto akcie absorbuji informace
s min. odchylkami a jejich cena je stanovena spravng. Nasleduje 40 let pokracovatell, ucencti
arozvijeni teorie do extrémnich rozméri, tzv. Chicagska Skola. Fama byl zfejmé jedinym
svétovym ekonomem, popirajicim existenci internetové bubliny z let 1995-2001. Volny trh
dle ng& propagovali v 80. letech Margaret Thatcherova (UK) a Ronald Reagan (USA).
K ptedpokladim EMH patii tyto (Musilek, 2011):

Velky pocet racionalnich investord, analyzujicich a aktivné obchodujicich.
Dostupné, levné, aktualni a pravdivé informace pro vSechny ve stejnou dobu.
Investofi reaguji na nové informace rychle, zhruba ve stejnou dobu.

Obchody jsou spojeny s nizkymi transakénimi ndklady bez obchodnich omezeni.
Na akciovém trhu, ktery je trhem likvidnim, neexistuji nekalé praktiky.

Fama tvrdi, ze akciové tituly z té€chto divodi nejsou v drtivé vétSin€ pripadd schopny
pfevysit benchmark stanoveny trhem (napf. zisk akciového indexu). Vyvoj cen akcii nelze
predikovat, protoze se méni dle ,,teorie nadhodné prochazky* (random walk theory). EMH
zpochybiiuje smysl technické analyzy, ktera vyhledava nadhodnocené a podhodnocené tituly
na finan¢nim trhu. Paradox v podobé konec¢ného disledku nepotiebnosti jakékoli analyzy,
protoze za existence efektivniho trhu si pieci tento trh poradi sam. Roku 2005, po 40 letech
obhajovani a nasledovani EMH, samotny Fama pronesl na Chicagské univerzité projev,
kterym zpochybnil svou vlastni teorii, kdyZ prohlésil, Ze ,,Nedostatecné informovani investofi
mohou odklonit trh z optimalni trajektorie a uvést jej v omyl.”, a Ze ,,...ceny akcii mohou byt
jistym zpiisobem iracionalni“.?® Obrazek 21 ilustruje volatilitu vynosti akciovych indexi

% Sedesati pétilety akademik si to mohl dovolit! Jeho teorie, a& byla chybn4, mu piinesla velké bohatstvi.
Zastava funkci feditele investi¢ni spole¢nosti Dimensional Fund Advisers, vlastnéné zaméstnanci s pouze
nékolika vn&jsimi investory (napt. Arnold Schwarzenegger). V roce 2008 spole¢nost spravovala institucionalnim
investorim majetek ve vysi 160 mld. USD.
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NYSE a NASDAQ, kde miizeme zejména na vynosech druhého indexu sledovat zminénou
anomalii v podobé internetové bubliny na pielomu tisicileti.

Obrazek 21: Volatilita vybranych US indext
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Zdroj: Vlastni zpracovani

RozliSujeme tf1 formy efektivnosti trhu (Musilek, 2011):

e Slabd forma efektivnosti — vSechny minulé ceny jsou plné zahrnuty v cené
finanéniho nastroje a investor tak nemtze dosahovat nadprumérnych vynost, proto
je zde technicka analyza naprosto zbytecna.

o Stiedné silna forma efektivnosti (polo silnd) — do ceny finanéniho nastroje se
odrazeji veskeré, vetejn¢ dostupné informace (minulé i soucasné) a zadny investor
op¢ét nemuze dosahovat nadprimérnych ziskli. Zbytec¢na je tak nejen technicka, ale
I fundamentalni analyza.

e Silnd forma efektivnosti — do ceny nastroje jsou promitnuty jak vefejné, tak
nevetfejné informace, proto je zbyteCna jak analyza, tak existence divérnych
informaci.

Zavéry EMH argumentuji, ze slaba forma efektivnosti je u akciovych trha pfijata ve
vyspélych, trznich ekonomikéch. Stfedné-silna efektivnosti forma je zpravidla pfijimana,
avsak je potvrzena existence anomalii, jez vytvafi prostor pro spekulaci. V dlouhém obdobi,
pfi zohlednéni transakénich nékladl a dani vSak nelze dosahovat dodatecnych ziski nad
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benchmark. Silna forma efektivnosti je potvrzena jedin€ u nejlikvidnéjSich akciovych titula
spolecnosti v USA, je vSak tfeba si uvédomit, ze nejenze se likvidita v case méni, rovnéz se
muze meénit schopnost vstfebavani novych informaci.

PROC SE UCIT O EMH?

I pres fakt, ze az na vyjimky Cetné empirické studie platnost EMH popfely, faktem
zustava, ze na jejich principech se formovala vyspéla ekonomika USA. Diky této teorii také
zbohatlo jisté mnozstvi lidi, ktefi se obohatili na tkor ,,zbytku kolac¢e. Na téchto principech
skute¢né vznikala jedna z nejvyspélejSich trzné orientovanych ekonomik a EMH v praxi
americkych trhii hrala roli bezmala pil stoleti.

Mezi hlavni dikazy popirajici teoriit EMH patii jak existence asymetrie informaci, tedy
fakt, Ze informace nejsou dokonalé, existence neptiznivého vybéru, moralniho hazardu, ale
I davérnych informaci. Dale finan¢ni derivaty a pievod rizik zejména Gveérovymi derivaty,

wrwe

vvvvvv

Street, vyuzival arbitraze (rizné ceny na dvou trzich). A. Krieger vyuzival ménici se volatility
ménovych opci, kdy je hromadné skupoval v obdobi nizs§i volatility. Dokézal tak
neefektivnost ménového trhu. Nejvétsim popiratelem teorie EMH je behaviordlni Skola a jeji
zastupci, kteti do problematiky nedokonalosti informaci navic vnaseji faktor lidské chyby
a psychologie. Divodem selhani mohou byt jak $patné algoritmy, tak psychologie investord
(napt. stadové chovani). Richard Thaler, jako zastupce behavioralnich financi,
ospravedlnoval wurcit¢ zasahy eliminujici neefektivitu trhu. Nejznaméjsi byl ptipad
dvojnasobné vyssi ceny dcefiné spolecnosti PALM oproti hodnoté jeji mateiské spolecnosti
3COM vlastnici 94 % PALM (Fama to oznacil za pouhou izolovanou anomalii trhu).

4.4.2 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyzu lze povaZovat za nejkomplexnéjsi druh analyzy finan¢nich
instrumentt a v investi¢ni praxi se naprosto bézné uziva k zasadnim investiénim rozhodnutim.
Je zaloZena na ptedpokladu, Ze trzni hodnota akcii se 1i$i od jejich vnitini hodnoty. Kurzy na
trhu tedy neodpovidaji jejich redlné hodnoté. Financni instrumenty jsou tedy bud’
podhodnoceny, coz signalizuje podnéty pro nakup napf. akcii, nebo jsou naopak
nadhodnoceny, coz je signdl pro prodej instrumentu. Vaitini hodnota zjednodusené
predstavuje spravedlivy kurz. (Rejnus, 2010)

Analytici se uZitim a kombinaci riznych metod snaZzi vycislit vnitini hodnotu
finan¢niho instrumentu v jakémkoli Case. Lisi se jak nazory analytikd, tak uziti a kombinace
metod. Proto v dané chvili existuje vétsSi mnozstvi vnitinich hodnot, ke skute¢né se pouze
blizicich. Navic je nutno si uvédomit fakt, Ze samotni investoifi svym smySlenim
a obchodnimi ptikazy vnitini cenu instrumentti ovliviiuji. Méni-li se tedy o¢ekavani investort,
méni se také vnitini hodnota napt. akcii, coZ méa dale samoziejmé vliv na utvareni kurzu na
trhu (stfet nabidky s poptavkou). RozliSujeme globalni fundamentalni analyzu, odvétvovou
a fundamentalni analyzu individudlni.

Globadlni fundamentdlni analyza analyzuje ekonomiku jako celek a zabyva se
zkoumanim, kvantifikaci vztahi mezi vyvojem akciovych kurzii a globélnich, resp.
makroekonomickych agregati (Rejnus, 2010):

a) Realny vystup ekonomiky,
b) Fiskalni politika,
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€) PenéZni nabidka,

d) Urokové sazby,

e) Inflace,

f) Priliv/odliv zahrani¢niho kapitalu,
g) Kyvalita investi¢niho prostiedi.

Z pohledu reédlného vystupu ekonomiky lze z dlouhodobého hlediska fundamentalni
analyzy vypozorovat, ze vyvoj akciovych trhi je ovlivnén vyvojem ekonomiky, at’ uz se jedna
o ekonomicky rist dané zemé, nadniarodniho ekonomického spoleCenstvi, ¢i svétové
ekonomiky. Ze strednédobého a kratkodobého pohledu tomu tak jiz ale neni, protoze vyvoj
akciovych titulti pfedbiha o nékolik mésicti vyvoj redlné ekonomiky a jejich zmény indikuji
dalsi ekonomicky vyvoj. Spekulativné muze otazka akciovych kurzt vs. vyvoje ekonomiky
rovnéz zaznit z divodu existence odlisnych finan¢nich systému (B-systém je odlisny).

Pohled fundamentalni analyzy na penézni nabidku je trojiho typu. Vysvétleni 1. efekt
likvidity tvrdi, ze v disledku navySeni nabidky penéz pii stavajici poptavce investuji investofi
ptebytecny kapitdl do akcii. Jejich nabidka je vSak kratkodob& dokonale neelastickd, proto
roste cena. Vysvétleni 2: investofi zacnou poptavat vice dluhopisy, coz zpisobi rist jejich
ceny a pokles jejich vynosnosti (inverzni vztah), to nasledné tedy ¢ini akcie zajimavéjSimi.
Vysvetleni 3: navySeni penézni nabidky zpuisobi pokles urokovych sazeb, coz zvysi investice
firem a plsobi do budoucna vyssi zisky a mozna i dividendy, proto kurz akcii roste.

Na rozdil od penézni zasoby plati z hlediska fundamentu pro urokové sazby inverzni
vztah, kdy je tento vztah vysvétlovan opét trojim zptisobem. Vysvétleni 1: souvisi se zakladni
teorii soucasné/budouci hodnoty, kdy pii zohlednéni vyssich trokovych sazeb jsou vklady
vice atraktivni a klesa tak vnitini hodnota akcii, spolu s jejich kurzem. Vysveétleni 2: vaze se
na rust sazeb dluhopisového trhu a pokles jejich ceny, takze dochéazi opét k odlivu kapitalu
z trhu akciového. Vysvétleni 3: vyssi troky zvySuji naklady firem na jejich cizi kapital, proto
se da do budoucna oc¢ekavat nizsi zisky a kurz jejich akcii klesa.

Cilem odvétvové fundamentdlni analyzy je rozpoznavat a detailné charakterizovat
specifika jednotlivych primyslovych odvétvi, resp. oborti a prognézovat perspektivy jejich
budouciho vyvoje. Jedna se zejména o specifika jako (Rejnus, 2010):

a) Citlivost odvétvi na hospodatsky cyklus,
b) Trzni struktura odvétvi,

C) Zpusoby statni regulace v odvétvi,

d) Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi.

Citlivost na hospodaisky cyklus vysvétluje odveétvova fundamentélni analyza odlisSné
pro rizna prumyslova odvétvi. Tézky pramysl, stavebnictvi, zemédélstvi, obchod, doprava
aspoje a jina odvétvi. To vSe ma jinou miru zisku, jinou volatilitu zmén kurzii, nebo jinou
citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus. Z hlediska citlivosti délime odvétvi jak jinak na
cyklickd (stavebnictvi, strojirenstvi, doprava), neutrdlni (farmaceuticky, potravinaisky
pramysl) a anticyklicka (spotfeba alkoholu, vyherni loterie, sazeni). Pokud se jedna o odvétvi
cyklické, ma na n¢j vliv vyvoj hospodarského cyklu ekonomiky. Roste v obdobi konjunktury,
klesa v obdobi recese. Pro anticyklicka odvétvi je charakteristicky opacny trend, kdy je
dokonce prokazatelny jejich narGist v obdobi recese, i hospodaiskych krizi. Na neutrdlni
odvétvi pak vyvoj hospodaiského cyklu nema naprosto zadny vliv.

Vystupuje zde vSak vice faktord. Trzni strukturou odvétvi mame jak jinak na mysli fakt,
zda se akciové spole¢nosti pohybuji v monopolnim, oligopolnim prostfedi se zaméfenim na
konkurenci. VIadni regulace odvétvi v podobé limith cen vyrobkil a sluzeb, tedy omezeni
zisku odvétvi. Takto je vSak omezeno rovnéz kolisani zisku, coz souvisi s niz$i volatilitou
kurzu akcii. Dalsi regulace formou omezeni vstupu do odvétvi, dotace, nebo také sankce.
Perspektivy odvétvi souvisi s predikci jeho dalsiho vyvoje pro sestaveni rastového akciového
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portfolia. Souvisi jak s technologickym pokrokem v dané oblasti, tak ocekavanymi
védeckymi vysledky, ¢i omezenimi.

Individualni fundamentalni analyza podrobné zkouma vnitini parametry konkrétnich
akciovych spolecnosti v kontextu vlastnosti jimi emitovanych emisi akcii. Jednd se o dva
okruhy analyz (Rejnus, 2010):

a) Analyzy jednotlivych spolecnosti
e Retrospektivni analyza,
e Analyza soucasné ekonomické situace,
e Perspektivni (vyhledova) analyza.
b) Analyzy viastnosti emisi akcii
e Dividendové diskontni modely,
e Ziskové, Bilan¢ni modely,
¢ Financ¢ni analyza podniku.

Pfi individudlni fundamentdlni analyze jednotlivych spolecnosti se retrospektivni
analyza zabyva analyzou minulosti spole¢nosti, jak jejich uspéchii, tak netispéchii. Podstatna
je pro investory kvalita emitenta a jeho zisku, proto se zabyvaji minulym tempem ristu
vynosud, ale i zménami v corporate governance. Soucasnd analyza je urCena drobnéjSim
investorim, které pouze zajimaji kratkodobé vysledky spole¢nosti, to jak si vede na trhu
oproti jinym nyni, i v odvétvi. Perspektivni analyza by se pak nedala provadét bez dvou
ptedeslych, kdy na zakladé minulych vysledkli a soucasnych plant spolecnosti predikujeme
jeji budouci vyvoj v kontextu s predikci globalni a odvétvové fundamentalni analyzy.

Pti individualni fundamentalni analyze jednotlivych emisi akcii vychazeji dividendové
modely z diskontovani penéznich tokd na zékladé vynosovych metod, s tempem rlstu nebo
bez né&j. Ziskové modely jsou zaloZeny na zohlednéni zisku spole¢nosti v kontextu s kurzem
jejich cennych papirt (P/E, EPS). Bilan¢ni modely vychazeji z riznych druhti analyz hodnoty
akcie (nomindlni, ucetni, likvidacni, reprodukéni, substituéni hodnota). Finan¢ni analyza
spolecnosti je detailni analyzou hospodafeni a posouzeni finan¢niho zdravi spolec¢nosti
(vertikélni — absolutni, horizontalni — rozdilové, pomérové ukazatele).29

4.4.3 TECHNICKA ANALYZA

Cilem technické analyzy je analyzovat vyvoj kurzi akcii (popf. indexi)
a nasledné predikovat sméry jejich budoucich zmén. Technickd analyza se tedy zamétuje na
Casovani (timing) trhu, kdy odhaduje vhodné okamziky pro nakup nebo prodej akcii.
Nesnazime se vyjadfit vnitini hodnotu akcie, snaZzime se odhadnout trend, jaky bude takova
investice mit (zejména akcie, ale 1 devizy a komodity). Technicti analytici jsou nazoru, ze na
zéklad¢ vlivu nabidky/poptavky na cenu akcii, je chovani investor v ¢ase podobné, proto se
I vyvoj kurzu z velké vétSiny opakuje a da se tak predikovat.

Historicky prvni teorie zaméfend na globalni chovani akciovych trendd je Dowova
teorie. Vychazi z predpokladu, ze vyvoj vétsiny akcii se chova a vyviji stejné, jako je tomu
u celého trhu. Budouci vyvoj lze dle n&j odvodit z trendl uzaviracich hodnot akcii, jednak na
zakladeé délky jejich trvani, tak na zaklad€é sméru, jakym soucasné se vyvijel cely trh. Trendy
délime na primarni (vic jak rok), sekundarni (n€kolik mésicti) a tercialni (do tii tydni).
Z hlediska trhu délime na by¢i trh (soucasné roste cely trh), medvédi trh (klesé i akciovy trh),

# Vice do hloubky se danou problematikou na SU OPF zabyvaji pfedméty Finance podniku A, Finanéni
analyza, vnitini hodnotou akcie se pak zabyva v navazujicim magisterském studiu pfedmét Investicni nastroje
a strategie.
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nebo postranni trh (horizontalni, bez trendu). Tato staddia se stfidaji. Dowova teorie ma vsak
jako kazda teorie sva uskali, kterymi jsou (Rejnus, 2010):

a) Teorie plati pouze v ptipad¢ primarniho trendu, ale zisky je mozno realizovat pii
ostatnich trendech.

b) Signaly k nakupu/prodeji jsou indikovany pozdé.

c) Signaly nejsou ¢asto jednoznacné.

d) Teorie nedefinuje a neodhaduje délku, ani velikost trvani trendu.

e) Zameéfuje se stézejné na analyzy akciovych trhi jako celku, nezli analyzy
jednotlivych titult.

f) Dnesni chapani technické analyzy je samoziejme jiz odlisné a uziva se jak pro
sekundarni, tercidlni, tak pro velmi kratkodobé trendy.

Nasleduje teorie Eliotovych vin, kterd vychazi z ptirodnich procest, kdy stejné jako
obiha Zem¢ kolem Slunce, nebo se stfida den s noci, tak i v ekonomice nalezneme obdobné
ustalené procesy. Vychazi sice z Dowovy teorie, avSak ptidava faktor psychologie trhu,
obdobi investi¢niho optimismu (impulzni vina) se stfida s obdobim pesimismu (korekcni
vina), pfi¢emz existuji hierarchické pod-viny. Plati, Ze at’ uz se jedna o hlavni impulzivni,
¢i korekéni vinu, sklada se nejméné ze tii vIn nizs§i Grovné, bez ohledu na to, zda se jedna
0 by¢i, ¢i medvédi trend. Jejimi uskalimi jsou (Rejnus, 2010):

a) Je zpochybnén nazor, ze vysledky lidské aktivity a masové emoce mohou
ovlivnit cenu akcii.

b) Zpochybnény jsou rovnéz tvary vin, z hlediska piirody se pieci mlize vyskytnout
jejich neomezené mnozstvi.

c) Na trzich se objevuje velké mnozstvi spekulanti, kteti se naprosto nemusi Fidit
emocemi davu, spis§ naopak.

d) Spatné se rozliduje hierarchie vin (zda se jedna o pod-vlnu, & hlavni proud),
jedna se o ,,idealizovany ramec*.

e) Vsechny druhy vin musi nékde zacinat a nékde koncit. V praxi je ex-post vcelku
snadné vytvofit algoritmus pro ex-ante piedpovéd’, avSak rhGzni analytici
vyuZivaji riznych algoritmil, coZ ptinasi odlisné vysledky.

Obrazek 22: Vystup online technické analyzy
Dow Jones Industrial Average
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Graficka analyza je klasickym typem technické analyzy. Uziva rizné druhy grafi na
zaklad¢ vyvoje kurzu akcii a index®, nebo na zdkladé¢ objemii obchodii (liniovy graf,
sloupkovy, svickovy, Point&Figure graf, Candle Volume). Obrazek 22 ilustruje nazornou
ukdzku kombinace liniového, sloupkového a Candle Volume grafu. Podstatou je analyzovani
vzestupnych (byc¢ich) a sestupnych (medvédich) trendi vyvoje cen instrumentii nebo
analyzovani tzv. standardnich obrazcti v grafech s objemy obchodl (grafickych formaci) za
ucelem predikce budoucich trendovych zmén v cenach tituld. Obrazek 22 ilustroval
jednoduchy vystup zakladnich ukazatelti technické analyzy, které si kazdy z nas mtize snadno
vytvofit bez vEtsi namahy na internetu. Obrazek 23 na dals$i stran¢ ukazuje pro srovnani
vystup technické analyzy profesiondlniho odborného software od spolecnosti Bloomberg
company.

Richard Donchian je oznacovan za otce obchodovani s trendem. 1949 si na Wall Street
oteviel svilj prvni fond uréeny pro money management, kdy se snazil nacasovat strategii.
1960 se dostaly jeho komentaie o nac¢asovani trendu do podvédomi vsech investorti. Pracoval
s klouzavym prumérem (MA moving average) kdy konstatoval trend na zakladé¢ hodnot
pétidenniho priméru oproti dvacetidennimu hlavné u komodit, futures. Dnes je vyuzivano
mnohem vice druhli klouzavych pruméra 50/100/200 dni, né€kdo ale doporucuje i 40 tydenni
praméry pro stanoveni trendu u dlouhodobych investic.

Rozlisujeme jednoduchy klouzavy priomér (SMAVG Simlple Moving Average) — ten se
vypocte jednoduSe jako aritmeticky primér daného poc¢tu hodnot, pohybujicich se v case.
Vizeny klouzavy primér (WMAVG Weighted) — ten se vypocte obdobné, dle Casu se ale
hodnotam pfidéli vahy, pficemz nejstar§Si ma vahu nejnizsi, napt. hodnotu 1, nejnovéjsi
nejvyssi 10 (pro 10 denni primér), poté nakonec vyd€lime souctem vah. Exponencidlni
klouzavy pramér se od vazeného 1isi piidélovanim vah, které neklesaji do minulosti linearn¢,
ale exponencialng, coz pii delSich primérech slouzi k vy$§imu zvazeni historickych dat.

Dalsim zakladnim ukazatelem technické analyzy je momentum, které udava vyvoj
kurzu instrumentu. Pti kombinaci ukazatele momentum a daného klouzavého priméru jsme
Jiz schopni ur€it okamzik vhodny pro nakup €1 prodej titulu. Nakupni signal nastava, kdyz
momentum protne kiivku primeéru zdola nahoru. Prodejni signal naopak, kdyz momentum
protne kiivku klouzavého priméru shora doli. RozliSujeme absolutni a relativni (%)
momentum, které nam pak dale slouzi k vypoctum dalsich indikatort (ROC Rate of Change,
RSI Rate Strength Index).*

Pii kombinaci priméri se vzdy se jedna o porovnani dlouhodobéj$iho priméru
s kratkodobym. Nejprve sledujeme 1 zde obchodni signdly a nakupujeme, kdyz kratkodoby
trend protne dlouhodoby vzhiru (prodej dolit). K predikci trendu pak slouzi pdsmova analyza
(procentni pasma, Bollingerova, pasma klouzavych priimérii), ktera se v kombinaci daji dale
modelovat a predpovidat tak do budoucna nasledujici trend. Predikce trendu vSak neni néplni
kurzu Finanéni trhy. Technickd analyza samoziejmé obsahuje nespocetné mnozZstvi dalSich
metod analyzy, z nichz se kazda investicni spolecnost specializuje na odlisné typy (vyjma
zakladnich, spole¢nych pro vSechny). Pti uzsi periodé se pruméry jiz nevyviji zcela odlisné,
ale rizné se protinaji. Rovnéz trendy se lisi a stiidaji mnohem vice, proto se vyuziti technické
analyzy klouzavymi priméry doporucuje spiSe pro delsi ¢asové useky. Pii kratkodobych
rozhodnutich spiSe zvazujeme otazku nakupu/prodeje instrumentu, nez otazku predikce.
K tomu slouzi dal$i indikatory technické analyzy, jako jsou napf. rizné druhy formaci
a obrazct v grafech s objemy obchodt, symbolizujicich nadchézejici zménu trendu.

% Detailng se vypoltim riiznych ukazatelii technické analyzy vénuje v navazujicim studiu pfedmét Investicni
nastroje a strategie.
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Obrazek 23: Vystup technické analyzy z Bloomberg software.
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Bloomberg soft.

Rozvoj technické analyzy vedl k extrémnim rozmériim, kdy analytici jsou schopni slepé
vétit trendu a predikovat vyvoj na zakladé obrazct, jenz vidi v grafu. Jedna se vSak o grafy
s objemy obchodti (ne cenové). Mezi zakladni, nékdy dodnes uzivané formace, patii Vrchol
vs. dno, V-formace, Praporky, Vlajky, ale také Hlava a ramena, Diamant, nebo Reverzni
obdélnik. Nékteré z téchto formaci signalizuji technickym analytikim dodnes zménu v trendu
(napft. byc¢i ptechazi na medvédi) a jsou podnétem pro investi¢ni rozhodnuti, zda titul prodat
¢i koupit.

KONECNE CHVILE PRO ODPOCINEK

Svym studentim casto doporucuji shlédnout filmy ,,Wall Street (1987) a ,,Wall
Street 11 — Money Never Sleeps (2010). Nejen, ze v nich budou schopni nahlédnout do
zékulisi obchodovani na realné burze. Uvidi, na jakych zakladech stala jedna z nejvétSich
svétovych ekonomik a pokrok, kjakému béhem Ctvrtstoleti doSlo. Zajimavé jsou
samoziejme i samotné piibéhy, tykajici se z pohledu financi problematiky Insider trading
a nasledné krizi amerického hypotécniho trhu, kterd odstartovala nejvétsi globalni finanéni
krizi v d¢jinach lidstva. Psychologie na burzach ¢asto hraje vyznamnou roli.

444 PSYCHOLOGICKA ANALYZA

JiZ technickd analyza zahrnuje psychologické indikétory, nékdy oznacované také jako
citové indikatory. Ty tvoii neobvyklou skupinu indikatort technické analyzy a vstup do
samotné psychologické analyzy. Zamétuji se na zkoumani ndzort a minéni Siroké investorské
vetejnosti na dals$i vyvoj akciovych kurzi, pticemz nékdy je zastdvan opacny nazor a investor
se pak na zéklad¢ takovych nazorti chova anticyklicky (jde proti davu). Vzhledem k jejich
specifickym zvlastnostem je jejich pouziti podminéno specidlnimi citlivymi daty, proto
nemohou byt uzivany na vsSech akciovych burzovnich trzich.

Prvnim znich je naptiklad ,,I“ neuplnych jednotek obchodovéni, kdy se jedna
0 pomérovy vztah, kdy je zohlednéno chovani zejména drobnych, Casto nezkuSenych
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investord, ktefi mnohdy nejsou financn€ gramotni a plati mnohem vyssi poplatky (netuplné
jednotky). Opacné strana, napf. instituciondlni investor, mize chovani trhu snadno zvratit
a vyde¢lat. Proto pii zvySeni poptavky ze strany drobnych investora a riistu ceny, mize své CP
odprodat a pozdéji je zpét nakoupit za mnohem nizsi cenu. V tomto ptipadé jde o klasicky typ
anticyklického chovani.

Dalsim ptikladem muaze byt , I index divéry. Pouziva se k méfeni investorského
optimismu prostiednictvim trhti obligaci. Hypotéza: ,,Co délaji obchodnici s dluhopisy dnes,
budou zitra délat obchodnici s akciemi®. Jednd se o pomér primérného vynosu bonitnich
korporatnich obligaci na primérmém vynosu obligaci primérné kvality. Vynosy kvalitnich
dluhopisii jsou méné uroceny, proto se jednd o desetinné ¢islo. Pokud jsou ocekavani
optimistickd, je rozdil uroCeni obligaci niz§i a blizi se k hodnoté jedna. Pokles vsSak
signalizuje pesimisticka ocekavani a dle technickych analytikii signal k prodeji na trhu
akciovém (domnivaji se, ze dluhopisovy trh pifedbiha akciovy o nékolik mésici).

Psychologicka analyza poukazuje na ovlivilovani investorskych rozhodnuti dle jinych
investor (stddové chovéni). Akciové trhy jsou dle ni pod masovym vlivem psychologie

o 24

a) Keynesova spekulativni rovnovaha,
b) Kostolanyho burzovni psychologie,
c) Teorie spekulativnich bublin,

d) Drasnarova koncepce.

Historicky prvni upozornil na vyznam psychologie a jejiho vlivu na vyvoj kurzl
akciovych titul Keynes. Keynesova spekulativni rovnovaha tvrdi, ze z hlediska psychologie
akciovy trh a tedy ceny akcii ovliviiuji zejména tyto faktory (Musilek, 2011):

Rostouci podily v rukou nezkusenych investor.

Nadmeérné reakce na nékteré udalosti,

Stadové chovani v pripad¢ velké ¢asti investort,

Investi€ni rozhodovani jednotlivell ovliviiuji prognoézy a predikce chovani
ostatnich investort.

Zéakladem Kostolanyho teorie je, ze v kratkém obdobi jsou to pravé psychologické
faktory, co ma vliv diky mysleni a chovani investorti na ceny akcii. RozliSuji se dva typy
(Musilek, 2011):

e Hraci — cht§i rychle zbohatnout, zahrat si o vyhru, nehledi na fundamentalni
analyzu, reaguji pouze na nové informace, udalosti a jednaji impulsivng,
kratkodoba rozhodnuti pro malé zisky, stddové sklony.

vV

vvvvvv

Teorie spekulativnich bublin je zaloZzena na enormnich vykyvech cen akecii, které jsou
vV rozporu s jakymikoli mantinely fundamentalni analyzy. Tyto vykyvy jsou opét zpiisobeny
psychologii trhu, kdy diky soucasnym udalostem, investofi zacinaji jednat a bud’ prodavaji,
nebo stale kupuji. Nakup, psychologii zvySenou poptavku po akciich a rast jejich ceny
vysvétluji zastanci tim, ze kdyz nakup cennych papirii znamena pro investory nartst jejich
ceny, neexistuje divod krom finan¢nich omezeni a opét psychologickych faktorti, aby ptestali
nakupovat. Na rozdil od hazardu nikdo netrati, v§ichni jsou odménéni. Nabizi se v§ak otazka:
,,Kdo by chtél prodavat tak lukrativni akcie?*

Opacny trend, klesajici bublina akciovych trhli byva oznaCovana jako krach burzy a ma
své dalsi disledky. Historie udava hned nckolik ndzornych piikladi. Jedna o Velky krach
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NYSE 1929-1931, kdy splasknuti bubliny za¢alo na pielomu 24/25 fijna 1929 (,,Cerny
CT/PA“) masivnimi akciovymi prodeji, které nebyly na zakladé spekulativnich investi¢nich
pujcek splatné. Krach US akciového trhu 1987, kdy investoti védomé kupovali nadhodnocené
akcie, avSsak po pouhém prohlaseni ministra Bakera na kurz USD trhy padaji. Japonsky
akciovy trh 1990, kde doslo k propadu akcii bankami vlastnénych podnikt, které naopak
vlastnily akcie bank. Posledni ptiklad nedavné internetové bubliny na trhu NASDAQ v roce
2000, kdy tento propad piedchazel celkovy optimismus. Posledni, celosvétovy propad akcii
2008, ktery vyustil v globalni finan¢ni krizi. Faktory zpusobujici vzestupy (pady cen) akcii
jsou Casto rozlisné, ze jmenovanych krizi vSak Ize odvodit tyto hlavni faktory podporujici
Teorii spekulativnich bublin (Musilek, 2011):

e Monetarni a fiskalni politika,

Kapitalové propojeni bankovni a podnikové sféry,
Nakup instrumentt na Gver,

Vyvoj na jinych typech trhii finan¢nich, ale i redlnych,
Porusovani zakoni a zasad podnikani,

Technické faktory burzovnich obchodu.

Posledni teorii je Drasnarova koncepce. Opira se o dvé zakladni lidské vlastnosti,
kterymi disponuje kazdy investor, jsou to chamtivost a strach. Chamtivost vznika pfirozenym
pfanim ¢lovéka néco vlastnit, proto pii zvySeném nakupu akcii ceny rostou (obdobi
chamtivosti). Toto obdobi vSak byva vzdy vystiidano se strachem z nahromadéného bohatstvi,
kdy zacina faze zastaveni ndkupld a postupné prevladnuti prodeji (pfevis nabidky nad
poptavkou znehodnoti kurz). Psychologie se mnohem vice projevuje v sestupné fazi, kdy
strach mtize davovée prertst az v paniku a kurz akcii klesd velmi velkym tempem.

Zavér kapitoly tvori tabulka 2 na dalsi strané obsahuje stru¢nou souhrnnou komparaci
vSech akciovych analyz, slouzici k uceleni nové ziskanych informaci.
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FUNDAMENTALNI
ANALYZA

TECHNICKA
ANALYZA

PSYCHOLQGICKA
ANALYZA

Soustied’uje se na to, co by se
z fundamentélniho hlediska
mélo stat v nasledujicich
dnech, tydnech, mésicich,
popf. letech (predikce

Z historickych dat).

Soustied’uje se na to, co se
déje a v minulosti d¢lo na
trhu. Na zéklad¢ toho pak
predikuje budouci vyvoj

(nejblizsi dny, tydny, mésice).

Soustied’uje se na to, co se
VvV tomto okamziku déje na
trhu. Na zékladé tohoto
pozorovani pak odvozuje
nejblizsi budoucnost

(j. nejblizsi hodiny, dny).

Jako zékladni impulz, ktery
ovliviiuje pohyb akciovych
kurzl, uvazuje fundamentalni
faktory (globalni, odvétvové,
firemni).

Jako zakladni impulz, ktery
ovliviiuje pohyb akciovych
kurzl, uvazuje zménu vztahu
mezi nabidkou

a poptavkou vyvolanou
fundamentalnimi,
psychologickymi,
neracionalnimi aj. faktory.

Jako zakladni impulz, ktery
ovliviiuje pohyb akciovych
kurzt, uvazuje lidskou
psychiku, kterd determinuje
posouzeni udalosti

na trhu investorem, a jeho
nasledné reakce (tj. nakup,
prodej, nebo vyckavani).

Pouziva se pro sttednédoby
a dlouhodoby investi¢ni
horizont (tydny, mésice,
roky).

Pouziva se zejména pro
kratkodoby investi¢ni
horizont.

Pouziva se pouze pro
kratkodoby investi¢ni
horizont (hodiny, dny).

Odpovida na otazku ,,Proc se
co stane?*.

Odpovida na otazku ,,Kdy se
CO stane?“.

Odpovida na otazku ,,Jak
mysleni a chovani investort
ovlivityje kurz akeii?*.

Je schopna provést vybér
jednotlivych akcii, stock
pricing.

Pouziva se pro timing
(nacasovani) obchodi. Neni
schopna provést vybér akcii.

Neni schopna provést vybeér,
ani timing jednotlivych akcii.

Pokousi se o kalkulaci vnitini
hodnoty, tedy spravné ceny
akcie.

Nepokousi se o kalkulaci
vnitini hodnoty akcie.

Nepokousi se o kalkulaci
vnitini hodnoty akcie.

Opira se o vetfejné informace.

Opira se pouze o vefejné
historické informace.

Opira se o vetfejné informace
(minulé, ale 1 soucasné).

Na stfedné-silné efektivnim
trhu je nepouZitelna.

Jiz na slabé¢ efektivnim trhu je
nepouZzitelna.

Na stfedné-siln¢ efektivnim
trhu je nepouzitelna.

Zdroj: Vlastni zpracovani z Veseld (2003)
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OTAZKY K CTVRTE KAPITOLE

1. Vyjmenujte, které typy klouzavych primeérit znate. V jaké analyze se tento druh
uziva?

2. Co je to Chicagska skola a kdo je jejim otcem?

3. Definujte, jak clenime akcie dle pfevoditelnosti?

4. 'V jakych krocich probiha obvykle akciova emise?

5. Jaky jsou zasadni rozdily mezi tfemi formami efektivnosti dle EMH?

6. Na jaké typy déli zhlediska psychologické analyzy investicni publikum
Kostolanyho koncepce?

7. Jaké znate zakladni ¢lenéni akcii, struéné€ charakterizujte?
8. Popiste, které transakce S akciemi znate.

9. Jaké typy fundamentalni analyzy rozeznavame?

10. Na ¢em je zaloZena grafickd analyza, znate n¢jaké piiklady?

11. Jaké jsou zakladni rozdily mezi fundamentdlni, technickou a psychologickou
analyzou akcii?
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5 TRHY DERIVATU

S rostoucimi investicnimi moznostmi, novymi typy financ¢nich instrumentd, ale také
diky pferGstani finan¢nich trhli pfes hranice ekonomik vyvstdvaji nové potieby investorii
Vv podobé snahy omezit investicni rizika. Predstavte si napfiklad, Ze si muzete dopiedu
stanovit devizovy kurz, dopfedu stanovit cenu akcie, nebo dokonce zajistit vykyv pocasi.
Financ¢ni derivaty se odvijeji vzdy od n¢jakého podkladového aktiva. Dopfedu jsou stanoveny
podminky kontraktu, je stanovena cena podkladového aktiva, jeho mnozstvi pti uskute¢néni
obchodu v budoucnu. Nejedna se pouze o finanéni podkladova aktiva, jako jsou mény nebo
cenné papiry. Uzavirat obdobnou smlouvu, kterd znamena pravo ¢i povinnost poskytnout
protistran¢ plnéni lze naptiklad rovnéz v piipadé urokovych sazeb zuvért, nebo uvéra
samotnych, riznych druhi komodit, dokonce ale i v piipadé podasi.*® Vyznamna etapa
rozvoje finan¢nich derivath se vaze az do druhé poloviny 20. stoleti. Podstata financnich
derivati spocivala v drtivé veétsing v zajisténi urcitého druhu rizika. V dalsi etapé se vSak
zacalo s témito finan¢nimi instrumenty ve velkém spekulovat. (Dvotak, 2008)

5.1 FINANCIAL FUTURES

Financial futures pfedstavuji pevné stanoveny kontrakt na ndkup/prodej podkladového
aktiva finan¢niho charakteru v budoucnu, za predem sjednanych podminek, kterymi jsou jak
cena, tak 1 mnoZstvi aktiva. Fakt, Ze se jednd o pevné stanovené kontrakty, znamend, ze se ob¢
strany zavazuji dodrzet podminky kontraktu a nemohou od néj za nevyhodnych podminek
odstoupit. Financial futures piedstavuji Cisté burzovni finan¢ni derivéty, jez podléhaji ptisnym
pravidlim standardizace.

Standardizace probihd, co se tyce ceny, kdy se obchoduje pouze v pfedem uréenych
objemech, probiha ale také co do mista, nebo dokonce i1 data obchodovani, kdy se vybrané
typy futures obchoduji nebo vypotadavaji pouze v piedem znamé terminy (obchodovani ani
nasledné vypotadavani tedy neprobiha l<ontinué1lné).32 Na cely proces dohlizeji clearingova
centra, ktera dale slouzi jako pravni a dokonce i pojistna ochrana v ptipadé jakéhokoliv
selhani dluznika. Ob& strany jsou povinny zalozit si marzové UcCty, kdy se kazdy den
vyrovnava jejich zistatek dle aktudlni ceny podkladového aktiva na spotovém trhu.
Obchodovani s futures kontrakty se tak stava velice nakladnou zalezitosti a to nejen diky
potiebé vytvofit marzovy ucet, ale zejména diky poplatkim za sluZzby clearingovych center
a burzy jako takové. (Dvotak, 2008)

Ptfi sjednani futures kontraktu mé tedy jedna strana povinnost k danému datu koupit
pfedem stanoveny objem podkladového aktiva za predem stanovenou cenu. Strana, kterd ma
povinnost aktivum koupit, se nachdzi v dlouhé pozici, kdy dosahuje zisku v gfipadé rustu
ceny podkladového aktiva nad forwardovou cenu stanovenou do budoucna.® Protistrana,
kterda méd povinnost aktivum dlouhé pozici prodat, se naopak nachazi v kratké pozici
a dosahuje zisku naopak pii poklesu spotové ceny podkladového aktiva pod forwardovou

31 Na derivatové burze ve mést& Chicago tvofi vyznamnou &ast burzy obchody typu futures, zam&fené na vyvoj
pocasi k pfedem stanovenému datu. Zemédé€lské spolecnosti si takto zajisti zisk, pokryji pfipadné ztraty, které by
vznikly pfi negativnim pocasi. V opacném piipadé plni protistrané pfi vyse dosazenych ziscich. Financni
derivaty se totiz i poprvé v historii vazaly na obchodovani s pSenici a zajisténi jeji ceny v USA.

%2 Na Chicago Mercantile Exchange je napiiklad splatnost ménovych futures stanovena pouze na tieti stredu
v bieznu, ¢ervnu, zafi a prosinci daného roku. Obchoduje se pouze v pfedem stanovenych objemech pouze
vybranych svétovych mén.

%% Nezamétiovat s finanénim derivatem typu forward. U fixnich derivatii se vieobecnd bavime o budouci
forwardové cené.
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cenu. Snadnéji pochopitelna situace kratké a dlouhé pozice na trhu s futures je z nasledujiciho
obrazku.

Obrazek 24: Futures dlouha (long) vs. kratka (short) pozice

zisk/ztrata
A
i ZISK short LONG
ZISK long
P Pr P2 cena aktiva
0>_ >
ZTRATA short
= :I Pr— e
ZTRATA long SHORT
\4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku 24 je patrny fakt, Ze klesne-li na horizontélni ose spotova cena podkladového
aktiva (napft. kurz akcie) na niz$i uroven nez je forwardova cena P, do bodu Py, dlouha (long)
pozice aktivum kupuje za vysSi cenu nez ve skute¢nosti ma a dosahuje tak na vertikalni ose
ztraty a kratka (short) pozice aktivum prodava za vyssi cenu, proto realizuje zisk. V opa¢ném
ptipad¢, vzroste-li na horizontalni ose spotova cena podkladového aktiva (napt. kurz akcie) na
vyssi uroven nez je forwardova cena Pg, do bodu P,, dlouha (long) pozice aktivum kupuje za
niz$i cenu nez ve skute¢nosti ma a dosahuje tak na vertikalni ose naopak zisk a kratka (short)
pozice aktivum prodava za niz8i cenu, proto realizuje ztratu. Je jasné, Ze v praxi za Zivotnost
futures kontraktu spotova cena osciluje kolem doptedu stanovené ceny Pr smérem k bodu Py,
ale i P, (klesa a roste). Proto se futures kontrakt vyrovnava pies marzové Uty protistran
kazdy pracovni den. (Poloucek a kol., 2009)

V den vyporadani nakonec clearingové centrum strhne z obou marzovych uéti poplatky
a pfevede jejich zlstatkovou hodnotu zpét na jejich vlastniky. K fyzickému vypotadani
zvlasté pfi spekulativnich obchodech v praxi ¢asto nedochazi a futures kontrakt se jednoduse
uzavie otevienim opacnych pozic. Pokud vSak k fyzickému vypotféddani a kone¢nému
nakupu/prodeji finanéniho aktiva dojde, zéaleZi vzdy na nastaveni futures kontraktu.
kterym uz nedohlizi, ani se podkladové aktivum neobchoduje na dané burze (napt. futures
kontrakty na komodity).

PAMATUJ

Pevné stanovené derivatové kontrakty 1ze samoziejmé dale ¢lenit na celou fadu druht
dle druhu podkladového aktiva. Existuji derivaty akciové, dluhové, Urokoveé, ménove,
komoditni a dalsi. Nekteré burzy tedy obchoduji zaroven podkladova aktiva a clearingova
centra jsou schopna dohlizet také nad vypotadanim kontraktu a konenym prodejem/ndkupem
podkladovych aktiv. V mnoha ptipadech se tak ale déje na odlisSnych mistech v odlisném case.
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5.2 FORWARDY

Nestandardizovanou podobu pevné stanovenych derivatovych kontrakti v praxi
predstavuji forwardy. Jedna se o prakticky stejny typ financniho derivatu, kdy je
k forwardovému datu v budoucnu stanoven objem a cena podkladového aktiva, obdobné jako
tomu bylo u futures kontraktd. Tyto obchody jsou vSak mimoburzovniho charakteru
a nepodl¢haji jak prisné standardizaci, tak dohledu clearingovych center. Forwardy tak skytaji
piistupngjsi variantu finan¢nich derivatd pro malé a sttedni podniky. Vyznamné postaveni zde
maji predevsim banky. Neni zde nutnost zakladat ani marzovy ucet, forwardovy kontrakt se
vypotada az ve skutecné stanoveny den (nedochazi k dennimu piecenéni) a subjekty neplati
poplatky pro clearingova centra. (Dvotak, 2008)

PRIKLAD MENOVY FORWARD

Ceska exportni spole¢nost méla trzby v roce 2008 na Grovni 1 mil. euro s marzi 10 %
pii kurzu 25,00 CZK/EUR. Proto planuje trzby pro nasledujici rok ve vysi 1 mil. euro pii
zachovani stejné marze. Vynosy vSak potiebuje v konecném dusledku mit k dispozici
v CZK z dtivodu uhrady nakladi v CZK. Proto se rozhodne vyuzit zajisténi devizového
rizika prostiednictvim forwardu vazaného na kurz 25,00 CZK/EUR. Timto zplsobem
oc¢ekava zisk na urovni 10 % z 1 mil EUR * 25,00 CZK/EUR = 2,5 mil CZK. Ve skute¢nosti
ale vlivem tbytku zakazek nastava situace, Ze trzby a pro zjednoduseni stejn¢ tak naklady,
Klesly 0 30 %. V jaké situaci se spolecnost ocitne pfi sou¢asném vyvoji devizového kurzu?

Exportni spoleénost CR

Planované trzby z pohledu inkasa exportéra 1 000 000 EUR
Planované trzby z pohledu zajisténi 25 CZK/EUR 25 000 000 CzK
Planované naklady exportéra pfri marzi 10% -22 500 000 CzK
Zajistény zisk pfFi hedgingu exportéra 2 500 000 CzZK
Dosazené trzby z pohledu realného inkasa (70%) 700 000 EUR
Nedosazené trzby pro vyporadani forwardu (30%) -300 000 EUR
Dosazené trzby (70%) vlivem hedgingu 17 500 000 CzZK
Dosazené naklady (70%) vlivem hedgingu -15 750 000 CzZK
Dosazeny HV z inkasovanych trzeb 1 750 000 CzK
Prodej chybéjiciho inkasa (hedging 25 CZK/EUR) 7 500 000 CzK
Nakup chybéjiciho inkasa (kurz 26 CZK/EUR) -7 800 000 CzZK
Kurzovy rozdil pro vyporadani forwardu -300 000 CzK
CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI 1 450 000 CZK
Realizovana marze 8,50 %

Spole¢nost dosahla zisku. Priklad je ale velmi zjednodusen. M¢li bychom z pohledu
reality zminit alespon jednu zasadni odlisnost, tj. skute¢nost, ktera zméni pohled na situaci
ceského exportéra. Naklady spolecnosti délime na fixni a variabilni. Je logické, ze naklady
v praxi nemohou nikdy klesat pomérove stejné, jako trzby. Celkové naklady tedy nemohou
nikdy klesat stejné rychle jako vynosy. Naklady nebudou 70 %, ale napt. 80 %, tj. pokles ne
—30 % jako vynosy, ale pomalejsi —20 %. Priklad by tak v matematickém vyjadieni
znamenal pro exportéra ztratu.
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Hedging se od spekulace liSi zejména zajisténim vyvoje ceny podkladového aktiva.
Nespekulujeme tedy nad vynosy v dusledku zmény jeho ceny. Nejednd se ale o pojisténi,
protoze pi1 ném nerozkladdme rizika na vétsi mnozstvi pojisténych a neni stanovena pojistna
udalost. Riziko je pfeneseno na jiny ekonomicky subjekt a jednd se vyhradné o riziko zmén
kolisani trznich cen podkladového aktiva. Dokonaly hedging umoziiuje dosdhnout uplného
zajiSténi a eliminovat tak potencialni ztraty, ale i vynosy vzniklé zménou hodnoty investice.
Hedging muzeme samoziejm¢ realizovat také piirozenou cestou, kdyz vznikaji oproti
nakladiim v cizi méné také vynosy v téze méné. Vzdy ndm ale ziistane jistd oteviena pozice,
jejiz cast je dobré zajistit prostiednictvim finan¢nich derivata.

Klasickymi typy forwarddi vyuzivanych v Ceské republice jsou Forward-forward
Agreement a Forward Rate Agreement. Forward-forward Agreement jednoduse ptedstavuje
typ dohody mezi dvéma stranami o budoucim poskytnuti uvéru. Jedna se o uvér poskytnuty
v téZe mén¢, za piedem dohodnutych podminek (objem, zpusob uroéeni). Forward Rate
Agreement je oproti tomu dohodou zejména mezi bankou a klientem, kdy je pfedmétem vyse
budouci Urokové sazby. Sazba se vétSinou odviji od vyvoje referenéni sazby
(PRIBOR+FRA). Banka vétsinou uzavie proti-kontrakt, kupujici FRA (long), prodavajici
FRA (short), i kdyz nikdo nic nenakupuje a prakticky se jedna pouze o vyménu sazeb
v budoucnu anelze jednozna¢né uréit, ktera strana je v jaké pozici. Ve vyspélych
ekonomikéch banky vétSinou stanovuji vyssi sazbu kupujicimu FRA, nez proddvajicimu, kdy
se jedna o spread asi 0,5 %. Skute¢nou sazbu FRA tedy muizeme oznacit stfed. Ob¢
protistrany mohou byt ve skutecnosti jeden subjekt, napt. zajisténi zédvazkl a pohledavek
firmy. VySe nomindlni hodnoty podkladovych instrumentt, ke kterym se FRA vaze, byva
minimaln¢ 5 mil. EUR. Pocatek a délka obdobi se napt. pro kontrakt zacinajici za 6 mésici,
trvajici 3, jako ,,6 proti 9%, ,,6 na 9%, ,,6x9%, popt. ,,6%9%. (Rejnus, 2010)

Mezi dal$imi typy forwardi patii zejména Credit forwards, Gvérové forwardy
zajistujici ptipadny pokles bonity, ¢i selhani dluznika v budoucnu. Currency forwards
zajistujici sménny kurz transakce s cizimi ménami v budoucnu. Equity forwards jistici kurz
budouci transakce daného objemu akcii v budoucnu. Commodity forwards o budoucim
nakup/prodej daného objemu komodit za pfedem danou cenu k danému datu v budoucnu.

5.3 OPCE

Oproti futures a forwardiim jsou opce podminénym finan¢nim derivatem. To znamena,
ze strana kupujici opci, v dlouhé pozici (long) ma vzdy pravo volby, ne povinnost opci
uplatnit. Pouze protistrana v kratké pozici (short) musi naopak vzdy dostat svému zavazku
Vv pfipad€ uplatnéni opcniho prava vlastnikem opce. Pfi zdkladnim c¢lenéni opce rozliSujeme
dle prava na kupni (call) a prodejni (put) opce. Existuji jak opce standardizované, tak opce
Vv nestandardizované podobé¢. (Dvorak, 2008)

5.3.1 KupPNI OPCE

Call opce davd majiteli opce v dlouhé pozici pravo na koupi pfedem stanovené¢ho
mnozstvi podkladového aktiva za pfedem stanovenou cenu v budoucnu (long the call). Pokud
by to tedy pro né&j bylo vyhodné a mohl koupit podkladova aktiva za opc¢ni cenu, ktera je nizsi
nez jeho spotova cena na trhu, opci uplatni a koupi aktivum za levnéjsi cenu. Druhd strana
call opce v kratké pozici (short the call) je v takovém piipadé povinna za opéni cenu aktivum
prodat. Dlouhd pozice je tak oproti kratké pozici vzdy ve znacné vyhodé a za takovou vyhodu
musi na finanénim trhu zaplatit. Cena, kterou je dlouha pozice povinna zaplatit kratké pozici
za jeji zadvazek se nazyva opéni prémie. Je ziejmé, ze takova opcni prémie musi byt urcité
vySe, aby kratkou pozici motivovala podstoupit riziko ztraty a do takové pozice vibec
vstoupit. Proto je vyuzivani podminénych op¢nich derivati mnohem vice nakladné nez fixné
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stanovené financni derivaty. Ptfi grafickém znazornéni je tedy vzdy nutné zaméfit svou
pozornost pravé na op¢ni prémii, kterou vzdy plati majitel opce v dlouhé pozici. Bez rozliSeni
dlouhé¢ a kratké pozice je naprosto nemozné pochopit nebo spravné zakreslit graf.

Obrazek 25: Long the Call (dlouha pozice kupni opce)

zisk/ztrata
A
LONG
ZISK
op¢ni cena cena aktiva
0.- >

ZTRATA
opéni prémie

v
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 25 vidime graf s nazvem Long the Call a sledujeme, Ze vlastnik kupni opce
skute¢né zaplati za své pravo opcni prémii. Zisku dosahne jediné tehdy, bude-li spotova cena
na trhu vyssi nez op¢éni cena a dlouhd pozice bude moci vyuzit svého prava, tedy koupit
podkladové aktivum za niZSi cenu. Pokud by tomu bylo naopak a spotova cena byla niz$i nez
cena op¢ni, necha opci prosté propadnout a utrzi ztrdtu maximalné ve vysi opcni prémie.
Potencialni zisk z dlouhé pozice kupni opce je ale neomezeny.

Obrazek 26: Short the Call (kratka pozice kupni opce)

zisk/ztrata

A

op¢ni prémie
ZISK

opc¢ni cena cena aktiva

ZTRATA

SHORT

v
Zdroj: Vlastni zpracovant

Na obrazku 26 Short the Call naopak vidime, Ze vypisovatel opce v kratké pozici
obdrzi jako odménu op¢ni prémii, kterd predstavuje zisk kratké pozice. Za tuto platbu je vSak
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povinen prodat v kratké pozici podkladové aktivum pti jakkoli vyssi cené na spotovém trhu za
cenu op¢ni. Proto je naopak potencidlni ztrata kratké pozice kupni opce neomezena.

PRIKLAD CALL OPCE

Na finan¢nim trhu je uzavien podminény op¢ni kontrakt, ktery dava majiteli opce
v dlouhé pozici pravo na nakup 10 tis. kust akcii za cenu 2000,- USD. Vypisovatel opce
v kratké pozici je naopak v ptipad¢ uplatnéni kupni opce povinen tyto akcie prodat za op¢ni
cenu. Jaky bude Cisty zisk/ztrata pro obé pozice z uplatnéni pii spotové cené akcii 1000,- USD
a 2500,- USD?

zisk/ztrata
A
LONG
500.-
1000,- 2500,-| cena aktiva
0,- >

1500.,- 2000,

-500.-
N

SHORT

v

Pokud bude cena akcii na spotovém trhu 1000,- USD, tedy niZsi neZ op¢ni cena, majitel
kupni opce se rozhodne opci nevyuzit, na coz mé pravo. Long pozice tak utrzi Cistou ztratu ve
vysi op¢ni prémie 500,- USD na jednu akcii, kterou za toto pravo zaplatila. Vypisovatel kupni
opce v kratké pozici tedy v takovém piipadé naopak zinkasoval zisk ve vSi opéni prémie
a neni povinen ucinit zadné dalsi kroky. Short pozice tak utrzi ¢isty zisk 500,- USD na akcii.

Pokud vSak bude cena na spotovém trhu 2500,- USD za akcii, tedy vyssi nez op¢ni
cena, majitel kupni opce se rozhodne svého prava vyuzit a akcie nakoupit za cenu nizsi. Za
toto pravo vSak zaplatil opcni prémii, kterou je vzdy zapotiebi pii vypoctu Cistého zisku
zohlednit v podob¢ prvotniho nakladu. V nasem piipadé vidime, Ze pokud by long pozice
svého prava vyuzila, Cisty zisk by byl nulovy, protoze rozdil spotové a opcni ceny je roven
op¢ni prémii na akcii. Rovnéz kratka pozice by neutrzila ztratu, protoze negativni rozdil op¢ni
a spotové ceny pokryva obdrzena opéni prémie. V nasem ilustrativnim piikladu tak vidime
bod zvratu, kdy se az pii vyssi spotové cen¢ nez 2500,- USD za akcii dostava dlouhd pozice
do cistého zisku a kratka pozice do Cisté ztraty.

5.3.2 PRODEJNI OPCE

Put opce dava majiteli opce v dlouhé pozici pravo na prodej piedem stanoveného
mnozstvi podkladového aktiva za pfedem stanovenou cenu v budoucnu (long the put). Pokud
by to tedy pro néj bylo vyhodné a mohl prodat podkladova aktiva za op¢ni cenu, ktera je vyssi
nez jeho spotova cena na trhu, opci uplatni a prodé aktivum za drazsi cenu. Druhd strana put
opce Vv kratké pozici (short the put) je v takovém piipadé povinna za op¢ni cenu aktivum
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koupit. Dlouha pozice je tak oproti kratké pozici opét vzdy ve zna¢né vyhodé a za takovou
vyhodu musi na finanénim trhu zaplatit opcni prémii v dostatec¢né vysi.

Obrazek 27: Long the Put (dlouha pozice prodejni opce)

zisk/ztrata

A

ZISK
i opéni cena cena aktiva
ZTRATA
opéni prémie
LONG
v

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na obrazku 27 s nazvem Long the Put sledujeme, Ze vlastnik prodejni opce skutecné
zaplati za své pravo opcni prémii. Zisku dosdhne jedin¢ tehdy, bude-li spotova cena na trhu
niz$i nez op¢ni cena a dlouhd pozice bude moci vyuzit svého prava, tedy prodat podkladové
aktivum za vys$$i cenu. Pokud by tomu bylo naopak a spotova cena byla vyssi nez cena opcni,
necha opci propadnout a utrzi ztrdtu opét maximalné ve vysi opéni prémie. Potencidlni zisk
z dlouhé¢ pozice kupni opce je zde ale omezeny, coz je velky rozdil prodejni opce oproti opci
kupni. Je tomu tak prosté proto, Zze cena podkladového aktiva na spotovém trhu nemtize byt
niz8i nez nulova a nabyvat na spotovém trhu zapornych hodnot.

Obrazek 28: Short the Put (kratka pozice prodejni opce)

zisk/ztrata

A

SHORT
opéni prémie
ZISK
5 opcni cena cena aktiva
" [zTRATA
v

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na obrazku 28 s nazvem Short the Put naopak vidime, Ze vypisovatel opce v kratké
pozici obdrzi jako odménu opcni prémii, kterd opét predstavuje zisk kratké pozice. Za tuto
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platbu je vSak povinen koupit v kratké pozici podkladové aktivum pii jakkoli nizs$i cené na
spotovém trhu za cenu op¢ni. Také potencialni ztrata kratké pozice prodejni opce je ale
omezend, protoze cena podkladového aktiva na spotovém trhu nemutze opét klesnout do
zapornych hodnot.

PRIKLAD PUT OPCE

Na finan¢nim trhu je uzavien podminény op¢ni kontrakt, ktery davd majiteli opce
v dlouhé pozici pravo na prodej 10 tis. kust akcii za cenu 2000,- USD. Vypisovatel opce
v kratké pozici je naopak v ptipad¢ uplatnéni kupni opce povinen tyto akcie koupit za tuto
op¢ni cenu. Jaky bude Cisty zisk/ztrata pro obé pozice z uplatnéni pii spotové cené akcii
1800,- USD a 2500,- USD?

zisk/ztrata
A
500,- SHORT
200.-
1800.- 2500.- cena aktiva
0;- - 2 >
-200,- 2000.-
~300.- LONG
v

Pokud bude cena na spotovém trhu 2500,- USD za akcii, tedy vyssi neZ op¢ni cena,
majitel prodejni opce se rozhodne svého prava nevyuzit a akcie neprodat za cenu nizsi. Za
toto pravo ale zaplatil opéni prémii. V naSem piipadé vidime, Ze pokud by long pozice
svého prava nevyuzila, Cista ztrata by byla ve vysi zaplacené op¢ni prémie 500,- USD na
akcii. Vypisovatel kupni opce v kratké pozici tedy v takovém piipadé naopak zinkasoval
zisk ve vysi op¢ni prémie a neni jiz povinen uéinit zadné dalsi kroky. Short pozice tedy utrzi
Cisty zisk 500,- USD na akcii.

Pokud bude cena akcii na spotovém trhu 1800,- USD, tedy niz$i neZ op¢ni cena,
majitel prodejni opce se naopak rozhodne opci vyuzit, na coz ma pravo. Pozor, long pozice
tak ale utrzi ¢istou ztratu ve vysi 300,- USD na jednu akcii, protoze za toto pravo zaplatila
opéni prémii 500,- USD na akcii. Vyuziti opce pomize tuto ztratu snizit, v zisku tedy
zlustava stale zbyvajicich 300,- USD na akcii. Zlomovou cenou akcii na spotovém trhu, pti
niz by se long pozice dostavala do zisku a short pozice do ztraty je totiz az cena 1500,-
USD.

Opce se dale mohou c¢lenit dle terminu, kdy lze pravo dlouhé pozice uplatnit na
evropské a americké. V piipade¢ evropskych opci se jedna o striktné stanoveny termin
v budoucnu, kdy se v dany den dlouha pozice rozhodne, zda opci vyuzije. U americké opce je
rovnéz stanoven den, kdy kon¢i zivotnost opéniho kontraktu. Dlouhd pozice se vSak miize
rozhodnout vyuzit prava uplatnit svou opci kdykoli za celou dobu existence opce. Jedna se
ovSem opét o vyhodu, kterd se jednoznacné promitd do vySe opcni prémie, coz v pripade
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standardizovanych podminénych obchodl na burze vytvari velice nakladny zplsob vyuziti
finan¢nich derivati. Je rovnéz tieba upozornit, ze po celou dobu zde byla fe¢ pouze
0 zakladnich Plain Vanilla Options. V praxi ale existuje cela fada exotickych a hybridnich
derivatl, které se podminénym charakterem blizi charakterii opci. Jedna se o velmi slozitou
problematiku.

5.4 SWAPY

Doposud byla fe¢ pouze o finan¢nich derivatech, kdy probiha budouci sména v jeden
stanoveny okamzik. V praxi se ale Casto vyuzivaji z mnoha divodlt derivaty vazané na
budouci sménu rozdélenou z hlediska ¢asu do vice okamzikd. Swap (z anglictiny ,,to swap*
vymenit si) je terminovy kontrakt, kdy se dva subjekty zavazuji vymeénit si vzajemné predem
dohodnuta aktiva, nebo finan¢ni toky. Jelikoz se ale jedna v ptipad¢ swapl o terminovou
vyménu, repo dohodu, musi probéhnout minimalné ve dvou okamzicich. Nejprve se jednd
0 pocatecni, poté zpétnou vymenu. (Rejnus, 2010)

Zpravidla jde ale o nékolikanasobna plnéni obou stran, ¢imz se swapy odliSuji od
predeslych futures a forwardd. Jinak se ale také jednd o pevné stanovené, neodvolatelné
finan¢ni derivaty. Swapy se uZivaji zejména, ale nejen k pieklenuti nedostatku likvidity v cizi
meéné. V pfipadé standardizovanych kontrakti se jedna zejména o urokové, meénové
a devizové swapy. Nestandardizované kontrakty tvoifi rovnéZz rokové, ménové a devizové
swapy, ale i swapy typu troky za dividendy, vymény pohledavek za aktiva, uroky za akcie,
indexy, swapy pohleddvek a krom finan¢nich existuji samoziejme i swapy komoditni.

Urokovy swap je terminovy kontrakt, kdy si ob& strany dohodnou zpétnou vyménu
budoucich cash flow v podobé urokovych plateb ze zhruba objemové stejné velkych tvéri ve
stejné méné. Zadna ze smluvnich stran nedluzi protistrané jistinu, jedna se pouze o placeni
castek vyméfenych za troky, ptipadné rozdilu mezi nimi jednou ze smluvnich stran. Byvaji
nekdy oznaCovany jako swapy uvérové. Uzivaji je mezi sebou partnerské spolecnosti, nebo
banky nejen pro pieklenuti nedostatku likvidity. Charakterem urokovych sazeb se jedna
0 swapy zaloZzené bud’ na vyméné fixnich sazeb za variabilni, nebo o vyménu variabilnich
sazeb v budoucnu.

Ménovy swap je oproti urokovému swapu smlouvou, kdy se ob¢ strany zavazuji
k vzajemné budouci vyméné urokovych plateb z uvérti v odlisnych ménach. Na zacatku
vztahu dochazi rovnéZ k vyméné nomindlnich hodnot podkladovych jistin, tedy 1 mén za
dohodnuty kurz. Oproti pfedchozimu typu mohou krom danych typl existovat i swapy
zaloZené na vyméné dvou fixnich trokovych plateb. Na zacatku procesu si strany vymeéni
jistinu dle promptniho kurzu, pak nasledné splaci protistrané trokové splatky dle pfedem
stanoveného kurzu. Nakonec si obé strany vrati jistinu dle plvodniho kurzu (pfi
nedostatku/pfebytku likvidity v cizi méng).

Devizové swapy miuzeme oznacit jako zvlastni formu ménovych, kdy také na zacatku
vztahu dochazi k nakupu jedné mény za druhou dle spotového kurzu (vyména podkladové
¢astky ménového swapu). Rozdilem je, ze se neprovadéji v pribéhu vztahu zadné urokové
splatky, nebo vymény. Ty jsou zahrnuty az ve zpétném, piedem dohodnutém kurzu. Nejedna
se 0 ménové forwardy nebo futures, protoZe dochazi ke dvéma vyménadm. Opét Ize vyuZit pro
ptreklenuti nedostatek/ptebytku likvidity v danych ménach. ZaleZi na situaci firmy, banky, zda
potiebuje vyuzit ménového, ¢i devizového swapu.
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5 Trhy derivatii

OTAZKY K PATE KAPITOLE

1. Co je to standardizace finan¢nich derivat a v ¢em spociva?

2. Vysvétlete pojem dlouha pozice meénove CALL opce evropského typu.

3. Jaky je rozdil mezi devizovym a ménovym swapem?

4. Co znamena zkratka FRA, vysvétlete?

5. Zakreslete kratkou pozici PUT opce, komentujte.

6. Jakou ulohu plni na trzich financial futures clearingova centra?

7. Vysvétlete vlastnimi slovy rozdil mezi pojmy hedging a spekulace.

8. Zavzpominejte, jaké znate ptiklady svétovych burz s finanénimi derivaty?

9. Umét feSené PRIKLADY!!!
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6 TEORIE PORTFOLIA A OCENOVANI AKTIV

Investofi se zpravidla na kapitalovych trzich chovaji raciondln¢ a neinvestuji vSechen
svij majetek do jediného investi¢niho aktiva. Vytvareji sva investicni portfolia, coz znamena,
ze konstruuji urcité skladby investiCnich a neinvesti¢nich instrumentii dle svych ptredstav,
potieb a pfani. Zakladni myslenkou teorie portfolia je takova alokace aktiv, pfi které je
dosazen pifiméieny vynos ve vztahu k riziku. Jako prvni rozvedl koncepci diverzifikace rizika
prostiednictvim sestaveni portfolia Harry Markowitz. (Musilek, 2011)

6.1 TEORIEPORTFOLIA

Ukazal, ze riziko investovani neni zavislé na jinych aktivech, ale jak ovliviiuje
vynosovou miru a rizikovost celého portfolia na zdklad¢ korela¢nich vztahl. Selektivni model
je zalozen na nésledujicim:

Investofi jsou rizikové averzni.

VSichni investuji na stejn¢ dlouhé obdobi.

Investi¢ni rozhodovani je realizovano na zéklad€ ocekavanych uzitki.

Investofi vytvareji rozhodovéani na zakladé ofekavané vynosové miry a rizika,
které stanovuji prostiednictvim smérodatnych odchylek.

e Existuji perfektni kapitalové trhy.

Ocekéavand vynosova mira portfolia se vypocCitdva na zékladé vazeného priméru
oc¢ekavanych vynosovych mér, kde jsou vahami podily jednotlivych instrumenti na celém
portfoliu. Teoreticky zapis je rovnici 6-1 popsan nasledovné (Musilek, 2011):

6-1 Erp = XI'ETI +X2.Er2 + - +Xn.Ern y

kde E,, je ofekdvand vynosova mira portfolia, X predstavuje podil daného investi¢niho
instrumentu rv po¢tu n na portfoliu a Fje ocekavana vynosova mira instrumentu r.

Pfi ur€eni rizika portfolia se jedna opét o vazené priméry, vychazejici z hodnot rozptylu
a smérodatné odchylky. Riziko investice do dvou odliSnych aktiv je pak ur¢eno pomoci
smérodatné odchylky. Vychézime z nasledujiciho vzorce popsaného rovnici 6-2, pficemz
k vypoctu korelaéniho koeficientu uzivame kovarianci (Musilek, 2011):

6-2 o, = \/Xi.ai + X3.0%2 + 2X1X,.71,.010; ,

kde o, je smérodatnd odchylka portfolia, X predstavuje podil daného instrumentu na
portfoliu, o2 je rozptyl instrumentu, o pak smérodatnd odchylka (odmocnina z rozptylu)
a1y 2 jsou korelacni koeficienty mezi dvéma instrumenty.

Pro vyjadieni averze vici riziku odliSnych investorti se bézné pouzivaji indiferencni
kiivky. Ty ukazuji vyménu jednotek ocekavaného vynosu vic¢i podstoupené mife rizika
vyjadieného smérodatnou odchylkou. Plati, Ze ¢im strméj$i pozitivni sklon maji indiferencni
kiivky, tim vice je investor averzni vici riziku a naopak. Vice averzni investor tak pozaduje
vy$$i rizikovou prémii za kazdou dodate¢nou jednotku rizika, jak je tomu patrné z obrazkt
29, 30.
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Obrazek 29: Indiferen¢ni kiivky investora averznimu vii¢i riziku

ocekavana vynosova mira
& Ui
UzU
3
Us

smerodatna odchylka

>

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 30: Indiferenc¢ni kiivKy investora s mirnou averzi viii riziku

ocekavana vynosova mira
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 31 dale sledujeme, ze investor vici riziku neutralni nepozaduje prakticky
Zadnou dodate¢nou jednotku v podobé rizikové prémie ani pfi rostoucim riziku. Na obrazku
32 pak konecné sledujeme investora vyhledavajiciho riziko, ktery by mél v praktickém zivoté
byt pouhou anomalii. Jedna se totiz o investora, ktery podstoupi vys§i miru rizika s naopak
klesajici rizikovou prémii. Mize se vSak také jednat o investora, ktery zvolil Spatnou
diverzifikaci rizika, a proto jeho vynosova mira naopak s rostoucim rizikem klesa. Z obrazku
32 je taktéz patrné, ze indiferencni kiivky maji v takovém ptipad¢ vzdy opacné poradi, nez
tomu bylo v ptedchozich piipadech.

Obrazek 31: Indiferen¢ni kFivky investora neutralniho vicdi riziku

ocekavana vynosova mira
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 32: Indiferenéni kiivky investora vyhledavajiciho riziko

ocekavana vynosova mira
A

Us Us U2 Uy

\\\\ smerodatna odchylka

>

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zakladni myslenka Markowitze zni, Ze je-li vhodné sestaveno optimalni portfolio, mtize
byt jeho riziko niZs8i, nez je vazeny primér rizik jednotlivych instrumentt, jez jsou v ném
obsazeny. Na obrazku 33 sledujeme, ze grafické vyjadfeni optimalniho portfolia ma
»destnikovy tvar (umbrella shape). Prakticky veskeré body lezici na vrchni linii destniku
tvofi mnozinu efektivnich portfolii. Tato linie se proto nazyva efektivni hranice. Portfolia
sloZzend z bodu lezicich na efektivni hranici zajiStuji nejvyssi rizikové ocisSténou vynosovou
miru. Bod Y, v némz je indiferen¢ni kfivka te¢nou efektivni linie, pak miizeme oznacit jako
optimalni portfolio daného investora. Pouze Vvtomto bod€¢ dosahujeme pii kombinaci
investi¢nich instrumentt nejvyssiho rizikové ocisténého vynosu. Na dané hladin€ rizika tedy
neexistuje optimalnéjsi kombinace, kterd by nesla vyssi rizikové ocistény vynos.

Obrazek 33: Indiferen¢ni kFivky a optimalni portfolio

ocekavana vynosova mira

Y. 2.4

smerodatna odchylka
>

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2 KORELACNI ANALYZA

U pozitivné korelovanych instrumentli se vynosova mira instrumentd se pohybuje zcela
identicky. Pfi investovani do takovych instrumentii investor nesnizuje riziko svého portfolia.
Vysledny efekt pii perfektni korelaci je prakticky stejny, jako by investoval do jednoho
aktiva. Na obrazku 34 sledujeme, Ze vynosova mira obou instrumentll se méni stejnym
smérem, bud’ kles4, nebo roste. Proto zde hovoiime o pozitivni korelaci, kdy se korela¢ni
koeficient pohybuje v intervalu (0; 1).
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Obrazek 34: Pozitivné korelované instrumenty

vynosova mira
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro negativné korelované instrumenty plati, ze pokud je u jednoho investi¢niho
instrumentu Sance na vysoky vynos, u druhého by tomu mélo byt naopak. Plati také pfi
oc¢ekavané nizké vynosové mife. Jednoduse feceno: ,,...Kdyz nevyjde jedno, vyjde druhé...«.
Obrazek 35 ilustruje tedy naopak situaci, kdy se vynosova mira obou aktiv vyviji naprosto
opaénym smérem. Korela¢ni koeficient se pohybuje v intervalu (-1; 0).

Obrazek 35: Negativné korelované instrumenty

Vynosova mira
A

+20 {

2209 B

v

Zdroj: Vlastni zpracovant

Jak je patrné z obrazku 36, vynosové miry nekorelovanych instrumentti se pohybuji
ndhodn¢ (tedy jednou kladné€, jindy v inverznim sméru). U nekorelovanych instrumentd
nejsou jejich vynosové miry v zadném vztahu. Jejich korelac¢ni koeficient se blizi k nule.
Jestlize tedy chce investor diverzifikovat riziko portfolia, musi investovat do aktiv, jejichz
vynosy jsou negativné korelované.
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Obrazek 36: Nekorelované instrumenty

vynosova mira
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Zdroj: Vlastni zpracovani

6.3 OCENOVANI KAPITALOVYCH AKTIV

Existuje zde zasadni rozdil oproti normativnimu Markowitzovu modelu, ktery tika, jak
bychom méli optimalizovat portfolio. Capital Asset Pricing Model (CAPM) spada do
pozitivni ekonomie, kdy naopak s pouzitim Markowitzova modelu vysvétluje ocenovani
kapitalovych aktiv na trhu. Model CAPM konstruovali nezavisle na sobé Sharpe, Lintner
a Mossin, kdy spole¢nym faktorem je rozdéleni celkového rizika na jedine¢né (to lze
eliminovat diverzifikaci, a systémové (trzni, které nelze diverzifikovat). Vztah mezi
systémovym rizikem a o¢ekavanou vynosovou mirou pak vyjadiuje ptimka trhu CP.

Pro piimku cennych papirG je relevantni pouze systémové riziko, jedinecné je
eliminovano diverzifikaci, matematicky pak miiZzeme vztah s o¢ekdvanou vynosovou mirou
popsat nasledujici rovnici 6-3 takto (Musilek, 2011):

6-3 E,= Tyt Bi(Erm — rf) ,

kde E; je ocekdvana vynosova mira, 1y piedstavuje bezrizikovou tirokovou sazbu, E;p, j€
ocekavana vynosova mira trzniho portfolia a B; je vyznamny beta-faktor vyjadiujici citlivost
I-t¢ investice na zménu vynosové miry trzniho portfolia E,,.

Pokud je B < 0, pak na pozitivni zménu vynosové miry portfolia reaguje vynosova
mira i-té investice negativné a naopak. Pokud plati, ze B = 1, pak také vynosova mira i-té
investice se chova identicky. Kdyz plati, ze > 1, vynosova mira i-té investice stoupa nebo
klesa rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia E,,. Kone¢né kdyz je 0 < < 1, znaci to
opét stejnosmerny pohyb, ale vynosova mira i-té€ investice stoupa, nebo klesa pomaleji, nez
vynosova mira trzniho portfolia E,,.

6.3.1 PRIMKA TRHU CENNYCH PAPIRU

Piimka cennych papirdi SML (Security Market Line) je popsana rovnici 6-3. CAPM je
tedy velmi jednoduchy model, vysvétlujici vztah mezi ocekdvanou vynosovou mirou
arizikem. Cim vé&tsi je riziko (systémové), tim také roste ofekavana vynosova mira. Tento
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model ma dilezité implikace pro akciové kurzy. Pokud existuje na akciovém trhu rovnovaha,
musi veskeré kurzy akcii lezet na ptfimce cennych papirti. Kazda akcie je tak spravné ocenéna
ve vztahu ocekdvanych vynosovych mér a systémového rizika, které nelze diverzifikovat. Na
trhu tedy neexistuji nadhodnocené, ¢i podhodnocené tituly.

Obrazek 37: Pfimka trhu cennych papira

ocekavana vynosova mira

X SML
B ®
M .Y
i3
beta-faktor
1.0 >

>

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud vs$ak investor na obrazku 37 objevi trzni tituly X, Y, které na ptimce SML neleZi,
zacne pak vytvafet svd investini rozhodnuti. Akcie X mé vys$i rizikové ociSténou
oc¢ekavanou vynosovou miru, akcie Y naopak nizsi rizikové ocisténou vynosovou miru nez je
tomu na rovnovazné urovni. Pozor, znamena to ale, ze akcie X je podhodnocena
a nadhodnocena je naopak akcie Y. Je tomu tak z divodu, Ze pokud se akcie nachazi nad
pfimkou cennych papirli, nabizi investorovi za stejnou cenu vys$i oCekavany zisk, je tedy
podhodnocena. V opa¢ném ptipad€, nachazi-li se akcie pod Grovni piimky SML, nabizi tak
investorovi niz§i zisk za stejnou cenu a je nadhodnocena. Tento rozdil se nazyva alfa faktor.
Plati pro n&j tedy, Ze je-li alfa faktor kladny, akcie je podhodnocena (X), je-li alfa faktor
zaporny, akcie je naopak nadhodnocena (Y).

Model CAPM vsak predpokladd, ze na trhu mohou existovat podhodnocené
a nadhodnocené tituly, tedy nerovnovazny stav na trhu, pouze velmi kratkou dobu. Je tomu
tak diky existenci a aktivni roli arbitrazérti, ktefi ihned kupuji podhodnocené a prodavaji na
kratko (short selling) nadhodnocené tituly. Proto se prakticky trh nakonec dostava do
rovnovazného stavu. Implikovat model CAPM v praxi tedy jednoduSe znamena stanovit tfi
veli€iny, rizikovou prémii, bezrizikovou vynosovou miru a beta faktor individudlniho
instrumentu. To vSak jiz tak jednoduché mnohdy neni.

Rizikovou prémii Ize stanovit na zdklad¢ historickych dat. Je definovéna jako rozdil
mezi primérnou vynosovou mirou z akcii a primernou vynosovou mirou z bezrizikovych
finan¢nich instrumentd. Dulezité je uzit co nejdelSiho casového obdobi, které obsahuje
I n€kolik riznych investi¢nich cykld a uzit spravného druhu primeéru. Zastanci aritmetického
praméru argumentuji, ze je vice konzistentni s piistupem prameérného rozptylu, na kterém je
zalozen model CAPM. Geometricky prumér bere zase ale v uvahu slozité urokovani, je tedy
Z toho davodu vyhodnéjsi pro predikci rizikové prémie.

V otézce stanoveni bezrizikové vynosové miry patii mezi nejvice uzivané metody tfi.
Jako bezrizikovou turokovou miru Ize pouzit vynosovou miru statnich pokladni¢nich
poukazek. Historickd prémie se pak stanovi jako rozdil mezi vynosovou mirou z akciového
portfolia a aktualni vynosovou mirou ze statnich pokladni¢nich poukédzek. Bezrizikovou
vynosovou miru lze ale stanovit i na zakladé soucasné vynosové miry statnich pokladni¢nich
poukazek pouze za prvni sledované obdobi. Na zaklad¢ tvaru vynosové kiivky jsou pak pro
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obdobné stanoveni vySe rizikové prémie uzity forwardové urokové miry vyjadiujici
oc¢ekavané bezrizikové vynosové miry V dalSich letech. Pro tfeti zplisob stanoveni vyse
rizikové prémie se uziva jako bezrizikova urokova mira soucasnd vynosova mira
z dlouhodobych vladnich dluhopist, pficemz musi ale byt dodrzena podminka shodné durace
dluhopisu a ohodnocovaného aktiva.

Beta faktor se stanovi na zdklad¢ regresni analyzy, pfiCemz se témét vzdy vyuzivaji
historicka data. Nékteré spolecnosti vyuzivaji nejkratsi pétileté obdobi, ale jsou i1 takovée, které
uZivaji obdobi kratsi. Cim uZsi je frekvence dat, tim v&t$i smysl ma tvorba regresniho modelu.
Problém ale vznika u mén¢ likvidnich titulli, pro které neziskdme denni data, nebo se Casto
potykdme s problémem ,,nulovych® dnii, kdy se s instrumenty neobchoduje, nedochazi tedy
K jejich ocenéni a vynos je tak nulovy. Pro nékteré tituly nalezneme pouze data na tydenni,
mésicni, nebo nejcastéjsi jen Ctvrtletni frekvenci.

Capital Asset Pricing Model je v posledni dobé velmi diskutovanou problematikou.
Vyzkum hlavniho sméru investi¢ni ekonomie v oblasti ocefiovani aktiv lze shrnout stru¢né
takto (Musilek, 2011):

e Piimka cennych papirG ma linearni charakter.

e Existuje pozitivni vztah mezi ocekavanou vynosovou mirou a systematickym
rizikem.

e Investofi jsou na likvidnich trzich odménovani zejména za systémové riziko.

e Akcie zpravidla lezi velmi blizko SML.

e Teoreticka ptimka cennych papiri ma strméjsi sklon nez je sklon skute¢né SML.

6.3.2 TEORIE ARBITRAZNIHO OCENOVANI

Jedna se o modifikaci modelu CAPM, kterou vytvofil v roce 1976 Steve Ross. Upustil
od predpokladu preference investori a vytvofil teorii arbitrazniho ocenovani (Arbitrage
Pricing Theory, APT). Tento pfistup muze v kone¢né podobé vypadat obdobné jako CAPM,
nicmén¢ zatimco CAPM je zaloZen na teorii uzitku, APT naprosto abstrahuje od preferenci
investorti. APT je zaloZena na zdkonu jedné ceny pro identicky druh zbozi na trhu. Tento
zékon tvrdi, ze identické zbozi by se na trhu mélo prodédvat za stejnou cenu. Pokud tomu tak
neni, zacnou arbitrazéfi soucasné kupovat toto zbozi za cenu niz$i a prodavat stejny druh
zbozi za cenu vyss$i. Dosahuji tak bezrizikového zisku, protoze znaji nakupni 1 prodejni cenu.

APT sice vznikla az v 70. letech 20. stoleti, provadéni arbitraZi se ale uskute¢niovalo jiz
na primitivnich trzich. Na soucasnych globalnich trzich a moznostech obchodovani, jez
poskytuji, je tento druh obchodovani stdle intenzivnéjsi. Pokud ocenite kurz stejného druhu
finanéniho instrumentu na zakladé kvantifikace rizika, dle APT plati, ze instrumenty se
stejnym rizikem by mély mit stejnou ocekdvanou vynosovou miru. Pokud tomu tak neni,
arbitrazér dosahuje bezrizikového vynosu tim, Ze proda aktivum s niz§i rizikové ociSténou
vynosovou mirou a koupi naopak aktivum s vys$i rizikoveé ociSténou vynosovou mirou.
Vysledkem arbitraznich transakci nakonec je, Zze dva perfektni substituty se na trhu musi
prodavat v jednom okamziku za stejnou cenu.

APT oproti CAPM rozliSuje u realizované vynosové miry tedy na ocekavanou
vynosovou miru a neocekavanou realizovanou vynosovou miru. Aby ale bylo moZno
prostiednictvim arbitraZi na finan¢nim trhu dosahnout stejné ceny a jakékoliv diskrepance tak
byly z trhu diky arbitrazim odstranény, musi platit alespon nasledujici (Musilek, 2011):

e Kratké prodeje (short selling) jsou neomezené.

e Neexistuji transakcéni naklady

e Na trhu existuje dostatetny pocet instrumentd, coz umoziuje diverzifikovat
jedinecné riziko.
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Mezi investicnimi ekonomy existuje nespocet nazord, jaké faktory maji konkrétné vliv
na o¢ekavanou vynosovou miru. Empirické studie uvadéji alespont téchto pét zakladnich
faktorti (Musilek, 2011):

e Mgsicni tempo ristu primyslové vyroby.

e Zmény oCekavané inflace, métené jako zmény kratkodobych trokovych sazeb.

e Zmény ve vysi neocekdvané inflace, kterd je vyjadrena jako rozdil mezi ocekdvanou
a skute¢nou inflaci.

e Neocekavana zmeéna rizikové prémie stanovené rozdilem mezi vynosovou mirou
firemnich obligaci sratingem Baa a vynosovou mirou dlouhodobych vladnich
dluhopisti.

e Neocekdvana zména terminové prémie stanovené rozdilem vynosovych mér
dlouhodobych a kratkodobych vladnich dluhopist.

Teorie arbitrazniho oceniovéani lze vyuZzit pfi hodnoceni vykonnosti spravcl portfolii,
rovnéz pii uréovani nakladi kapitalu, nebo pii stanovovani kurzu akcii. Jako jedno
z regulatornich opatfeni zavedenych v disledcich globélni finanéni krize, byl v nékterych
evropskych zemich zavadén zakaz provadéni short selling, tedy kratkého prodeje pro
investicni banky. Ty kdyz véd€ély o mozném potencidlnim poklesu hodnoty vlastnich akcii,
prodéavaly nakratko vybrané tituly akciového indexu, v némz byly jejich akcie zahrnuty. Za
pfedpokladu poklesu trzni ceny téchto titulii je pak nakupovaly zpét za levnéj$i cenu
a realizovaly tak zisk.

Zkoumani v oblasti APT pokracuje, protoze by tato teorie mohla byt velmi uzitecnym
nastrojem investi¢nich analyz. Ekonomtiim se vSak musi podafit vyfesit tfi zdsadni problémy.
Jednak identifikovat vhodny pocet faktort, dale urcit prémii u kazdého z téchto faktort (Ize si
ptedstavit jako vdhu kazdého z nich) a konecné stanovit cenovou citlivost na vSechny tyto
faktory.
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OTAZKY K SESTE KAPITOLE

1. Na ¢em je zalozena teorie portfolia a kdo byl jejim otcem?
2. Nakreslete graf indiferencnich kiivek investora vyhledavajiciho riziko, komentujte.
3. Vysvétlete piimku cennych papirii, nadhodnocené a podhodnocené tituly.

4. Popiste vztah vynosovych mér dvou negativné korelovanych instrumentii. Jsou
takové instrumenty vhodné pro diverzifikaci portfolia?

5. Na ¢em je zalozena teorie APT?
6. Jak vypada optimalni portfolio, jaka je jeho hlavni myslenka?
7. Komentujte vyznam beta-faktoru u modelu CAPM.

8. Co je u CAPM alfa-faktor?
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7 ZAKLADY PRACE S EVIEWS

Eviews 7 je specializovany vypocetni software, ktery jiz umoziuje i praci s daty
usporddanymi V panelech. Nez ale budeme schopni pokrocit az do této faze prace v programu,
je nezbytné seznamit se nejprve se zaklady prace s casovymi fadami. Vzit si pojmy, jako je
stacionarita, rozlisovat mezi autokorelaci a korelaci, kauzalitou a kointegraci, dale pochopit
problematiku multikolinearity, konstrukci zékladniho linearniho regresniho modelu, kdy
neopomijime autokorelovanost rezidudlni slozky a zda se zde nepotykdme s problémem
heteroskedasticity. To vSe si postupné projdeme v zavéreéné Kapitole této prace. Sedma
kapitola je rovnéz nazornou ukéazkou praktické ¢asti vyuky predmétu Financéni trhy.

7.1 SBER DAT A JEJICH ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA

Vyhodou prace s ¢asovymi fadami ekonomického charakteru, v naSem piipadé vyvojem
ekonomickych a finan¢nich veli€in v Case je, Ze ve vétSing piipadi spliuji vSechny podminky
moderni ekonometrie. Frekvence zaznamu dat je riizna, avSak plati, ze ¢im cCast&jsi frekvence,
tim objektivnéj$i vystup prace s numerickymi daty.** Podstatna je spravna selekce a uprava
dat, stejné dlouhé Casové fady, a pripadné piepocteni dat na shodné jednotky (ména, procenta,
tempo rustu).

Obrazek 38: Vyvoj kurzi vybranych tituli (USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovant

3%\ nasem pripadé uzijeme denni oteviraci a uzaviraci cenu vybraného akciového indexu NASDAQ a jeho tfi
titull akciovych spolecnosti, ptisobicich na US trhu. Pfi dostate¢né dlouhé casové fadé je samoziejmé mozné
pracovat s veli¢inami na méng Casté frekvenci (mesi¢ni, kvartalni, ro¢ni). Nékteré spolecnosti jako Bloomberg se
specializuji na software, kde se daji riznymi zplsoby analyzovat Casové fady dat na frekvenci uzsi nez
jednodenni, na bazi hodin, minut, nebo dokonce sekund.
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Na obrazku 38 miizeme sledovat vyvoj cen uzaviracich dennich hodnot kurzi
vybranych titulii akciového trhu.*® Vidime, e kurz akciového indexu je na mnohem vyssi
cenové urovni (prava vertikalni osa) nez jeho tii akciové tituly (leva vertikalni osa). Co se
ty¢e jednotlivych akciovych tituli, krom kurzu akcii spole¢nosti F5 Networks zaznamenavaji
ve sledovaném obdobi rostouci trend stejné jako akciovy index, z n€jz pochazeji. Dalsi testy
pak prokazou, do jaké miry se spole¢né tituly vyvijeji a zda mezi nimi existuje také néjaka
pfi¢inna nebo dokonce funkéni zavislost.

7.2 STACIONARITA

Ptredpokladem mnoha testl moderni ekonometrie je stacionarita. Paklize jsou data
stacionarni, dosahuji stejného koneného praméru. Pro testovani stacionarity se uziva test
jednotkového kotene, kdy plati, ze pokud ma ¢asova fada jednotkovy koten, neni stacionarni
a naopak. Na vyvoji kurzii vybranych tituli jsme mohli sledovat, Ze data maji mnohdy
rostouci trend. To znamend, ze rozhodné¢ nedosahuji stejného kone¢ného priméru a tedy
nejsou stacionarni. Tento fakt je ale zapotiebi ovérit. (Dougherty, 2011)

Tabulka 3: Test stacionarity pro uzaviraci kurzy vybranych titul§

Null Hypothesis: NASDAQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1,3145 0,6247
Test critical values: 1% level -3,4364
5% level -2,8641
10% level -2,5682
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: Amazon has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21)
t-Statistic Prob,*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1,186311 0,6823
Test critical values: 1% level -3,436438
5% level -2,864116
10% level -2,568193

% Jednotlivé tituly je v seminarni praci samoziejmé vzdy nutné charakterizovat. O jaké spolenosti se jedna,
stru¢na historie, specializace, hlavni ¢innost apod. Pro cely vyuky jsou ale vyzdvizeny zejména atributy prace
s daty.
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values,

Null Hypothesis: F5 Networks has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21)

t-Statistic Prob,*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1,812743 0,3745
Test critical values: 1% level -3,436438
5% level -2,864116
10% level -2,568193
*MacKinnon (1996) one-sided p-values,
Null Hypothesis: Dollar Tree has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21)
t-Statistic Prob,*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1,940507 0,3137
Test critical values: 1% level -3,436438
5% level -2,864116
10% level -2,568193

*MacKinnon (1996) one-sided p-values,

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 3 demonstruje vysledky testl stacionarity. Vétsina testa v programu EViews 7
probiha pomoci verifikace, tedy kontroly pravosti nulové hypotézy Hp (Null Hypothesis). Tu
ptijimame, je-li pravdépodobnost (Prob.) vyssi nez 0,05. V tomto ptipadé vidime, ze tomu tak
skute¢né je, proto pfijimame, ze Casova fada mé jednotkovy kofen a tedy neni stacionarni.
Hodnota t-statistiky (t-Statistic) je vyssi nez kritické hodnoty jak 10 %, 5 %, tak nejstriktné;si
1 % urovné. Na vSech tfech urovnich tedy podminku stacionarity zamitame. U zbylych
akciovych kurzl je tomu s‘[ejné.36 Pro dalsi testy ale potiebujeme splnit podminku stacionarity
alespoii na prvni diferenci (Ko¢enda a Cerny, 2007). Opét uZijeme test jednotkového kotene,
pouze budeme testovat prvni diferenci, tedy zménu oproti piedeslé hodnoté. Prakticky tak
testujeme stacionaritu vyvoje tempa ristu akciového kurzu v absolutni hodnoté.

Tabulka 4: Test stacionarity pro prvni diferenci uzaviracich kurzi tituli

Null Hypothesis: NASDAQ (1st dif) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -33,0547 0,0000
Test critical values: 1% level -3,4364
5% level -2,8641
10% level -2,5682

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

% yystupy zbylych testi stacionarity ukazuje p¥iloha 6.
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Null Hypothesis: Amazon (1st dif) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj, t-Stat Prob,*

Phillips-Perron test statistic -32,30982 0,0000
Test critical values: 1% level -3,436438
5% level -2,864116
10% level -2,568193

*MacKinnon (1996) one-sided p-values,

Null Hypothesis: F5 Networks (1st dif) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj, t-Stat Prob,*

Phillips-Perron test statistic -31,35605 0,0000
Test critical values: 1% level -3,436438
5% level -2,864116
10% level -2,568193

*MacKinnon (1996) one-sided p-values,

Null Hypothesis: Dollar Tree (1st dif) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj, t-Stat Prob,*

Phillips-Perron test statistic -33,49034 0,0000
Test critical values: 1% level -3,436438
5% level -2,864116
10% level -2,568193

*MacKinnon (1996) one-sided p-values,

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4 demonstruje vysledky testl stacionarity dat ze stejné ¢asové fady, ale jiz na
prvni diferenci. Sledujeme naprosto opacny vysledek. Hodnota pravdépodobnosti je nizsi nez
0,05. Proto zamitame nulovou hypotézu, Casova fada nemé jednotkovy kofen a je tedy
stacionarni. Upravena hodnota t-statistiky (t-Statistic) je naopak niz$i nez vSechny kritické
hodnoty. Proto si miizeme dovolit tvrdit, Ze ¢asova fada je staciondrni a to jak na 10 %, 5 %,
tak na nejstriktnéjsi 1 % urovni.

Testl jednotkového kofene je vice druht, pro Gcely kurzu Finanéni trhy vSak postaci
znalost uziti zakladnich dvou, Augmented Dickey-Fuller test (ADF) a Phillips Perron test
(PP). Na nasledujici tabulce vidime vystup testll stacionarity na prvni diferenci uzitim PP
testu.’” JelikoZ mame nejen uzaviraci, ale i oteviraci hodnoty kurzi vybranych akciovych
tituli, lze snadno v podobé jejich rozpéti (spreadu) vyjadiit denni vynosy. V piipadé
zlogaritmovani absolutnich hodnot dekadickym logaritmem a vynésobeni rozdilu uzaviraci
a oteviraci hodnoty stem, dostdvame procentudlni denni vynosy vybranych akciovych tituli.

% Hanclova a kol. (2010) argumentuji, Ze testy se v zasadé li§i. PP test nezohledfiuje autokorelovanost rezidui
roz§ifenim o autoregresni ¢leny jako ADF test, ale piimo koriguje smérodatné odchylky. V nasem ptipadé vsak
muzeme komparovat vystupy obou testll jednotkového kotene.
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Ty jsou stacionarni, protoze se nékdy dostavate do plusu, n¢kdy naopak do minusu a hodnoty
tedy osciluji kolem stejného koneéného pruméru, jsou stacionarni.

Obrazek 39: Volatilita dennich vynosi vybranych titul

Volatilita denni vynos indexu NASDAQ Volatilita denni vynos akcie Amazon
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 39 vidime, Ze volatilita (vySe rozpéti) jako zakladni kvantifikace rizika
ukazuje na fakt, Ze riziko je nejniz§i v pfipad¢ akciového indexu. Je tomu tak diky
benchmarku indexu, kdy je naptiklad index NASDAQ sloZen z portfolia 100 titulti akciovych
spole¢nosti, diky ¢emuz dochazi k diverzifikaci rizika.

7.3 KORELACNI ANALYZA

Korelace predstavuje vzdjemny vztah zmény dvou velicin, ktery miiZze byt kladny nebo
zaporny. Nabyva hodnot z intervalu (-1; 1). Vyviji-li se veli¢iny inverznim zptisobem, nabyva
ukazatel korelace zapornych hodnot. Vyviji-li se veli¢iny obdobn¢ (zména stejnym smérem),
nabyva korelacni koeficient kladnych hodnot. Pokud se jedna o casové tady, které spolu
nejsou korelovany, korela¢ni koeficient je roven nule. (Dougherty, 2011)

Autokorelace predstavuje vzajemny vztah zmény dvou veli¢in pochézejicich ze stejné
casové fady. Jedna se o vztah dne$ni zmény vii€i zpozdéné hodnoté zmény predchozi o urcity
pocet sledovani.

-88 -



Tomds Herydn; FINANCNI TRHY

Obrazek 40: Autokorelovanost vynosii indexu NASDAQ
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 40 ilustruje autokorelovanost (AC) zmény vynosu akciového indexu, kdy
vidime statisticky vyznamny, zaporny korelacni vztah pouze oproti pfedchozimu dni.
Statistickd vyznamnost je prok4zéna pro vSech 10 zpozdéni, avSak v ostatnich pfipadech se
korelace blizi k nule. Proto si mizeme dovolit tvrdit, Ze soucasny vyvoj nekoreluje s vyvojem
predchozim. Na obrazku vsak vidime dal$i, nami nepopsané veli¢iny PAC a Q-stat. Z tohoto
hlediska je proto lepsi vytvofit jednu tabulku pro vSechny veliiny, na niz budeme moci jasné
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sledovat a komparovat mezi sebou autokorelace vybranych titulti. Tabulka 5 nasledné tedy
ukazuje na fakt, ze zména dennich vynosi vybranych akciovych titulii je shodné negativné,
statisticky vyznamné korelovana pouze v piipad¢ jednodenniho zpozdéni. V ostatnich
ptipadech se pfiklanime spiSe k potvrzeni Teorie nahodné prochazky, tedy Ze soucasné
vynosy nejsou korelovany s vynosy minulymi.

Tabulka 5: Autokorelace zmény vynosii vybranych akciovych tituli

n AC index Prob AC Prob AC F5 Prob Dol'lb\as Prob
Amazon Networks Tren
1 -0,501 0,000 -0,486 0,000 -0,479 0,000 -0,494 0,000
2 0,003 0,000 -0,030 0,000 -0,008 0,000 -0,024 0,000
3 -0,015 0,000 0,013 0,000 0,002 0,000 -0,001 0,000
4 0,015 0,000 0,000 0,000 -0,066 0,000 0,025 0,000
5 0,025 0,000 0,032 0,000 0,054 0,000 -0,026 0,000
6 -0,025 0,000 -0,046 0,000 0,009 0,000 0,071 0,000
7 -0,002 0,000 0,020 0,000 -0,021 0,000 -0,078 0,000
8 0,015 0,000 0,012 0,000 0,043 0,000 0,047 0,000
9 -0,028 0,000 -0,030 0,000 -0,064 0,000 -0,027 0,000
10 0,063 0,000 0,046 0,000 0,029 0,000 0,011 0,000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mnohem podstatn€j$i je pro nas kiizova korelace mezi jednotlivymi vybranymi
akciovymi pary. V ptipadé kiiZzové korelace jde o vzajemny vztah mezi tempem ristu dvou
odli$nych instrumentl. Obrazek 41 ukazuje, Ze prostiednictvim testu kiizové korelace
muzeme jednu veli¢inu oproti druhé zpozdovat (lag), popt. od ni o pocet -i sledovani
oddalovat (lead), ¢imz prakticky zpozd'ujeme veli¢inu druhou. V nasem piipadé testujeme par
zmény dennich vynosi akciového indexu NASDAQ se zménou dennich vynosi akcii
spolecnosti Amazon s rozptylem 10 dni. Nevyhodou obdobnych testli kiizové korelace je

nemoznost posouzeni statistické vyznamnosti jakéhokoliv tvrzeni.

Obrazek 41: K¥izova korelace mezi vynosii NASDAQ a akcii Amazon

Date: 021813 Time: 20037

Sample: 1/02/2008 2/15/2013

Included observations: 1037

Correlations are asymptotically consistent approximations
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Zdroj: Vlastni zpracovant
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Nejvyuzivanéj§im a podstatnym typem korelacni analyzy je korelacni matice. MiZeme
na ni sledovat korela¢ni koeficient a jeho statistickou vyznamnost na zaklad¢ t-statistiky, a to
mezi viemi kombinacemi parii vytvofeného portfolia. Umyslné zde autor pouziva slovo
portfolio, protoze dle Markowitzovy Teorie portfolia riziko diverzifikujeme pfi negativnim
korelacnim koeficientu. Pi korelacni analyze ¢asovych fad v tabulce 6 vidime, Ze vSechny
koeficienty jsou statisticky vyznamné. Pokud bychom chtéli vytvofit portfolio ze dvou
akciovych titulti, vidime, ze jako investor averzni vuci riziku bychom volili par akcii
spole¢nosti Amazon a F5 Networks. Na mist¢ agresivniho investora bychom zvolili par akcii
Amazon a Dollar Tree. Uzitelnost korela¢ni matice je v§ak mnohem dalekosahlejsi. Pii tvorbé
regresniho modelu je nasledné jednou z jeho zakladnich podminek konstrukce neptitomnost
multikolinearity mezi regresory.®® Pokud je multikolinearita mezi regresory pfitomna, jsou
nékteré pary korelovany vice nez je hodnota +0,8 a néktery z nich se tak musi vypustit. Na
tabulce 6 vidime, ze pokud bychom vysvétlovali vynosy akciového indexu pomoci tii jeho
vybranych titul, multikolinearita by pfitomna nebyla. Mizeme je tedy spole¢né pouzit pro
konecnou konstrukei linearniho regresniho modelu.

Tabulka 6: Korela¢ni matice zmén vybranych tituli

Correlation
t-Statistic
Probability Tempo ristu =~ Tempo ristu =~ Tempo ristu ~ Tempo rustu
indexu vynos akcie vynos akcie  vynos akcie
NASDAQ Amazon F5 Networks  Dollar Tree
Tempo ristu 1,0000
index | -
NASDAQ | -
Tempo ristu 0,6499 1,000000
vynos akcie 275120 -
Amazon 0,0000 -
Tempo ristu -0,6328 -0,4449 1,000000
vynos akcie -26,2928 -15,9807 = -----
F5 Networks 0,0000 0,0000 -
Tempo riistu 0,3557 0,2543 -0,2539 1,000000
vynos akcie 12,2443 8,4599 -8,4446  --—--
Dollar Tree 0,0000 0,0000 0,0000 -

Zdroj: Vlastni zpracovant

7.4 KAUZALITA A KOINTEGRACE

Ptedchozi podkapitola se veénovala korelaci, tedy vzijemnému vztahu vyvoje dvou
veliin, ktery byl popsan jedinym cislem. Kointegrace vSak popisuje vztah pficinny, ktery
pokud mezi veli¢inami existuje, je jiz kvantifikovan a popsan kointegracni rovnici. Mezi tim
spatiujeme zakladni rozdil mezi korelaci a kointegraci. (Dougherty, 2011)

38 . 1o . . ‘o D i P
Regresory jsou jinymi slovy vysvétlujici neboli exogenni, nezavislé proménné. Pfi jejich kombinacich je
regresni rovnici popsan funkéni vztah jedné vysvétlované neboli endogenni, zavislé proménné.
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PAMATUJ

Je nutné rozliSovat mezi pojmy kauzalita a kointegrace. Zakladem kauzality je
vzajemny korela¢ni vztah zmén dvou proménnych. Takovy vztah je popsan jedinym cislem,
korela¢nim koeficientem. Dlouhodoba kauzalita se da ale popsat prostiednictvim pii¢inného
vztahu a kointegraéni rovnici.

Casové fady vhodné k testovani kointegrace musi ale spliiovat jednu podminku.
Testuji se nestacionarni fady, které jsou vSak stacionarni na jejich prvni diferenci.
Z ptedchozich podkapitol je patrné, ze presné to spliuji uzaviraci kurzy akciového indexu
a jeho vybranych tituli. Na prvnim fadu jsou nestacionarni a stacionarita je prokazana az na
jejich prvni diferenci. Pfiloha 1 ukazuje vystup programu EViews 7, kde muizeme ve
zvyraznénych &astech vidét jednoduché hodnoceni nalezeni kointegrace.* Je ziejmé, Ze mezi
parem mohou existovat maximalné dvé pfi¢inné vazby. Na vystupu sledujeme, Ze byla
potvrzena jedind kointegrani vazba uzaviraci hodnoty kurzu akcie spole¢nosti Amazon na
uzaviraci kurz indexu NASDAQ. Kdyz zvyraznénou rovnici postavime rovnu nule, zjistime,
ze se jedna o kladny pfi¢inny vztah (zména znaménka). V ptipadé kointegrace je podstatna
délka zpozdéni (v nasSem piipadé 30 dni) a také uziti daného typu kointegra¢niho modelu.*°
Pokud by oba typy testti, Trace test a Max-eigenvalue test indikovaly rozdilny vysledek, je
Z hlediska objektivnosti vhodné se piiklonit k neexistenci kointegraéniho vztahu. Vysledek
jednoho testu neni totiz mozné vyzdvihnout nad vysledek testu druhého.

V piipad¢ kauzality lze samoziejmé data podrobit dal§imu testovani pro zvazeni
existence kratkodobych vztahi mezi dvéma veli¢inami. Granger test provadény na
stacionarnich fadach (prvni diference, popt. denni vynos) nam jednodu$e vyhodnoti nulovou
hypotézu. Je vSak nutné zminit fakt, Ze se jednd pouze o vyhodnoceni hypotézy pfinasSejici
vysledek, zda kauzalni vztah neexistuje. Existuje tak pouze prostor pro pfitomnost kauzalniho
vztahu. Proto je striktn&j$i hodnoceni vztahli kointegracnich, ale i korela¢nich, numericky
kvantifikovanych. Tabulka 7 ukazuje, ze v ptipadé Granger testii, kdy jsme pro nalezeni
mozného kauzalniho vztahu pouzili pary stacionarnich dennich vynosti vybranych titull
a akciového indexu, zamitame hypotézu o neexistenci kauzality pouze v ptipadé poslednim.
Zamitame tedy hypotézu, ze neexistuje vazba vynosu indexu NASDAQ na vynos akcii
spolegnosti Dollar Tree.*!

¥ Vystupy testil kointegrace mezi viemi pary (uzaviraci kurz index + uzaviraci kurz titul) jsou obsaZeny
v piiloze €. 1 téchto skript.

%0 Oboji se dé testovat pii konstrukei Vektorové autoregrese (VAR modelu). Tato problematika viak nepatii do
zakladni naplné kurzu Financni trhy. Pro uziti kointegrace napi. pfi psani bakalaiské prace je tedy nutné jeji
pochopeni.

* Zde je zapotiebi ukézat na fakt, Ze vysledky k¥izové korelace zmény dennich vynost téchto dvou vybranych
titulh s dvoudennim rozpétim se blizily nule, v piipadé korelacni matice byl dany par zmén dennich vynosi
statisticky vyznamné¢ korelovan nejméné, a ani nebyl nalezen kointegracni vztah mezi samotnymi kurzy obou
titul. Proto je uziti Granger testu skutecné jen zdkladnim nastrojem pfi zkoumani kauzalnich vztaht.
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Tabulka 7: Granger test kratkodobé kauzality (zpoZdéni 2 dny)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/17/13 Time: 21:23
Sample: 1/02/2009 2/15/2013

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
RA does not Granger Cause RI 1036 0.02666 0.9737
RI does not Granger Cause RA 0.89562 0.4087
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
RF does not Granger Cause RI 1036 2.19914 0.1114
RI does not Granger Cause RF 0.65989 0.5171
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
RU does not Granger Cause RI 1036 0.63720 0.5290
Rl does not Granger Cause RU 3.76891 0.0234

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.5 LINEARNI REGRESNi MODEL

V zavéru posledni kapitoly si nazorné ukazeme spravnou konstrukci a interpretaci
zakladniho line4drniho regresniho modelu. Je nutno zdlraznit, Ze pti konstrukci regresniho
modelu uZitim OLS* regrese je nutno pii praci se stacionarnimi daty splnit navic tfi zakladni
podminky. Problematice multikolinearity regresort jiz byla vénovana pozornost pii korela¢ni
analyze. Pouze tedy pfipomeiime, Ze mezi regresory nesmi byt statisticky vyznamna kauzalita
korelovana vice nez je hodnota korela¢niho koeficientu ve vysi +0,8. Dalsi podminky se
tykaji rezidualni slozky modelu. V ptipad¢ regrese se jiz jedna o vysvétleni funkéniho vztahu
mezi veli¢inami pomoci regresni rovnice. Nyni je tak skute¢né nejlepsi pii obecném
vysvétleni vychazet ze zakladniho tvaru rovnice 7-1 (Cipra, 2008):

7-1 Yi=a+X1,+ X2, +--+Xn, + ¢,

kde Y; je vysvétlovanou, endogenni zavislou proménnou v ¢ase ¢ a je konstantou, od niz se
odviji regresni piimka, n pocet regresori X1, az Xn, jsou vysvétlujici, nezavislé proménné v ¢ase
ta ¢ je rezidualni, zbytkova cast modelu.

Praveé zbytkové casti modelu se tykaji dal§i dvé podminky, které musi byt splnény pro
robustnost regresniho modelu, ktery je konstruovan spravné az po jejich pfijeti. Jedné se
hlavné o vylou€eni autokorelovanosti rezidui a dale o jejich konstantni rozptyl, tedy
nepifitomnost heteroskedasticity v rezidualni sloZce. Autokorelace rezidudlni slozky je
jednoduse zamitnuta, pokud se statisticky ukazatel Durbin-Watson blizi k hodnot& 2,0.*3
Vylouceni heteroskedasticity jiz tak jednoduse neprovedeme. Musime nejdiive rezidua
podrobit White testu, popf. vygenerovat ¢asovou fadu se zbytkovou ¢asti modelu a poté ji

* Ordinary Least Squares (OLS) regrese je uzitim metody nejmensich Gtvercil. Vice se s teorii a podminkami
uziti této metody seznami studenti navazujiciho magisterského studia v kurzech Finanéni ekonometrie, nebo
Investi¢ni nastroje a strategie.

3 Nekteré statisticko-matematické ucebnice uvadéji mozné rozpéti az (1,7; 2,3). Nicméné, ve financich
preferujeme rozhodné skuteéné robustni regresni model, proto se ptiklanim radg&ji k toleranci (1,9; 2,1), kdy se
hodnota DW ukazatele blizi skute¢né k hodnoté€ dvé.
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podrobit korela¢ni analyze se vSemi regresory. Az poté jsme nasledné konec¢né schopni
demonstrovat vysledky regresniho modelu, tedy funkéniho vztahu vybranych veli¢in a jejich
vlivu na vysvétlovanou proménnou.

Obrazek 42: Vystup zakladniho regresniho modelu

Dependent Variable: Rl

Method: Least Squares

Date: 021713 Time: 21:33

Sample (adjusted): 1/02/2009 12/25/2012
Included observations: 1038 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000544 0.021643  -0.025118 0.9800

RA 0.245684 0.012644 19.43035 0.0000

RF -0.187261 0.010329  -1812928 0.0000

RU 0.089911 0.014908 6.031075 0.0000
R-squared 0.585763 Mean dependentvar 0.061275
Adjusted R-squared 0.584561 5.D. dependentvar 1.078769
S.E. of regression 0.695316 Akaike info criterion 2114945
Sum squared resid 4999018 Schwarz criterion 2134001
Log likelihood -1093.656 Hannan-Quinn criter. 2122174
F-statistic 487.3850 Durbin-Watson stat 2.015051
Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 42 demonstruje vystup naseho regresniho modelu, kdy pomoci tempa rustu
dennich vynost vybranych titul akciového indexu vysvétlujeme vyvoj dennich vynost
tohoto indexu. Statisticky vyznamna regresni rovnice je vyjadiena vertikalné v nasledujicim
tvaru 7-2:

7-2 Vyvoj NASDAQ = a + 0,2457 Amazon — 0,1873 F5 Networks + 0,08 Dollar Tree + €.

MtuzZeme sledovat pozitivni statisticky vyznamny funkéni vliv vyvoje zisku akcii
spole¢nosti Amazon a naopak negativni vliv vyvoje zisku akcii spole¢nosti F5 Networks na
vyvoj zisku akciového indexu NASDAQ. Posledni zména vynosi akcii spole¢nosti Dollar
Tree ovliviiuje vyvoj indexu zanedbatelnym zpusobem. Vypovidaci schopnost naseho modelu
je 58,46 % (Adjusted R-squared). Proto vidime, Ze rezidualni slozku modelu vyssi nez 40 %
nemuizeme V zadném piipadée piehlizet.

PODSTATNE NA KONEC

Nami provedend ekonometricka analyza mitize byt zajimava, naprosto vsak postrada
zékladni atributy védecké prace. Postradd jednak cil prace (i kdyz tim by mohlo byt
odhadnuti funkéniho vztahu mezi vybranymi veliCinami). Naprosto zde ale chybi vyznam
uziti nasi analyzy pro praxi, motivace podrobeni obdobnych dat témto typim
ekonometrickych testli, nebo zaméfeni se skrze nami uzitou metodologii na predem dany typ
teoretické problematiky. Zavérem celé této publikace po Vas chci jediné, abyste si
uvédomili zasadni skute¢nost. Vyuziti obdobnych typi ekonometrickych testi (i mnohem
sofistikovanéj$ich metod s daty v panelech) a jejich porozuméni je pouhym nastrojem pro
néco mnohem podstatnéjsiho. Nejpodstatnéjsi pro Vas musi zistat myslenka, kterd byla
jasna rovnéz na pocatku, kdy jste ale prostfednictvim uzité metodologie dospéli k jejimu
rozvedeni.
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OTAZKY K SEDME KAPITOLE

1. Jaky je rozdil mezi korelaci a kointegraci?

2. Definujte pojem stacionarita.

3. Jaké ti1 zakladni podminky musi dale spliiovat linearni regresni model?
4. Co je to autokorelace a jak se lisi od kiizové korelace?

5. Jak testujeme multikolinearitu mezi regresory?

6. Co je to heteroskedasticita rezidui?

7. Velmi dulezité je v posledni kapitole porozuméni vystupu z EViews v podobé
tabulek a grafli. Rozumite v§emu, co se kde hodnoti a jak?
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8 VYBRANA TERMINOLOGIE FINANCNICH TRHU

Zaverecna kapitola pfedstavuje souhrn vybranych odbornych terminti, kterym by
absolvent pfedmétu Finan¢ni trhy mél z velké vétSiny byt schopen porozumét. V praxi se
odborny zargon uziva zcela bézné a pochopeni téchto odbornych vyrazli je proto zcela
zasadni. VétSina z nasledujicich pojmu a jejich definic bylo ¢erpano z internetové databaze
spole¢nosti PATRIA.*

e ADR (Americké depozitni certifikaty)

American Depository Receipt - ADR, patii do skupiny cennych papiri ozna¢ovanych jako
GDR (viz Globalni depozitni certifikaty). S ADR se obchoduje pouze na americkém trhu
a predstavuji obchodni podil na b&znych, tzv. podkladovych akciich emitenta, které jsou
ulozeny u depozitare. Tzn., ze ¢ast kmenovych akcii domaciho emitenta (napt. akcie ¢inskych
spole¢nosti obchodovanych v USA) je nahrazena témito depozitnimi certifikaty, pficemz
prava spojena s vlastnictvim ptivodnich akcii — predevs§im pravo na dividendu ¢i pravo na
upsani novych akcii pfi zvySovani zakladniho jméni — piechdzeji na vlastniky ADR, kromé
prava hlasovaciho. Kazdy majitel ADR méa moznost je pfeménit na skutecné akcie.

e Advance - Decline Line (A/D)

Stanovuje pocet rostoucich a klesajicich tituli z celkového poctu (naptiklad z akciového
indexu) za urCité obdobi. Pokud pocet rostoucich prevysuje pocet ztratovych, pak nabyva
kladnych hodnot (a opaéng). Udaj se vyuziva pro stanoveni nebo potvrzeni trendu. Vypodet
= (pocet rostoucich-pocet klesajicich)/celkovy pocet.

e Akcie

Cenny papir, vydany akciovou spole¢nosti, s nimZ je spojeno zejména pravo na podil na
zisku (dividendu) nebo pravo na upis dalSich akcii pti zvySeni zédkladniho kapitalu. Dale jsou
s akcii spojena prava spolecnika akciové spole€nosti - pravo podilet se na jejim fizeni,
ucastnit se valné hromady a hlasovat na ni, byt volen do organti spole¢nosti apod. Akcie tvori
zakladni kapital akciové spolecnosti, jejich pocet a jmenovitd hodnota musi byt zapsana
V Obchodnim rejstiiku. S akciemi se obchoduje na burzidch a investofi s nimi mohou

obchodovat prostfednictvim licencovaného obchodnika — brokera, kterym je naptiklad i Patria
Direct.

e Akcie kmenova

Akcie, s nimiz nejsou spojena zadna zvlastni prava. Kmenové akcie jsou nejbéznéjSim
typem akcii s pravem na dividendu (podil na zisku) nebo na icast na valné hromadg.

e Akcie na dorucditele

Akcie vydané beze jména, kde vystavovatel garantuje vynos pouze piislusnému majiteli
akcie, ne jmenovité osobé.

e Akcie prioritni

Akcie, s nimiz jsou spojena pifednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na
likvida¢nim zustatku.

e Akciové riziko (Risk On Shares)

* URL: http://www.vertesi.cz/index.php?sec=8.
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Riziko zmény cen akcii, které se obvykle pocitd pomoci smérodatné odchylky od
primeéru.
e Akciové trhy

Trhy s akciemi, jakoZto nastroji s teoreticky nekone¢nou splatnosti, které existuji tak
dlouho, dokud nedojde k zaniku akciové spolecnosti likvidaci, rozdélenim nebo sloucenim
S jinou spolecnosti.

e Akvizice

Prevzeti spole¢nosti jinou spolecnosti. Obvykle se prebirajici spolecnost stava spolecnosti
nastupnickou.

e Alfa

Predstavuje u CAPM rozdil vyjadiujici nadhodnocenou/podhodnocenou akcii.

e Alokace

Rozlozeni aktiv do investi¢nich néstroji. Aktiva jsou obvykle alokovany podle typu
cennych papird, regionti, mén ¢i prumyslovych obora.

e Alokaéni efektivnost

Umistiiovani volnych finan¢nich prostfedkt do nejvice produktivnich podnikd, aby byly
efektivné alokovany. Takové postupy jsou atraktivni pro jednotlivé investory, nebot vedou k
maximalnimu zisku pfi miniméalnim riziku.

e Americka opce

Opce, ktera miize byt uplatnéna kdykoli béhem stanovené casové lhity véetné dne
splatnosti opce.

e Arbitraz

Nékup cenného papiru na jednom trhu a nasledné jeho prodej na jiném trhu za tcelem
ziskani cenového nebo vynosového rozdilu, ktery vyplyva z rozdilu cen mezi témito dvéma
trhy.

e Asijska opce

Opce, jejiz cena je stanovena primeérnou cenu podkladového aktiva béhem daného
¢asového obdobi.

e Ask

Cena nabidky (nabidkova cena) tj. nejlepsi cena, za kterou je v dany okamzik mozné
koupit. Opakem je bid.

e Aukce

Organizovany trh, na kterém ucastnici zvefejiiuji cenovou nabidku ke koupi/prodeji
zbozi, které je pfedmétem aukéniho jednani.

e Aukce dluhopisova

Nejcastéjsi forma prodeje statnich cennych papirG zajemctim. Ministerstvo financi
prostfednictvim svého vykonného agenta (obvykle centrdlni banky) nabizi v aukci statni
cenné papiry na prodej nejcastéji finan¢nim institucim, které si je posléze bud’ ponechaji,
anebo dale rozprodavaji svym klientim. Mize mit podobu holandské nebo americké aukce.
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e AUV

Alikvotni urokovy vynos - AUV. Dluhopis se obvykle kupuje a prodava v dobé mezi
vyplatou dvou kupénd. Pokud napiiklad je dluhopis prodan piesné v poloviné doby mezi
vyplatou kuponii, pak ptivodnimu majiteli — prodavajicimu - ,,nab&hl*“ narok na polovinu
pfistitho kupoénu. Tento nab&hly ndrok se nazyva alikvotni urokovy vynos. Pii prodeji
dluhopisu tedy kupujici neplati jen cenu, ale i pfisluiné AUV.

e Back office

Oddé¢leni ve finan¢ni instituci, které je zodpovédné za zpracovéni, vyporadani a dalsi
administraci obchodil.

e Balancovany fond

Fond, jehoz finan¢ni prostfedky jsou investovany souCasné¢ do akcii, obligaci i do
instrumentd penézniho trhu. Vaha jednotlivych typii cennych papirit se mize ménit podle
aktualni situace na trzich.

e Baze

Rozpéti mezi okamzitou a budouci cenou cenného papiru k urCitému casovému
okamziku. Sleduje se pfedevSim mezi promptnim trhem (redlny akciovy trh) a futures
kontrakty s budouci splatnosti.

e Bazicky bod

1/100 z jednoho procenta.
e BCPP

Burza cennych papirt Praha.
e Bear, Bearish

Angl. medvéd, medvédi; oznadeni pro pesimistu na akciovych trzich nebo pro klesajici
trend.

e Benchmark

Baze, vici které se sleduje vynosnost akcii ¢i ostatnich aktiv. Zpravidla se jedna
0 index. Miize se téZ chapat jako referencni hladina pro porovnani vykonnosti.

e Beta

Tato veli¢ina ukazuje zavislost chovani kursu pfislusné akcie na trznich primeérech
— indexech. Hodnoty beta >1 ptestavuji akcie s vykyvy vétSimi, nez jsou charakteristické pro
trzni praméry, analogicky hodnoty beta <I ptedstavuji defenzivni akcie, jejichZ kolisani je
niz8i v porovnani s trhem.

e Bezkuponovy dluhopis

ny

Nepfinasi pocas své "Zivotnosti" kuponové platby. V den splatnosti vyplati emitent jeho
drziteli nominalni (jmenovitou) hodnotu. Tyto dluhopisy se prodavaji za cenu nizsi, nez je
nominalni hodnota dluhopisu.

e BéZny vynos (Current Yield)

Mira vynosnosti drzitele dluhopisu, Bézny vynos=ro¢ni vynos dluhopisu/trzni cena
dluhopisu.
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e BIC

BIC je mezinarodni kod banky, kterym je ptisluSna finan¢ni instituce identifikovéna na
celém svété. BIC je pouzivan v mezinidrodnim platebnim styku k jednozna¢né identifikaci
zprostiedkujicich bank, které se podileji na zpracovani bezhotovostniho penézniho pfevodu.45

e Bid

Cena poptavky (poptavkova cena) tj. nejlepsi cena, za kterou je v dany okamzik mozné
prodat. Opakem je ask.

e Bill Pass

Oznaceni pro aukci pokladni¢nich poukazek americkou centralni bankou (FED), ktera
s cilem omezit likviditu ve finanénim systému prodavéa cenné papiry, vyménou za volnou
hotovost kupujiciho.

¢ Blokové obchody

Obchod, kde alespon na jedné stran¢ vystupuje ¢len prazské burzy. Je zaregistrovany
Vv obchodnim systému burzy, pfedmétem obchodu je jedna emise CP a obchod spliiuje
podminku minimalniho objemu. Cena uzaviené¢ho obchodu neni nijak omezena ani vdzana na
kurz investi¢niho instrumentu na burze.

e Blue chips
Oznaceni pro nejkvalitnéjsi a nejvice obchodované emise akcii na daném vetejném trhu.
¢ Bollingerova pasma

PouZzivaji se pro technickou analyzu cennych papiri. Technicky indikator umoZiiuje
vizualizovat volatilitu a relativni cenovou troven v urcitém obdobi. Bollingerovo pasmo je
tim $irsi, ¢im vyssi je volatilita.

e Bonita

S 4

emitent a tym padem tym schopné&jsi vyplatit investovany kapital zpatky po zpétném odkupu
akcii. Bonitu mohou méftit naptiklad ratingy (hodnoceni) nezavislych ratingovych agentur.

e Book To Bill Ratio

Hodnota novych objednévek za obdobi v poméru ke generovanym trzbam ve stejném
obdobi. Hodnota >1 znamena expanzi, hodnoty <1 pak kontrakci.

e Book Value

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu / Poget akcii (BVPS). Uéetni hodnota = Celkova
aktiva-nehmotna aktiva-dlouhodobé zavazky

e Broker

Obchodnik s cennymi papiry, ktery ma na zakladé licence udélené CNB opravnéni
obchodovat s cennymi papiry. Pfedstavuje prostfednika mezi kupujicimi a prodavajicimi na
trhu.

e Bull, Bullish

Angl. byk, by¢i; oznaceni pro optimistu na akciovych trzich nebo pro rostouci trend.

*® Vice informaci naleznete zde: http://www.swift.com.
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e Burza

Obchodni misto, kde se organizovanym zplisobem a podle stanovenych pravidel
soustied’'uje nabidka a poptavka. V souCasné dobé se dé€li na burzy cennych papirii, burzy
valutové a devizové a na burzy komoditni. Typickym rysem burzy je to, ze piedmét obchodu
- konkrétni zbozi neni fyzicky pfitomno. Nakupujici a prodavajici se navzajem dohodnou
0 uzavieni obchodu, ktery je pak nasledné vypotradan piedanim zbozi a pienosem finan¢nich
prostiedki.

e Burza cennych papiria

Pravnickd osoba opravnéna organizovat na uréeném misté a ve stanovenou dobu
prostfednictvim opravnénych osob poptavku a nabidku registrovanych cennych papira. Jinak
obecné misto, kde se organizovanym zpusobem a podle stanovenych pravidel soustfed’uje
nabidka a poptavka a kde se obchoduje.

e Burzovni seance

Doba, béhem niz v souladu s ¢asovym harmonogramem burzovniho dne probiha
obchodovani.

e Buy

Koupit. Oznaceni doporuceni k ndkupu kdy fundamentalni situace akcie je velmi dobra
a da se predpokladat stabilni rtst ceny.

e Buy On Dip

Kupovat po poklesu jednorazového charakteru.
e Buy On Weakness

Kupovat na nizkych hodnotach v ramci cenového padsma stanoveného trendem.
e Buy&sell transakce

Nékup a zpétny prodej (nebo prodej a zpétny nakup) urcitého poctu cennych papiri
uzavieny s jednou protistranou v jeden okamzik s rozdilnymi dny vypotadani.

e Buyout

Investicni transakce, pii které jedna spolecnost ziska vétSinovy podil ve druhé
spolecnosti nebo ji celkoveé ovladne.

e Bydi strategie
Spekulace na vzrist ceny/hodnoty dané¢ho instrumentu.
e Carry Trade

Situace, kdy investor financuje nakup vysoce urocenych aktiv ptijckou aktiv, za které
plati nizky urok. Vyuziva se pfedev§im pii obchodovani mén, vynos je zavisly na stabilité
ménovych kurzi.

e CEE

Central And Eastern Europe. Oznaceni pro zemé¢ sttedni a vychodni Evropy.
e Cenny papir

Cennym papirem se rozumi obchodovatelny finan¢ni nastroj, ktery 1ze nakoupit nebo
prodat. Cennym papirem jsou zejména akcie, dluhopisy, podilové listy, ETF/ETC, warranty,
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certifikaty, op¢éni listy, sménky, Seky, investicni kupdny, listinné kupdny, nalozné listy,
cestovni Seky, skladistni listy nebo skladové listy a jiné.

e Cenny papir listinny
Cenny papir, ktery ma podobu listiny.
e Cenny papir na dorucditele

Cenny papir, jehoz majitelem je osoba, kterd je jeho opravnénym vlastnikem, aniz by
byla jako majitel uvedena na tomto cenném papiru jménem. Pravy plynoucimi z tohoto
cenn¢ho papiru je opravnén disponovat ten, kdo jej "pfedlozi". Anonymni akcie byly
Parlamentem CR v roce 2013 zakazany.

e Cenny papir na jméno

Cenny papir, jehoz majitelem je osoba, ktera je jeho opravnénym vlastnikem, a kterd je
jako majitel uvedena na tomto cenném papiru jménem. Pravy plynoucimi z tohoto cenného
papiru je opravnén disponovat ten, kdo je na tomto cenném papiru uveden jménem.

e Cenny papir zaknihovany

Cenny papir ma dematerializovanou podobu, je veden v elektronické podobé napft.
Vv registru Stfediska cennych papirti. V CR je zaknihovanych ptiblizné€ 90 % vSech akcii.

e Cenové vaZeny index

Hodnota indexu se odviji od cen jednotlivych akcii ddného indexu. S rostouci cenou
akcii spole¢nosti je vice hodnota indexu ovliviiovana. U téchto indexu se nepoc€itd s objemem
obchodovanych akcii. Timto zplsobem je konstruovan napiiklad Dow Jones Industrial
Average.

e Centralni depozitar
Registr, ktery vede centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri v Ceské republice.
e Cilova cena

Cena akcie, stanovana analytiky, ktera pfedvida budouci vyvoj titulu. Je publikovana pti
zméné investicniho doporuceni.

e Costs/Income ratio

Provozni néklady / Provozni vynosy, ¢im niz8i hodnota, tim efektivnéji firma dosahuje
trzby (nizké ndklady), nebo se pohybuje v odvétvi s konkurencéni vyhodou (dosahuje
vysokych trzeb).

e Cross trade

Obchod, ktery obchodnik s cennymi papiry uskutecniuje na vlastni ucet resp. z vlastniho
uctu, nikoliv proti kotacim v obchodnim systému. "Cross" obchodem maklét pouze oznamuje
trhu, Ze k danému obchodu doslo.

e Current Ratio

Indikator schopnosti kratkodobé dostat zavazkim. Méfi hodnotu béznych aktiv vici
béznym zavazklm, ¢im vyssi hodnota tim lepsi likvidita spole¢nosti.

e Custodian

Spravce aktiv svéfenych klientem.
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e Cyklické tituly

Akcie, jejichz cena stoupa nebo klesa v zavislosti na aktudlni fazi ekonomického cyklu
(rGst nebo pokles).

e Casova hodnota (time value)

U opci, "spekulativni hodnota" ¢asu, ktery zbyva do vyprSeni platnosti opce. Zavisi
predevsim na volatilité podkladového aktiva v Case.

e Debt Ratios

V ramci finanéni analyzy tyto ukazatele vyjadiuji schopnost spole¢nost dostat
dlouhodobym zavazkim, naptiklad ukazatel Debt ratio (celkové zavazky/celkovym aktiviim).

e Defenzivni tituly

Defenzivni neboli anticyklické tituly jsou akcie, jejichz cena neni tolik ovlivnéna
aktualni fazi ekonomického cyklu - kdyz hodnota akcii obecné klesa, vyvoj defenzivnich
tituli neni zdaleka tak dramaticky jako vyvoj ostatnich akcii. Casto byvaji spojeny se
zajimavéj§imi  dividendami nez zbytek trhu. Za defenzivni se povazuji naptiklad
telekomunikac¢ni spole¢nosti nebo firmy z potravinaiského ¢i tabadkového priamyslu.

e Deflace

Opak inflace, pokles cenové hladiny. (Ceny v obchodech neustale klesaji). Deflace je
obvykle skodliva, pokud je dlouhodoba.

e Delta

Ukazuje vztah mezi zménou hodnoty opce a zménou ceny podkladovych aktiv. Nabyva
hodnot od -1 do 1. Cim blize je hodnota delty 1 nebo -1 tim méné rizikova je opce a reaguje
pruzné&ji na zmény ceny podkladového aktiva.

e Depozitar

Subjekt (nejcastéji banka), ktery dohlizi na spravce podilového nebo jiného fondu, zda
je v souladu se zdkonem spradvcovo obchodovani s majetkem fondu, ocenovani tohoto
majetku, dodrzovani zdkonnych limith pro investice a podobn¢. (Majetek fondu je nejCasteji
V podobé¢ cennych papiri).

e Depreciace
Samovolné znehodnoceni doméci mény vici ménam ostatnim.
e Derivaty

Odvozené finan¢ni instrumenty. Jejich hodnota se pohybuje v zavislosti na pohybu ceny
jejich podkladového aktiva. Nejznaméjsi derivaty jsou warranty, opce, certifikaty, futures
a CDF kontrakty, ETF a ETC investi¢ni néstroje.

e Devalvace
Utedni snizeni kurzu domaci mény vii¢i ménam ostatnim.
o Disazio

Zaporny rozdil mezi emisnim kursem akcie a jeji jmenovitou hodnotou.
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e Discount Rate

Urokova sazba, za kterou americka centralni banka (FED) poskytuje hotovost
komerénim bankdm. Zastavu obvykle tvofi statni dluhopisy.

e Diverzifikace

Rozlozeni investic v portfoliu do jednotlivych investiCnich instrumentti za ucelem
rozlozeni rizika.

e Dividenda

Predstavuje vynos pro drzitele akcie definovany jako pravo na podil na zisku
spole¢nosti.

e Dividendovy vynos

Tento vynos je mozno pouzit pro porovnani s jinymi trokovymi mirami, Dividendovy
vynos=Dividenda na akcii / Trzni cena akcie.

¢ Dlouha pozice akciova (Long position)

Investor ocekava vzestup kurzu akcie. To znamend, ze akcii koupi a planuje ji
V budoucnosti prodat za vyssi cenu. Rozdil prodejni a ndkupni ceny je jeho zisk.

e Dluhopis (Bond, obligace)

Podle zakona je dluhopis cenny papir, s nimz je spojeno pravo pozadovat splaceni
dluzné castky ve jmenovité hodnoté¢ dluhopisu ke dni jeho splatnosti a vyplaceni vynost
z n¢ho plynoucich k pfedem uréenym datim. Koupé dluhopisu tedy znamend, ze kupujici
pujcuje emitentovi dluhopisu uréitou ¢astku za podminek danych pii emisi dluhopisu. Emitent
se pravné zavazuje vyplacet kuponovy vynos a splatit nominalni hodnotu v den splatnosti
dluhopisu. Kuponové vynosy jsou obvykle splatné v ro¢nich nebo ptlro¢nich intervalech od
data emise. Dluhopisy se vydavaji se splatnosti i nékolik desitek let (u nas zatim do 15 let).

e Dluhopis s diskontem
Prodava se za cenu niz$i neZ nomindlni hodnota.
e Dluhopis s prémii
Prodava se za cenu vys$i, nez je nominalni hodnota.

e Dluhopisovy fond

Fond, jehoZ prostfedky jsou investovany do dluhopist. Je vhodny pro stfednédobé
investice.

e Dluhopisovy index

Je stejn¢ jako jiné indexy, definovanou relativni charakteristikou cen vétsiho poctu
jednotlivych polozek, které chceme pro zjednoduSeni popsat spolecné. Na rozdil od indexu
tteba spotiebitelskych cen nebo akciovych indexti maji dluhopisy urcitou technickou
zvlastnost — jejich cena se uvadi ve dvou podobach: 1. pro tvorbu trhu (kotovani) jako tzv.
Cistd cena a 2. pro vypotadani uskute¢nénych obchodi, tedy pro odpovidajici penézni toky,
jako tzv. hruba cena. Ob¢ se li§i o nab¢hly urok, tedy o ¢ast nejblize nasledujici kuponové
platby. Nabéhly urok kompenzuje vyhodu kupujiciho, ktery dostane nasledujici kuponovou
platbu ve stejny den jako ten, kdo si dluhopis koupil diive (a proto zaplatil nizsi nab¢hly
urok).
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e Dluhopisy a dané

Uroky z dluhopisti emitovanych v Ceské republice jsou zdanény podle Zakona
¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi ve znéni jeho pozdéjSich novel. U fyzickych osob je dan
Z urokového vynosu vybirana formou srazkové dané€. U dluhopisti emitovanych v roce 2000
a pozdgji plati, ze sazba srazkové dané je 15% a tato dan je odvedena emitentem. Zdanéni
ziskli z ndkupu a prodeje dluhopisti se pro fyzické osoby fidi stejnymi pravidly jako pfi
obchodovani s akciemi. To znamena, Ze po uplynuti Sestimésicniho obdobi od nabyti
dluhopisu jsou tyto zisky osvobozeny od dané, za kratSi obdobi se zdanuji jako soucast
ptijmu. Fyzické osoby nebudou platit dan z kuponového vynosu, pokud dluhopis prodaji pred
datem vyplaty kuponu nebo pied tzv. rozhodnym datem pro vyplatu kuponu. U pravnickych
osob se zapoCte srazenda dan. Pokud poplatnikovi vznikla dafiovd povinnost mens$i, nez
zaplacena srazkovd dan, vznikne poplatnikovi datiovy pieplatek. Kuponové vynosy
z hypoteénich zastavnich listd emitovanych v CR jsou osvobozeny od dang.

e Dluhopisy s opci

Dluhopisy, které davaji emitentovi pravo predcasného splaceni k jednomu ¢i nekolika
datim pred datem splatnosti (kupni opce).

e Dluhové trhy

Trhy s avéry, ptjckami a dluhovymi cennymi papiry. Tyto néstroje maji omezenou
splatnost (s vyjimkou dluhopisii s nekone¢nou splatnosti, tzv. perpetuit).
e Doba splatnosti

Ptedem sjednané doba, ve které¢ dojde ke splaceni uvéru, vyprseni platnosti opce, nebo
splaceni jmenovité hodnoty u obligaci.

e Durace

Mira rizika pevné tro€enych cennych papirti a portfolii. Pocita se jako primérna doba
splatnosti vSech penéznich tokd. Cim delsi je durace, tim vyssi je citlivost kursu cenného
papiru na vykyvy trokovych mér a inflaci. Je pfimo imérna volatilité, ackoli se vyjadiuje
Vv Casovych jednotkach.

e Durace dluhopisu

Durace dluhopisu je doba ur¢ena vazenym pramérem dob, za které dojde k jednotlivym

Vvt v

nomindlni tok, ale jeho diskontovana hodnota. V Ccitateli vzorce pro duraci je tedy soucet
souc¢inu (doba do k-t¢tho toku)*(diskontovany k-ty tok), ve jmenovateli soucet
diskontovanych tokl. Diskontuje se sazbou rovnou vynosu dluhopisu do splatnosti.

e Durace portfolia

Je obdobou stejného pojmu, ktery se definuje pro dluhopis. Tento postup se u durace
portfolia aproximuje vazenou duraci jednotlivych dluhopist, i kdyz bychom, technicky vzato
op¢t mohli duraci portfolia vypocitat z Gdaji o vSech tocich portfolia ,,pfesné®. Standardné se
jako véhy berou trzni hodnoty pozice ptislusné¢ho dluhopisu.

e ECB

Evropské centralni banka. Centralni banka Eurozony sidlici ve Frankfurtu nad Mohanem.
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e Effieciency Ratios

Tyto ukazatele finan¢ni analyzy méfi efektivnost vyuziti zdroji spoleCnosti. Jednad se
napf. o Asset Turnover (Cisté trzby/celkova aktiva) nebo ukazatele méfici rychlost navratu
pohledavek atd.

e Emerging markets (rozvijejici se trhy)

Rozvijejici se trhy, které jsou charakteristické rychlym hospodéiskym rlstem. Patii sem
zejména region jizni Asie, vychodni Evropa a Latinska Amerika. Investovani na téchto trzich
je ve vétsing piipada ale spojeno s velkym ekonomickym a politickym rizikem.

e Emise

Cenné papiry stejného druhu, které jsou vydany stejnou osobou ve stejné formé, se
stejnymi pravy a které maji stejné oznaceni.

e Emise cenného papiru

Vydéani cenného papiru spolecnosti (emitentem) za podminek stanovenych zidkonem
a jejiho nabidka na primarnim trhu.

e Emisni azio

Rozdil mezi emisni cenou akcie a jeji jmenovitou hodnotou (pokud je jmenovita hodnota
vyssi, jde o disdzio).
e Emitent

Spolecnost, kterd vyda cenné papiry, predevsim za ucelem ziskani finan¢nich prostredki.
e Emitent (vystupuje jako dluznik)

V Ceské republice miize byt emitentem dluhopisu pouze pravnicka osoba. Jako u kazdé
pujcky je u dluhopisti podstatna kvalita (bonita) emitenta-dluznika, ktera je pfimo spojovana
s ocekavanim toho, ze emitent pln€ dostoji svym finan¢nim zévazkiim vyplyvajicim z emise.
Dluhopisy emitované v CR, se kterymi se nyni obchoduje, patii v naprosté vétsing piipadi do
jedné z nasledujicich kategorii: Statni dluhopisy — jsou vydavany Ceskou republikou
prostiednictvim Ministerstva financi. Jejich celkovy objem na trhu vyrazné dominuje. Nékteré
emise jsou nyni k dispozici ve velkych objemech (az 50 miliard korun). Korporatni dluhopisy
(podnikové a bankovni) — ziskani finan¢nich zdrojii vydanim dluhopist voli zejména velké
podniky a korporace (CEZ, Skoda, Radiomobil, Mero) nebo velké banky. V souasné dobé je
bankovni sektor zastoupen obligacemi Evropské investicni banky. Komunélni dluhopisy
— mohou byt emitovany bud’ komerénimi bankami, nebo piimo mésty a obcemi, pouze za
ucelem poskytnuti tvéru. Za jejich splaceni ru¢i mesto nebo obce celym svym majetkem.
Ptikladem jsou komunalni dluhopisy hlavniho mésta Praha.

e Enterprise value (EV)

EV=Trzni kapitalizace + Cisty dluh (kratkodobé i dlouhodobé urodené zavazky
— hotovost a jeji ekvivalenty). V poméru k EBITDA se pouziva jako alternativa pro ukazatel
P/E

e EPS

Earnings Per Share, EPS=Cisty zisk / Pocet akcii, vynos na jednu akcii, ma spise
vyznam pro drzitele akcii jako odhad moznych dividend.
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e Equal weight

Doporuceni ponechat vahu titulu v portfoliu na stavajici urovni.
e Evropska opce (European option)

Opce, kterd mize byt uplatnéna pouze v den jeji splatnosti.
e Ex-day

Oznaceni dne, kdy je cenny papir zbaven urcitého prava a zacina byt obchodovan bez
tohoto prava (napf. prava na dividendu, upis novych akcii).

e Ex-dividend
Oznaceni dne, kdy se cenny papir obchoduje jiz bez naroku na dividendu.
e Fair value

Predstavuje teoretickou cenu futures, ktera vyjadiuje odhad hodnoty pftisluSného
podkladového aktiva obchodnikem na trhu s futures kontrakty. Hodnota fair value se mimo
jiné vyuziva pii odhadech, jakym smérem oteviou akciové indexy.

e FED
Centralni banka v USA.

e Federal Funds Rate

Jedna se o trokovou sazbu, kterou stanovuje FED pro mezibankovni trh, je stanovovana
na denni bazi a proto se povazuje za klicovou urokovou sazbu v USA.

e Fibonacciho urovné navratu (FUN)

Koncept FUN je odvozen od poméru po sob¢ jdoucich ¢isel fibonacciho posloupnosti
(1,1,2,3,5,8,13 atd.), ktery je 0,618 a slouzi jako zaklad pro stanoveni podpirnych
arezistentni Grovni vyvoje trzniho kurzu mezi vrcholem a minimem v uréeném casovém
useku. Jako klicové urovné se oznacuji 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8% a 76,4%.

¢ Finanéni paka
Udava, v jaké mife se vyuziva padkovy efekt financovani dluhovym kapitalem.
¢ Financni trhy
Umoziuji t€m, ktefi maji financni deficit, aby mély pfistup k hotovosti za Gcelem
financovani svych aktivit. Cleni se na trhy dluhové, akciové, komoditni a ménové.
e Fond fondi

Fond, jehoZ prostedky jsou investovany trvale do podilovych listi jinych fondd.

wwv__r

e Fond penézniho trhu

Fond, jehoz prostfedky jsou investovany do kratkodobych financ¢nich nastroji.
Vykazuje nizké vynosy a niz$i riziko kolisani a doporucuje se pro kratkodobé uloZeni penéz.
¢ Fond pojisténi vkladi

Fond, ktery slouzi k ochran¢ vkladi klienti u bank. Pispivaji do néj banky piisobici na
naSem Uzemi, povinng, urcité procento z objemu pojisténych vkladi. V ptipadé neschopnosti
banky vyplatit vklady vkladatelim ziskaji klienti z tohoto fondu cast vlozenych prostiedki
zpatky.
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e FOREX

Vyraz pro devizovy trh. Foreign Exchanges. Mezinarodni devizovy trh, je jednim
slovem obchodovani s cizimi ménami. Forex je zjednodusené celosvétova sit’, kterd propojuje
banky, pojistovny, investicni fondy a brokerské spolecnosti, které¢ sdruzuji individualni
investory.

e FRA
Forward Rate Agreement, viz Forward.

e Free float

Trzni kapitalizace akcii spolecnosti volné obchodovatelné na trhu, tj. akcii, které nejsou
vlastnény strategickym vlastnikem.

e Fundamentalni analyza

Sleduje, do jaké miry trzni cena akcie odpovida jeji skute¢né (vnitini) hodnoté. K tomu
vyuziva pocetni metody posuzovani financnich ukazatelti podniku. Studuje finan¢ni vykazy
spole¢nosti - rozvahu, vysledovku, vykaz ziski a ztrat.

e [Futures

Standardizovany terminovy kontrakt, ktery ma tfadu vlastnosti shodnych s forwardem.
Hlavni rozdil je, Ze s futures obchoduje pouze na burzach, nikoli na trzich OTC.

e Gamma

Ukazuje vztah mezi veli¢inou ,delta® (viz pfisluSné heslo) a trzni hodnotou
podkladovych aktiv; gamma vyjadfuje absolutni zménu delty v piipadé¢ zmény hodnoty
podkladového aktiva o jednotku.

e Gap (mezera)

Jedna se o cenovou mezeru nebo interval v grafu, kdy oteviraci cena a dalsi vytvofené
ceny jsou vysSi (v ptipad¢ klesajicich cen nizsi), nez hodnota ptedchozi uzaviraci ceny.
RozliSujeme rizny typy GAPU, jejichz spravna interpretace muize znamenat identifikaci
obchodni prileZitosti.

e GDR

Global Depository Receipts. GDR piedstavuji obchodni podil na béZnych, tzv.
podkladovych akciich emitenta, které jsou ulozeny u depozitafe. To znamend, Ze Cast
kmenovych akcii doméciho emitenta je nahrazena témito depozitnimi certifikaty, pficemz
prava spojena s vlastnictvim ptvodnich akcii — predev§im pravo na dividendu ¢i pravo na
upséani novych akcii pii zvySovani zakladniho jméni — pfechdzeji na vlastniky GDR, kromé
prava hlasovaciho. Kazdy majitel GDR ma moznost je pfeménit na skutecné akcie.

e GDR (globalni depozitni certifikaty)

(GDR — Global Depository Receipt). Cast akcii doméci akciové spole¢nosti ze zemé
A je skoupena zahrani¢ni bankou ze zemé& B. Banka naproti t€émto akciim vyda cenné papiry
oznacené jako GDR. GDR se nésledné mohou obchodovat na trhu zem& B. Smyslem
transakce se umoZznit obchod s akciemi plivodni spole€nosti na zahrani¢nim trhu, aniZ by bylo
nutné absolvovat ¢asto narocnou administrativu.
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e HDP (Hruby domaci produkt)

Hruby doméci produkt je komplexni mirou ekonomické aktivity zemé&. Sklada se
z péti skupin - osobni spotieba, investice, ¢isty export, vladni spotfeba a zasoby. Nejveétsi
podil mé osobni spotieba, a to zhruba 2/3.

e Hedge Fund

Fondy investujici zpravidla do vysoce rizikovych instrumentli a jeho investi¢ni
zékladnu tvoii pfedevsim velci investofi (i skupina jednotliveit).

e Hedging

Zajistovani proti riziku. Je zaloZzené na sparovani rozdilnych toki. Cilem je dosahnout
stavu, kdy se toky na aktivni strané kryji s toky na pasivni stran¢.

e Hodnota dluhopisu

Kazdy dluhopis méa jmenovitou (nomindlni) hodnotu, kterou v emisnich podminkéach
urcil emitent. Velmi Casto to byva ¢astka 10 000 CZK, ale vyjimkou nejsou hodnoty desetkrat
niz8i nebo vyssi. Nominalni hodnota vSak téméf nikdy neodpovida skutecné cené, za kterou
Ize dluhopis na trhu koupit. Cena dluhopisu zavisi zejména na dvou faktorech: na vysi
urokovych sazeb v okamziku ndkupu a na ¢asovém posunu data ndkupu vzhledem k datu
vyplaty dalSiho kuponu. Pfi nabidce k ndkupu/prodeji se cena dluhopisu se uvadi standardné v
procentech nominalni hodnoty, tj. napt. "103,20", coz znamend, ze za jeden kus dluhopisu
zaplatime 103,20% jeho nominalni hodnoty. To vSak neni koncova cena. K této Castce je
nutné pficist tzv. nab&hly urok (oznac¢ovany téz jako alikvotni urokovy vynos, AUV). Prvni
¢ast ceny, uvadéna v procentech, se oznacuje jako Cista cena a jeji pohyb je ur€en zejména
zménami urokovych sazeb. Pouziva se pii kotovani cen mezi velkymi obchodniky, ktefi tzv.
tvoii trh, tedy vzajemnym obchodovanim pribézné vytvaieji redlnou cenu urcité emise pro
investoriim, po zapoc€itani obchodni marze toho, kdo obchody zprostiedkovava. Nab&hly tirok
se uvadi vzdy k datu vypofadani obchodu, protoze celkovou castku investor zaplati za
dluhopis v den vypotfadani obchodu. Kdyz pficteme nabéhly trok k nominalni hodnoté
dluhopisu, kterou jsme nasobili jeho ¢istou cenou, dostaneme celkovou ¢astku na nakup ¢i za
prodej dluhopisu. Celkové cené dluhopisu v CZK nebo v procentech nominalni hodnoty se
fika hruba cena dluhopisu. Vypocet nabéhlého uroku je technicka zalezitost a fidi se urcitymi
konvencemi. U vétSiny naSich dluhopisti zhruba mésic pfed vyplatou kuponu nastane ve
vyvoji nab&hlého troku zlom: nabéhly trok za 11 mésicii sko¢i do zdporné hodnoty ve vysi
uroku za jeden mésic. Pro investora to znamena toto: posledni den, kdy je nab¢hly urok
maximalni, a tedy z pohledu AUV dluhopis nejdrazsi, ma drzitel dluhopisu pravo na vyplatu
dalsiho kuponu. O den pozdé¢ji, kdy vlastné zaplati mén€, nez odpovida Cisté cen¢ (nabéhly
urok je zaporny), ma narok na kupon aZz za zhruba 13 mésicli, pokud bude dluhopis stale
vlastnit.

e HZL

Hypote¢ni zastavni listy. Jsou to dluhopisy, jejichz jmenovitd hodnota a kuponovy
vynos jsou plné kryty pohledavkami z hypotecnich uvérti zajiSténych zéstavnim pravem
k nemovitostem. V Ceské republice je mohou vydavat pouze hypotééni banky. Kuponové
vynosy z hypotecnich zastavnich listl jsou osvobozeny od dané.
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e Index akciového trhu

Ukazatel slouzici k méfeni vykonnosti trhu jako celku. Umoziniuje porovnani trhii mezi
sebou, sledovani hodnotovych nebo cenovych zmén mezi riiznymi ¢asovymi okamziky. Je
prabeézné€ pocitan na zéklad¢ aktualni trzni hodnoty akcii zafazenych do indexu.

e Indikatory

Indikétory ptedstavuji nastroje technické analyzy odvozené od cen piipadné objemu
obchodovani podkladového aktiva. Cilem je zachytit trend nebo momentum (tendence
zesilujiciho trendu) vyvoje ceny. Mezi zdkladni prvky fadime klouzavé praméry, oscilatory
atd.

e Inflace
Rist praimérné urovné cen zbozi a sluzeb béhem urcitého casového obdobi.
e IPO

Initial Public Offer. Upis novych cennych papiri prvonabyvatelim. Jedna se o zptisob
ziskani kapitalu pro spole¢nost.

e IRS
Interest Rate Swap, viz Swap.
e ISIN

International Securities Identification Number. Kod pro jednoznaéné oznaceni emise
cennych papirt. Kazda emise ma pridélen ISIN, jehoz podoba se fidi urcitymi pravidly (napf.
podle typu CP, obchodovatelnosti).

e Junk bonds

Dluhopisy nesouci vysoky urok, ale zaroven s nizkym kreditnim hodnocenim, v CR
zakéazéany.

o Kapitalova primérenost (Capital adequacy)

Soucasné piedpisy definuji kapitalovou pfiméienost jako pomér kapital/rizikové vazené
aktiva.

e Kapitalovy trh

Misto, trh, kde je nabizen dlouhodobé uvolnény kapital prostfednictvim financnich
instrumentd. Soustfed’uje se tady poptavka a nabidka sttednédobého a dlouhodobého kapitalu.
Je soucasti finan¢niho trhu a je na ném obchodovéno s financnimi instrumenty, u nichz je
doba splatnosti > 1 rok.

e Kiasifikované uvéry

Uvéry klasifikované jako nestandardni, pochybné a ztratové (NE standardni
a sledovang).

e Komoditni trhy

Trhy, na kterych se obchoduje s kontrakty na dodavku riznych komodit - vzacné kovy,
ropa, pSenice, kukutice. Do finan¢nich trhli se zafazuji pouze v piipadé€ trhu s cennymi kovy
— zlato, sttibro a platina.
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e Komunalni dluhopisy

Komunalni dluhopisy mohou byt emitovany bud’ komerénimi bankami, nebo piimo
mesty a obcemi pouze za ucelem poskytnuti uvéru. Za jejich splaceni ru¢i mésto nebo obce
celym svym majetkem. Ptikladem jsou komunalni dluhopisy hlavniho mésta Praha.

e Kontinualni rezim

Zpisob obchodovani v ramcei automatickych obchodii, kdy k uzavirani obchodt dochazi
na zaklad¢ prabézného vkladani objednavek k nakupu a prodeji cennych papirt. Pii parovani
objednévek se uplatituje princip cenové a nasledné casové priority, tzn., ze pokud je vlozeno
vice objednavek se shodnou cenou, prioritu maji objednavky diive vlozené.

e Konvertibilni obligace

Jejich majitel ma pravo pozadovat ve lhiité v nich stanovené jejich vyménu za akcie
spole¢nosti. Uplatni-li majitel této obligace své pravo, spolecnost je povinna zvysit zakladni
kapital a nové emitované akcie vymeénit za dluhopisy. Pokud majitel obligace pravo neuplatni,
zlstava dal vétitelem spolecnosti a mé pravo jen na vraceni zapijcené Castky.

e Korporatni dluhopisy

Emituji zejména velké podniky a korporace nebo velké banky za ucelem ziskani
finan¢nich zdroji. V soucasné dobé je bankovni sektor zastoupen obligacemi Evropské
investi¢ni banky.

e Kotace
Zvetejnéna cena na nakup a cena na prodej dan¢ho CP.

e Kratka pozice akciova (short selling)

Pozice investora, pii které se ocekava pokles kurzu akcie. Investor prodava cenny papir,
ktery nevlastni a ktery si plj¢i od jiného investora, v ocekavani zpétného ndkupu cenného
papiru v budoucnosti za niz$i cenu. Po zpétném nékupu akcii je kratky prodavajici vrati
pujciteli. Kratky prodavajici bude mit zisk (ztratu), jestlize cenné papiry nakoupi zpét za nizsi
(vyssi) cenu. Kratky prodej vétSinou neni casové omezen.

e Kupni opce (call option)

Cenny papir, ktery ptfedstavuje pravo koupit podkladové aktivum k urcitému datu.
Opacna strana ma povinnost uskutecnit obchod, jestlize si to bude drzitel opce prat.

e Kuponovy dluhopis

Vlastnictvi téchto dluhopisi opraviiuje jejich drzitele k pravidelnym piijmim
(kupontim) mezi emisi a dobou splatnosti nominélni hodnoty. Pfi splatnosti se rovnéz vyplaci
nominalni hodnota dluhopisu. Obvykle maji splatnost delsi nez bezkuponové dluhopisy.

e Kuponovy vynos

Kuponovy vynos je nastaven v dobé vydani dluhopisu. Je to vyplaceny turok vyjadien
V procentech z nominalni hodnoty. Kupon stanovi pevnou ¢astku pravidelné vyplacenou,
kterd se v pribehu zivota bondu neméni bez ohledu na vyvoj ceny nebo urokovych sazeb
(vyjimkou jsou dluhopisy s pohyblivym kuponem, tzv. floatery).

e Kurzotvorny obchod

Obchod, ktery ma vliv na stanoveni prubézného resp. kone¢ného kurzu daného cenného
papiru.
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e Kurzové riziko

Riziko ztraty v souvislosti se zménami kurzl cizich mén vici méné domaci.

e Leading indicators

Jedna se o ekonomicky indikator, ktery je souborem dat o novych objednavkach, z trhu
prace, penézni nabidky, stavebnich povolenich a vyvoji akciovych trhi. Jeho vysledek je
znacén¢ predvidatelny, diky predchozimu zvetejnéni jednotlivych udaji. Jeho ucelem je
signalizovat okamziky obratu ve vyvoji ekonomického cyklu.

e Lednovy efekt

Empiricky vysledovand zdkonitost, kdy lednové vynosnosti akcii byvaji statisticky
nadprimérné ¢asto vyssi ve srovnani s jinymi meésici v roku.
e Leverage Buyout

Jedna se o odkup spolecnosti ze strany soukromych investort pomoci vypujéeného
kapitalu. Jako kryti ptjcky slouzi aktiva kupované spole¢nosti. K thrad¢ pijcky pak slouzi
finan¢ni toky generované kupovanou spolecnosti. Jako Reverse Leveraged Buyout se
oznacuje odkup spolecnosti a jeji nasledné uvedeni na akciové trhy prostfednictvim upisu
akeii.

e LIBOR

London Interbank Offer Rate. Je aritmetickym primérem trokovych mir z depozit nad
10 mil. GBP na ur¢itou dobu, které nabizi v 11 hod. dopoledne londynské referenéni banky
londynskym clearingovym bankam.
e Likvidita

Schopnost subjektu dostat v kterémkoli okamziku svym zavazkiim. U cennych papiri
plati, Ze ¢im vyssi likviditu ma cenny papir, tim rychleji je mozn¢ ho pfeménit na penize
(prodat). Podilovy list oteviené¢ho podilového fondu v CR ma ze zakona likviditu maximalné
30 dnt.

e Liquidity ratios

Ukazatele vyjadiujici finan¢ni schopnost hradit dluhové zavazky z vyuzitelné hotovosti.
Mezi nejznaméjsi ukazatele patii Current Ratio (b&zna aktiva/bézné zavazky), Quick ratio
(béZna aktiva bez hodnoty zasob/bézna zavazky).

e Lock-up period

Doba, kterou musi strategicky investor vyckat s prodejem upsanych akcii, po uvedeni
emise na vefejné obchodované trhy.

e Long Term

Obdobi delsi nez 1 rok. Toto doporuceni reflektuje dlouhodoby fundamentéalni nazor
analytika.

e Lot
Minimalni obchodovatelné mnozstvi cennych papirt.
o Maklér

Fyzicka osoba, kterd jedna jménem obchodnika s cennymi papiry a ma pro tuto ¢innost
opravnéni od CNB, dozorc¢iho organu nad kapitadlovym trhem.
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e Market Ratios

Tyto ukazatele odpovidaji ochoté¢ a divéfe investorti podilet se na vlastnictvi aktiv
spolecnosti (prostiednictvim drzeni akcii). Mezi nejzndméjsi ukazatele patii P/E (trzni
cena/EPS), dividend yield (dividenda/trzni cena) a dalsi.

e MarzZe (margin)

Penézni zéloha, kterd je jako forma zajisténi uloZzena v clearinovém domé pfi otevieni
pozice na trhu.

e Maturity
Doby splatnosti cennych papira.
e Medium Term
Obdobi cca 0,5 az 1 rok. Toto doporuceni reflektuje kratkodobé trendy, resp. reaguje na
oc¢ekavany vyvoj v kratkém obdobi.
e Meénové trhy

Jedna se trh penéznich prosttedkl v riznych ménach (tj. nakup penéznich prostiedki
jedné mény za prodej penéznich prostiedki jiné mény).

e MIC

MIC je mezinarodni kéd burz cennych papirt a jinych regulovanych a neregulovanych
trhi, kterym je ptisluSnd instituce identifikovdna na celém svété. Vice informaci naleznete
zde: http://www.is015022.0rg/MI1C/homepageMIC.htm

e Modifikovana durace portfolia

Relativni zména soucasné hodnoty portfolia pfi malé (myslené) zméné jeho vynosu do
splatnosti se definuje jako modifikovana durace portfolia, opét podobné jako u jednotlivého
dluhopisu. V piipadé ro¢ni kuponové platby je modifikovana durace dluhopisu rovna duraci
délené¢ cClenem (1 + vynos do splatnosti (v %). Hodnoty durace portfolia a vynosu do
splatnosti portfolia vypocitané z jednotlivych dluhopisti vaZenim, jak bylo uvedeno vyse, maji
praveé tu piijemnou vlastnost, ze s dobrou piesnosti plati stejny vztah téz pro celé portfolio.
Tedy zname-li duraci portfolia a jeho vynos do splatnosti, miiZzeme snadno vypocitat citlivost
portfolia na zménu Urokovych sazeb. Piesnost takového vypoctu se zhorSuje, jsou-li zmény
vEtsi nebo jsou-li vyrazné€ rizné u sazeb s riiznou dobou do splatnosti.

e Mutual fund
Americky vyraz pro podilovy fond.
e Naked Short Selling

Nekryta kratka pozice, prodejce otevira pozici na pokles prodejem aktiva, které
nevlastni ani neni kryta plijckou. V soucasnosti technika zakazana, ptfedev§im na evropskych
burzach.

e Nekurzotvorny obchod

Obchod, ktery nema vliv na stanoveni prubézné resp. kone¢né ceny daného cenného
papiru. Jedna se naptiklad o nadlimitni obchody.
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e Neutral (Hold)

Cena akcie odpovida fundamentalnimu ohodnoceni. Pokud nedojde k fundamentalni
zméng, cena by neméla vyrazné ani riist ani klesat (Drzet).

e Nominalni hodnota

Cena uvedena na cenném papiru, kterd se mtize lisit od jeho trzni ceny.
e Nominalni urok

Urok jmenovité uvedeny, nebere v Givahu zdanéni ani inflaci.
e Obchod bez povinnosti

Obchod uskuteCnény piimo mezi tvircem trhu a jinym obchodnikem v rdmci
povoleného obchodniho rozpéti nebo obchod uzavieny mimo otevienou fazi obchodniho dne.

e Obchod s povinnosti

Obchod uskuteénény v systému SPAD proti zvefejnéné kotaci tvirce trhu v ramci
oteviené faze obchodniho dne.

e Obchodni den

Den, kdy je mozné uzavirat obchody na trhu.

¢ Obchodovani na paku

Obchodovani, kdy investor ovladd vysokou nomindlni hodnotu investice
prostiednictvim mnohem niz§i redln€ investované castky (tzv. margin), ktera je obvykle
deponovéana na uctu obchodnika. Vysledkem je moZnost vysSiho zisku nebo ztraty, nez by
odpovidalo klasické investici ve vysi marginu. Zaroven se ale s obchodovanim na péaku poji
mnohem vys$i riziko

¢ Objednavky zbozi dlouhodobé spoti‘eby

Udaj méti penézni hodnotu objednavek, dodavek a rozpracovanéch zakézek na zbozi
dlouhodobé spotieby (Zivotnost delsi jak 3 roky) za urcity ¢asovy usek. Jednd se o sledovany
ukazatel zachycujici trendy v ekonomice. Kli€ovy je udaj o objednavkach kategorie non-
defence (nevojenské zakazky), které jsou hlavni soucasti firemnich investic a jejich trendd.

e OIBDA

Operativni zisk pfed odectenim odpisti a amortizace.

e Omega

v

Ukazatel vyjadiuje tzv. efektivni aroven paky, tedy nejpravdépodobnéjsi iroven zmény
ceny opce (warrantu) v reakci na zménu ceny podkladového aktiva. Omega 10 tedy znamena
10% zménu ceny opce na 1% zménu ceny podkladového aktiva.

e One cancel the another (OCO)

Typ pokynu vyuzivany pfedevsim u forexového obchodovani. OCO pokyn je sloZen ze
dvou pokyntl, jednoho limitniho a druhého Stop-lossu. Jakmile je jeden z téchto dvou pokynt
uspokojen, druhy je okamzité zruSen.
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e Opce

Opce dava vlastnikovi opce pravo k nakupu nebo prodeji urcitého aktiva k urcitému dni
v budoucnosti za stanovenou cenu a zavazek prodavajiciho opce, prodat nebo koupit dané
aktivum za tychz podminek. S opcemi se obchoduje na trzich OTC i na burzach.

e Opcni kontrakt amerického typu

Opcni kontrakt, ktery mize byt uplatnén kdykoli béhem jeho Zivotnosti, véetné¢ dne
splatnosti warrantu.

e Opcni prémie
Poplatek, ktery musi zaplatit kupujici opéniho kontraktu opénimu prodejci.
e Operativni marze

Pomér operativniho zisku viéi hodnoté ¢istych trzeb (Cisté trzby=hrubé trzeb-bonusy,
slevy, diskontni slevy), vyjadiuje se procentudlné, ¢im vyss$i tim Iépe (nutno posuzovat
odvétvove rozdily).

e Operativni zisk
Zisk tvofeny béZznymi vydaji a ndklady na jeho dosazeni z bézné ¢innosti spolecnosti.
e OTC

Over-the-counter. Mimoburzovni trhy, ktery se fidi voln&jsimi pravidly nez trh
regulovany.

e Outperform (market outperform)

Ocekava se, ze cena akcie se bude vyvijet 1épe nez dany akciovy index (obvykle se
uziva hranice 5% nad zhodnoceni daného indexu).

e Overweight
Akcie by méla byt zastoupena v portfoliu ve vétsi mife, nez je jeji zastoupeni v indexu.
e pa

Z latinského per annum, coz znamena "za rok". Pokud jsou splatkova obdobi kratsi nez
jeden rok, de€li se urokova sazba p.a. poctem téchto obdobi v roce.

e P/BV

Cena akcie / BVPS (ti¢etni hodnota na akcii).
e P/CE

Cena akcie / CEPS [(Cisty zisk + odpisy)/akcii].
e P/E

(Price / earnings ratio). Pomérovy ukazatel cena akcie / Cisty zisk na akcii. Investofi
maji snahu nakupovat akcie s nizkym P/E, které v néjakém Casovém okamziku vnimaji jako
podhodnocené.

e P/S
Cena akcie / SPS (trzby na akcii).
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e Patterns (vzory, formace)

Jedna se o grafické formace, které interpretuji cenovy vyvoj aktiva. Jedna se napiiklad
0 postaveni "hlava ramena", "dvojit¢ dno/vrchol" atd. Soucasti této techniky je také
interpretace vzajemného postaveni jednotlivych ¢asti svicového grafu (Casti reprezentuji
zvoleny Casovy usek), které opét tvoii pravidelné vzory, napi. Doji, Hammer, Shooting Star
atd.

e PEG

Mira posuzujici ukazatel P/E ve vztahu s urovni ristu ziskti. Cim niz$i hodnota
ukazatele, tim ptiznivéjsi udaj pro investora.

e PenéZni trhy

Penézni trhy jsou souc¢asti dluhovych trhii, a jsou to trhy s Gvéry a ptijckami s ptivodni
splatnosti do jednoho roku a trhy s dluhovymi cennymi papiry (dluhopisy a sménky).

e Perform (market perform)

Ocekava se, ze cena akcie se bude vyvijet stejné jako dany akciovy index (zhodnoceni
akcie bude rovnocenné zhodnoceni indexu).

e Pevna urokova sazba

Sazba, kterd se neméni béhem celého trvani uvérového vztahu nebo po celou dobu
vkladu. Jejim opakem je pohybliva sazba.

e Pink Sheets

Obchodni systém v USA zobrazujici aktualni nabidky a poptavky tituli obchodovanych
over-the-counter.

e Pip(s)

Nejmensi technicky moznd zména kurzu (akciového, ménového,...). U forexového
obchodovani obvykle 1/10 000 ménového kurzu. Mensi jednotku kurzu jiz neni moZzné pii
obchodovani zaznamenat.

e Pohybliva sazba

Sazba, ktera se béhem Gveérového vztahu mize ménit.
e Portfolio cennych papira

Jednotlivé druhy cennych papirti obsazené v majetku.
e Povinné minimalni rezervy bank

Povinny objem hotovosti, ktery musi mit kazda banka deponovany u centralni banky.

e PPI (Index produkénich cen)

Producer Price Index. Vyjadfuje zmény cen zbozi na Grovni konec¢né produkce. Je
sestavovan metodou spotiebniho kose, ktery zahrnuje okolo 3200 polozek z riznych odvétvi.
Jeho hodnota se udavé mezimési¢né a meziro¢ne.

e PRIBOR

Prague Interbank Offered Rate. Referen¢ni trokova sazba, za kterou jsou banky
ochotny prodat (puj¢it) depozita. Stanovuje se z kotaci referencni banky na trhu
mezibankovnich depozit.
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e Primarni trh
Misto prvotniho prodeje cenného papiru, kde je vzdy prodavajici samotny emitent.
e Primarni trh dluhopisi

Dluhopisy se dostavaji na trh v emisich na tzv. primarnim trhu. Ugastnici primarnich
emisi jsou standardné nejvetsi bankovni 1 nebankovni obchodnici, ktefi zde nakupuji téZ pro
svoje klienty. V Ceské republice je priméarni trh statnich i podnikovych dluhopisii relativné
rozvinuty. Statni dluhopisy se na primarnim trhu prodavaji formou americké vynosové aukce,
tj. jsou uspokojovany objednavky ucastnikii aukce od nejniz§iho pozadovaného vynosu do
splatnosti. Ministerstvo financi vydava vzdy s mési¢nim predstihem novy emisni kalendar
statnich dluhopisti na nasledujici Ctvrtleti. V soucasnosti se poradd jedna aukce za mésic.
Pribézné jsou vydavany emise se splatnostmi tfi, pét, deset a patnact let. Kazdy dluhopis je
n¢kolikrat "dovydan" a celkovy emitovany koncovy objem jednotlivych dluhopisii neni
pfedem uréeny. Objemy do jednotlivych aukci se li§i, Ministerstvo je po dohodé s CNB
oznamuje v emisnim kalendafi.

e Prioritni akcie

Akcie, s nimiz je spojeno prednostni pravo tykajici se dividendy. Zakon pfipousti
moznost kompenzovat prioritu téchto akcii tim, ze s nimi neni spojeno hlasovaci pravo. Toto
hlasovaci pravo vsak oziva, pokud neni prioritni dividenda vyplacena.

e Private banking

Investi¢ni bankovnictvi orientované na kapitalové silné¢ firmy ¢i fyzické osoby
s vysokymi pifijmy.
e Prodejni opce (Put option)

Kontrakt, ktery dava drziteli opce pravo prodat prodejci put opce urcité mnoZstvi aktiv
za urcitou realizacni cenu. Vystavce ma povinnost tato aktiva za realiza¢ni cenu koupit.

e Profit taking

Vybirani ziskli. Aktivita investort, kdy hromadné prodéavaji akcie po predchozim ristu
kurzu akcie.

e Profitability Ratios

Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy vyjadfujici vyuziti aktiv pfi vytvofenych
nakladech za ucelem dosazeni piijatelny miry vynosu. Jedna se naptiklad o ukazatele Hruba
marze (hruby zisk/Cisté trzby), ziskova marze (Cisty zisk/Cisté trzby), ROE (Cisty zisk/vlastni
jméni), ROA (Cisty zisk/celkova aktiva) nebo Efficiency ratio (netrokové néklady/trzby).

e Prospekt emitenta

Ptehled udaji o dané spoleCnosti, kterd chce uvést cenné papiry na vetejny trh.
Oznameni o vydani prospektu musi byt zvefejnéno v dennim tisku nebo Obchodnim véstniku.

e Pramérovani

Nékupy stejného aktiva pti riznych cenach s cilem ovlivnit (pfedev§im snizit) celkovou
pramérnou cenu vSech nakupi.

e Primyslové objednavky

Tato statistika méfi mezimési¢ni zmény v objemu zakazek primyslovych podnik.
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e Piekoupeni

Termin pouzivany v technické analyze. Jednd se o situaci, kdy technické indikatory
naznacuji blizici se vyCerpani poptavky a tudiz blizici se zménu rostouciho trendu.

e Pieprodani

Termin pouzivany v technické analyze. Jednd se o situaci, kdy technické indikatory
naznacuji blizici se vyCerpani nabidky a tudiz blizici se zménu klesajiciho trendu.

e Piijmy z dluhopisu

Ptijmy z dluhopisu mizeme rozdélit do tii skupin: 1. kuponovy vynos tvofi troky
z kuponového vynosu, 2. splaceni jistiny pii splatnosti nebo pii prodeji pred splatnosti, 3.
kuponové platby jsou pravidelné vyplaty, nejéastéji jednou ro¢né. Piiklad: Investujete 100
000 CZK do ¢tytletého dluhopisu s kuponem 6%. Dostavate 6 000 CZK rocné, za Ctyii roky
tedy z kuponii dostanete 24 000 CZK. Pokud penize z kuponii utratite, ziskate pouze
jednoduchy turok. Ale pokud kupony reinvestujete, vytvari vam dal§i vynosy. Pokud tyto
uroky investujete, vydélavate uroky z trokii atd. Kuponovy vynos je nastaven v dob€ vydani
dluhopisu. Je to vyplaceny urok (napiiklad 6,55%, 3,7%) a je vyjadien v procentech
zZnomindlni hodnoty. Kupon stanovi pevnou c¢astku pravidelné vyplacenou, ktera se
Vv pribéhu Zivota bondu neméni bez ohledu na vyvoj ceny nebo urokovych sazeb (vyjimkou
jsou dluhopisy s pohyblivym kuponem, tzv. floatery). Protoze se kupon vyplaci napt. jednou
ro¢n¢, je nutné zajistit, aby investor, ktery drzi dluhopis jen ¢ast roku, dostal kuponovy vynos,
1 kdyz ho proda pted vyplatou kuponu. K tomu slouzi Gprava ¢isté ceny o alikvotni Grokovy
vynos (AUV).

e PXindex

Klicovy akciovy index prazské burzy, jehoZ bazi tvoii tituly obchodované v segmentu
SPAD. Index méti zménu trzni hodnoty reprezentativniho portfolia akcii zafazenych do baze
indexu. Kazdé emisi pfislusi vaha imérna jeji trzni kapitalizaci.

e Rally

Anglicky vyraz pouzivany v cestin€ slangové pro prudky rust ceny, kurzu nebo celého
trhu.

e Range

Anglicky vyraz pouZivany v ¢estin¢ slangové pro rozmezi (padsmo), ve kterém se kurz
(cena, tirokova sazba...) pohybuje.

e Rate cut

Anglicky vyraz pro ,sniZzeni signdlnich Urokovych sazeb centralni bankou“. Ve
finan¢nich kruzich se vyraz vzil natolik, Ze byva uzivan i v €estiné jako zdomacnély vyraz.

e Rate hike

Anglicky vyraz pro ,zvySeni signalnich urokovych sazeb centralni bankou®. Ve
finan¢nich kruzich se vyraz vzil natolik, Ze byva uzivan i v €estiné jako zdomacnély vyraz.

¢ Rating

Hodnoceni uvérové bonity (schopnosti vyplatit zpét investovany kapital) emitentl
cennych papird, které zvetejnuji vétSinou ratingové agentury.
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e Reduce

viz. Sell. Toto doporuceni je svym charakterem slabsi nez doporuceni Sell a nabada
investory k postupnému snizovani pozic v daném titulu, nikoliv k jednordzovému prodeji.

e Regionalni PMI indexy

Indexy hodnoti tiroven expanze primyslového sektoru za klicové oblasti USA. Hrani¢ni
hodnota mezi expanzi/kontrakci je bud’ 50 % nebo 0.

e REIT

Vetejné¢ obchodované spole¢nosti, které vlastni portfolio nemovitosti, jejich cilem je
generovat zisk z vynosu téchto nemovitosti. REIT - Real Estate Investment Fund.

e Repo-operace

(Repurchase agreement, Sell / Buy — back operace). Podej cenného papiru se
souCasnym zavazkem tento cenny papir odkoupit v daném terminu zpét. Subjekt prodavajici
cenny papir tim zpasobem docasné ziskava likviditu. V CR nejznaméjsim piipadem repo
operaci jsou repo operace Ceské narodni banky (CNB). CNB prodava nejéastdji statni
pokladni¢ni poukdzky komerénim bankdm se zdvazkem jejich zpétného odkupu (nejcastéji za
14 dni). Smyslem repo operaci CNB je stazeni likvidity z penézniho trhu a tudiz ovliviiovani
vyse mezibankovnich urokovych sazeb. Tzv. 2tydenni repo sazba CNB, tedy trokové sazba,
za niZ se repo operace provadgji, je zakladni signalni Girokovou sazbou CNB.

e Resistance

Z pohledu technické analyzy se jednd o cenovou uroven, kde dochazi k vycerpani rustu
kurzu a pfedpoklada se zpétny pohyb (pokles ceny) oproti moznosti pokracovani ristu.

e Restrukturalizace portfolia

Restrukturalizaci se rozumi zména sloZeni portfolia, tj. prodej nebo nakup titulu z/do
indexu. Nejcéastéj$im divodem prodeje je snizeni zbytkové splatnosti pod stanovenou hranici,
nejcastéjSim divodem ndkupu jsou nové emise. Indexy se lisi v zasad¢ dvéma pftistupy
k okamziku restrukturalizace: 1. index muize byt restrukturalizovan pouze k ur¢itym datim,
napf. na konci kazdého ctvrtleti, 2. index je restrukturalizovan hned, jakmile k relevantni
udalosti dojde. Prvni zplsob se vyskytuje Castéji. Samotni vypocet zmény portfolia se fidi
»Zzakonem zachovani hodnoty portfolia“. To znamend, ze vaZzena suma, kterou je index
definovan, ma stejnou hodnotu pied a po restrukturalizaci. Zaroven musi byt ¢astka, kterou
ziskdme napt. z prodeje urcitého titulu investovana do zbyvajicich tituld proporcionalné
Kk jejich nomindlnim objemim emise, pokud je index vazeny. U vazenych i nevazenych
indexu plati, ze ¢astky investované do jednotlivych tituli jsou u vynosovych indextt imérné
hrubym cendm a u cenovych indexi ¢istym cendm.

e Revalvace
Utedni zvyseni kurzu domaci mény viiéi ménam ostatnim.
e RIC

Zkratka "Reuters Identification Code" mezinarodni oznaceni cenné¢ho papiru podle
burzy, kde je danny cenny papir obchodovan. Napi. FTE.PA (France Telecom obchodovany
na burze v Parizi).
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¢ Rights Offering

Proces piid€leni prav akcionafiim na upis nové emitovanych akcii (s cilem navysit
kapital spolecnosti), obvykle probihd za cenu, ktera je nizs$i nez trzni. Prava na tGpis mohou
byt obchodovatelna.

¢ Risk management
Proces pouzivany bankami pro minimalizaci ztraty investovaného kapitalu.
e Roll Over

Oznaceni pro situaci, kdy dochazi k prechodu z aktualniho futures kontraktu na nejblize
nasledujici (prodej prvniho, nakup druhého). Kladny rozdil (cena nasledujiciho — cena
aktudlniho) mezi kontrakty = contango, zdporny rozdil = backwardance.

e Sekundarni trh

Trh, kde se uskute¢niuji obchody s jiz vydanymi cennymi papiry mezi jednotlivymi
investory.
e Sekundarni trh dluhopist

Jiz vydané emise se v prubc¢hu svého Zivota obchoduji na sekundarnim trhu. V soucasné
dobg se na dluhopisovém trhu v CR aktivné obchoduje se 13 statnimi emisemi a piiblizné 20
korporatnimi emisemi. Nejlikvidnéjsi jsou nejdelsi emise, které jsou vzhledem ke své vétsi
rizikovosti nejvice volatilni a tedy i nejzajimavéjsi pro obchodniky. Z pohledu velkého
investora je pii obchodovani s dluhopisy nejvyhodnéjsi vyuzit sluZzeb nékterého tvirce trhu.
V soucasnosti je to 10 obchodniki, pievazné doméci banky nebo pobocky zahrani¢nich bank.
Standardni objemy obchodl jsou minimalné 10 miliont CZK v nominalni hodnoté a jejich
nasobky. Objemy, které nejsou nasobkem tohoto objemu, jsou jiz malo likvidni a na

mezibankovnim trhu se v podstaté neobchoduji.
o Sell

Trzni cena akcie pfesahuje fundamentalni hodnotu firmy a d4 se ocekavat pokles ceny
(Prodat).

e Shortterm

Doporuceni pro obdobi cca 0,5 roku. Toto doporueni reflektuje velmi kratkodoby
nazor analytika, ktery v§ak obvykle neni v rozporu s ndzorem dlouhodobym.

e Small caps

Obecné oznaceni pro akcie podnikli s mensi trZzni kapitalizaci, obvykle vyssi rizikovosti
a nadpriimérnou Sanci na zhodnoceni (tj. s velkym riistovym potencidlem).

e Spekulace

Nakup a prodej cennych papirt v kratkém investi¢nim horizontu (fddoveé v dnech). Tato
investi¢ni strategie je velmi rizikova a vyzaduje denni sledovani vyvoje cen.

e Spread
Rozpéti (v ménovych jednotkach) mezi cenou na nakup a cenou na prodej.
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e Statni dluhopisy

Statni dluhopisy jsou vydavany Ceskou republikou prostfednictvim MF. Jejich celkovy
objem na trhu vyrazn¢ dominuje. Nékteré emise jsou k dispozici ve velkych objemech (az 50
miliard korun).

e Stochastik

Indikator hybnosti pouzivany v technické analyze. Vztahuje wuzaviraci kurz
K nejvyS§imu a nejniz§imu kurzu v prabéhu sledovaného obdobi. Pouziva se za tcelem
identifikace nakupnich a prodejnich signala.

e Stop-loss

Uroven kurzu (ceny), na které investor uzavird svou ztratovou pozici (napf. prodava
drzeny instrument) a kterou si predem urcil. Smyslem je zabranéni pfili§ velkym ztratam.
Naptiklad investor ¢eka rist ceny akcie, a proto akcii nakoupi. V rozporu s jeho ocekavanim
akcie oslabuje a investorovi vznika ztrata. Jakmile akcie oslabi na roven, kterou si investor
pfedem stanovil jako stop-loss, akcii proda, aby se jeho ztrita neprohlubovala. (Pii
devizovych obchodech si banky velmi Casto stop-lossy stanovuji a prodejni ptikazy se posléze
spoustéji prakticky automaticky bez pfi¢inéni obchodniki. Dusledkem jejich hromadného
spusténi a prodejii dané oslabujici mény je jest¢ prudsi propad této mény.)

e Strong buy

Doporuceni, kdy analytik mé silny fundamentalni ndzor na vyvoj akcie a doporucuje
neprodlené¢ zaujmout dlouhou pozici (tzn. danou akcii nakoupit). Prudky rlst ceny se da
oc¢ekavat v piiStich nékolika dnech resp. tydnech.

e Strong sell

Doporuceni, kdy trzni cena akcie vyrazné presahuje fundamentalni hodnotu firmy,
ptipadné doslo k vyrazné zméné ekonomického prostedi. Da se ofekavat prudky pokles ceny
akcie.

e Stiedni vynos portfolia

Je vazenym primérem ocekavanych vynosi jednotlivych komponent portfolia.
e Support (podpora)

Uroven podpory piedstavuje v technické analyze cenovou hladinu, kde dochazi
k oslabeni prodejcii a naopak je pravdépodobny zpétny ristovy pohyb.

e Swap

Devizova operace, kterd je zaloZzena na vyméné jedné devizy za jinou devizu na urcité
obdobi. Funguje jako terminovy obchod s cilem dosahnout zisku pfi kurzové zméné deviz.
Swapy jsou obchodované na trzich OTC.

e Synteticky index

Ptedchozi zplisob vypocétu indexu pracuje se skuteCnymi dluhopisy. Celd tada
technickych potizi, jako nedostatek titulii s urcitou splatnosti, konvence vypoctu nab&hlého
uroku, ex-kuponova obdobi atd. se daji elegantné obejit. Typickym ptikladem jsou indexy
Deutsche Borse (REX, JEX, PEX), které jsou konstruovany z 30 syntetickych indexovych
dluhopisti. Aktualni ceny syntetickych dluhopistt (tj. pomysinych dluhopisti s uréenym
kuponem a urcenou splatnosti) se vypocitaji z modelu struktury urokovych sazeb, coz je
obdoba vynosové kiivky. Aktualni parametry modelu se stanovuji z vynosu do splatnosti
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redlnych dluhopisii n€kterou z optimaliza¢nich metod (zde linearni regresi). MoZnosti
vypoctu témer libovolné definovanych indexu jsou ohromné. Navody, jak se dd index
aproximovat skutecnou investicni strategii, uz nikoli.

o Si¥e trhu
Udava podil akciovych tituld z urcité¢ skupiny (definované napiiklad akciovym

indexem), které se podileji svym vyvojem na vyvoji této skupiny. Napiiklad podil 2/3
rustovych titull se povazuje za zdravy a potvrzujici stav dalsiho ristu.

o Stépeni cennych papirii (split)

Zvyseni poctu cennych papirit a ekvivalentni zména jejich jmenovité hodnoty. Vyse
objemu emise se neméni.

e Technicka analyza

Opira se o zaznamy vysledki pfedchozich burzovnich obchodi a o ukazatele, které jsou
z téchto dat pocitany.
e Theta

Tento ukazatel vyjadiuje Ubytek ceny opce (nejCastéji na tydenni béazi) v €ase pokud
vSechny ostatni parametry (cena podkladového aktiva, volatilita atd.) zlstavaji nezmény.
Pokud theta udava naptiklad -0,01, pak pfi tzv. poméru odbéru 1:1 bude tydenni ztrata
hodnoty opce 0,01 z absolutni ceny. Obecné Ize pribéh ztraty casové hodnoty opce popsat
tak, ze 1/3 ¢asové hodnoty se ztrati v prvni poloving jeji Zivotnosti ve zbyvajici poloviné pak
2/3 ¢asové hodnoty. S blizici se splatnosti se zrychluje tibytek casové hodnoty.

e Ticker

Neékolikapismenovy kod cenného papiru pro jeho jednodussi identifikaci, napt. PFE
(Pfizer).

e Tierl

Ukazatel kapitalové piiméfenosti bank. Cim vys§i tim je vy$§i oGekavana spolehlivost
banky.

e TranSe
Umisténi emise cennych papirt na kapitdlovém trhu po castech.
e Treasury Bills, Notes, Bonds

Obchodovatelné obligace americké vlady. T Bills — kratkodobé instrumenty s platnosti
niz§i nez 1 rok. T Notes - maji obvykle splatnost mezi 1 rokem az 10 lety. T Bonds maji
splatnost delsi jak 10 let.

e Trend

V technické analyze se jedna o tendenci vyvoje ceny aktiva pohybovat se ur€itym
smérem v Case. K jeho identifikaci slouzi néstroje (grafické formace, indikatory) technické
analyzy.

e Triple Witching Day

Termin oznacujici soucasnou expiraci futures kontraktdi, opci na individudlni akcie
a akciové indexy. Jedna se vzdy o tfeti patek v meésici bieznu, Cervnu, zafi a prosinci
a obchodovani v takovy den mulze byt znacné volatilni a spojené s vyraznymi objemy
obchodovani.
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e Trzni cena

Dosazeni dohody akcie na takové cenové hlading, pii které je prodavajici strana ochotna
prodévat a kupujici strana kupovat.

e Tvorba ROP
Tvorba rezerv a opravnych polozek.
e Tviirce trhu (market maker)

Obchodnik s cennymi papiry, ktery je povinen stanovovat ndkupni a prodejni cenu
cenné¢ho papiru v ramci obchodovéani.

e Underperform (market underperform)

Ocekava se, ze cena akcie se zhodnoti v porovnani s indexem méné (obvykle se uziva
hranice 5% pod zhodnocenim daného indexu).

e Underweight

Akcie by méla mit v portfoliu nizsi vahu nez v indexu.
e Upisovani akcii

Zakoupeni ¢asti nové neprodané emise akcii.

Urokové kryti

Provozni zisk / Urokové néklady.

Valna hromada
Je nejvysSim orgdnem spolecnosti a rozhoduje mimo jiné napt. i o vyplaté dividend.
e VaR

Value at Risk. Jedna z nejpouZivangjSich metod pro méfeni trzniho rizika portfolia.
Vyjadiuje velikost potencialni mozné ztraty portfolia pfi stanovené pravdépodobnosti.

¢ VAR
Vektorova autoregrese.
e Vécny dluhopis
Vypléci kupdény po neomezenou dobu.
e Volatilita
Volatilita znamena rozkolisanost, nestalost cen, kurzi, sazeb.
e VWAP (Cenové vaZzena priimérna cena)

Volume Weighted Average Price, cenové vazend primérné cena. Jednd se o primérnou
cenu, kde cena, pfi které se zobchoduje vétsi pocet kusti, ma ve vypoctu vétsi vahu nez cena,
pti které se zobchoduje mensi pocet kusti.

e Vynos portfolia do splatnosti

Je obdobou pojmu, ktery se definuje pro dluhopis (YTM), 1 kdyz portfolio obvykle
urcité jedno datum splatnosti nemd. U dluhopisu je to (ro¢ni) Grokové sazba, kterd, kdyz ji
pouzijeme jako diskontni sazbu pro diskontovani budoucich finan¢nich tokt z dluhopist, da
stejnou hodnotu souctu diskontovanych budoucich toku jako je soucasnad pofizovaci cena
dluhopisu. (V jiné souvislosti se takova sazba oznacuje jako ,,vnitini vynosové procento).
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Obdobn¢ bychom mohli vypocitat vynos do splatnosti celého portfolia: znédme toky
Z jednotlivych dluhopisti, vdhu téchto tokl, data tokl. Z ryze praktickych divodu (nutné
specidlni programové vybaveni) se tento vynos portfolia nahrazuje aproximaci z vynosu do
splatnosti jednotlivych dluhopisu, jejichz vypocet je standardni soucasti mnoha programovych
baliku. Ukazuje se, ze nejlepsi aproximaci ziskdme, kdyz vynosy do splatnosti jednotlivych
dluhopist v portfoliu vazime soucinem durace dluhopisit krat trzni hodnota pozice
prislusného dluhopisu. Trzni hodnotou pozice se rozumi soucin jeho nomindlniho objemu
Vv portfoliu a hrubé ceny nomindlni jednotky dluhopisu.

e Vynosovy index

Téz nazyvany vykonovy index (total return index) méfi vynos investice do portfolia
indexu. Zékladnim pozadavkem je to, ze vSechny vynosy z portfolia — coz jsou obvykle jen
vyplaty kuponu — se investuji opét do portfolia za ceny kotované na trhu v den investice.
V kazdém okamziku je vynosovy index roven relativni hodnoté portfolia, tj. je vazenym
souctem hrubych cen dluhopisu v portfoliu indexu ptipadné zvétSeném o pohledavky za
emitentem, tj. o kuponové platby, na které ma drzitel indexového portfolia narok v obdobi
tzv. ex-kuponu. Tento vaZeny soucet je nasoben konstantou, kterd normuje index vzhledem
K poc¢ateni hodnoté a méni se obecné pii zméné slozeni portfolia indexu, zméné vah
jednotlivych dluhopist nebo pfi reinvestici kuponové platby.

e Vyrocni zprava

Zprava o hospodareni akciové spolecnosti za obdobi jednoho roka.
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ZAVER

Pokud jste se poctivé dostali az na zavér této prace, polozte si zakladni otazku: ,,Ktera
cast se Vam upiimné zdéla nejnarocnéjsi?* Presné tam byste se totiz méli ihned vratit a zkusit
do ni proniknout znovu a Iépe. Opakovani jest matka moudrosti a vézte, ze i kdybyste znali
tato skripta nazpamét, pronikli jste pouze do zakladii vybrané problematiky tykajici se
finan¢nich trha. Pokud Vas nékterd kapitola skuteéné zaujala, méli byste zacCit badat zejména
V Cizojazy¢nych pramenech a zdrojich. Dnesni svét pieci nabizi celou fadu moznosti.

V¢&fim, Ze jiz rozumite zakladni podstaté financnich trha, 1 finan¢nich instrumenti. Kdy,
jak a pro¢ s danymi instrumenty disponovat. Jaké z toho plynou vyhody i nevyhody, nebo
jakd jsou dalsi skrytd rizika, kterd prosté musite podstoupit, abyste mohli tieba jednou
dosahnout pozadovaného vynosu. Zavér ¢teni jakékoliv obdobné prace je vzdy pfijemny, tak
jako je koneckonct piijemny i realizovany vynos. Na jakémkoli konci ale vzdy hledejte
zacatek néfeho dalSiho. Stejn¢ jako musite ucinit rozhodnuti, jak nalozite s onim
realizovanym vynosem, stojite nyni pfed rozhodnutim, jak naloZit s nabytymi informacemi.
Nebudu si zde nic nalhavat. Drtiva vétSina z Vas jich bohuzel velké mnozstvi vypusti. Najdou
se vSak mezi Vami jesté taci, kdo pochopili jejich skute¢nou hodnotu. Informace jsou na trhu
preci jen to nejcenngjsi. Proto i ja stale hledam dalsi a dalsi zdroje kvalitnich informaci
a vetim, Ze vybrani z Vas studentt budou také.

Ne vSe se da na finanénich trzich kvantifikovat, a to i pies fakt, ze se v budoucnu
seznamite s je§té mnohem vice sofistikovanymi metodami, které Ize na data aplikovat. Zadny
model neni dokonaly a nikdy v ném nemuzete zahrnout vSechny proménné. Moment nahody,
lidské chyby, nebo tieba psychologii kvantifikujete pouze stézi. Teorie portfolia
a diverzifikace rizika, teorie arbitrazniho ocenovani a ocenovani aktiv je vSak zakladem.
Model ocetiovani aktiv Vam nasledné ukazal zejména na riziko, jeho ¢lenéni a jeho dulezitost.
V posledni fadé nelze ale podcenovat ani tieti, posledni vrchol magického trojthelniku. Jak
jiz vite, rovnéz existuje urcita metodologie, ktera dokaze za pfedem splnénych podminek
odhadnout funkénost vztahti mezi vybranymi veli¢inami. ,,Odhadnout je zde velmi podstatné
slovo, protoze kazdy odhad se mize lisit od skute¢nosti a rezidualni nebo chybova slozka
modelu by rozhodné neméla byt podcenovana. Je samoziejmé téeba si pfedem jasné stanovit,
jakou metodologii na data aplikovat, co tim chceme docilit a pro¢. Autor této publikace Vas
v zadném ptipade neucil predikci vyvoje kurzt financnich instrumentd na finanénich trzich.

Cilem této publikace bylo, abyste se po jejim nastudovani dokazali orientovat
Vv problematice finan¢nich trhd, pochopili nékteré jeji ¢asti vice do hloubky, a nakonec snad
nasli i vlastni chut' po poznani Vami zvolené problematiky. Jiz byste méli byt Vv pfipadé
finan¢nich derivatd schopni rozlisit mezi pojmy hedging a spekulace. Znate jiz také rozdily
mezi kratkou a dlouhou pozici a vite, kdo ma pravo a kdo povinnost svému zavazku dostat.
Toto pravo ¢i povinnost je vzdy spojeno s urcitym podkladovym aktivem. VSechna tato aktiva
ale maji ditvod své existence. At uz se napiiklad jednalo o dluhové nebo majetkové cenné
papiry, pochopili jste zékladni rozdily plynouci z jejich uziti a tyto védomosti uzijete také
v dalSich finan¢nich pfedmétech na Slezské univerzit€ v Opaveé, Obchodné podnikatelské
fakulté¢ v Karviné. Byli jste seznameni se zakladnimi druhy vypoctd a analyz v praxi bézné
provadénych ke stanoveni nékterych investi¢nich rozhodnuti.

Nalezeni motivace pro Vase dalsi studium je pro mne tim nejcennéj§im, co Vam tato
skripta mohla dat! Pokud se tak v n€kterych piipadech skutecné stalo, splnil jsem sviij hlavni
osobni cil, ktery jsem si na pocatku psani stanovil. Opravdu pro mne neni nad to, dokazat
nékomu oteviit obzory k novému pozndni a motivovat jej pro dalsi praci. Je totiz tfeba si
uvédomit, Ze jste v uvozovkach pouze na zacatku (i kdyZ uznavam, ze je ponékud zvlastni
tento fakt uvadét pravé v zavéru prace). Tato skripta Vam méla dat jen struény, piesto
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nazorny obraz o déni na finan¢nich trzich. Pevné véfim, ze se tak stalo. Je jen na Vas, na
jakou oblast financi v budoucnu zaméfite svou pozornost. At’ uz to ale bude jakakoliv, pieji
Vam mnoho Gspécht a §tastnou ruku nejen pii déni spojeném s finan¢nimi trhy!

V¢&fim, ze jste studium skript ispésné€ zvladli a Vami vynaloZeny ¢as na néj zarocite!

©
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PRILOHA C. 1
Kointegrace mezi uzaviracim kurzem indexu a vybranymi tituly (zpozdéni 30 dni)

Tabulka 8: Kointegrace kurz indexu NASDAQ a akcie Amazon

Date: 02/17/13 Time: 21:18

Sample (adjusted): 2/16/2009 12/25/2012
Included observations: 1007 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: INC AMC

Lags interval (in first differences): 1 to 30

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.014855 17.25569 15.49471 0.0269
At most 1 0.002167 2.184429 3.841466 0.1394

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.014855 15.07126 14.26460 0.0372
At most 1 0.002167 2.184429 3.841466 0.1394

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

INC AMC
-0.007720 0.059440
0.000476 0.014564

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(INC) 0.515247 -1.165563
D(AMC) -0.318944 -0.126367
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -7224.408
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
INC AMC
1.000000 -7.699104
(0.62433)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(INC) -0.003978
(0.00638)
D(AMC) 0.002462
(0.00094)
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Tabulka 9: Kointegrace kurz indexu NASDAQ a akcie F5 Networks

Date: 02/17/13 Time: 21:20

Sample (adjusted): 2/16/2009 12/25/2012
Included observations: 1007 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: INC FBC

Lags interval (in first differences): 1 to 30

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.005552 9.225571 15.49471 0.3449
At most 1 0.003588 3.619446 3.841466 0.0571

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.005552 5.606125 14.26460 0.6641
At most 1 0.003588 3.619446 3.841466 0.0571

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

INC FBC
-0.004085 0.058957
0.001875 0.006634

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(INC) 0.922744 -1.322040
D(FBC) -0.133637 -0.096862
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -6971.423
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
INC FBC
1.000000 -14.43181
(3.26342)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(INC) -0.003770
(0.00336)
D(FBC) 0.000546
(0.00032)
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Tabulka 10: Kointegrace kurz indexu NASDAQ a akcie Dollar Tree

Date: 02/17/13 Time: 21:23

Sample (adjusted): 2/16/2009 12/25/2012
Included observations: 1007 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: INC USC

Lags interval (in first differences): 1 to 30

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.004440 6.757833 15.49471 0.6060
At most 1 0.002259 2.276943 3.841466 0.1313

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.004440 4.480890 14.26460 0.8054
At most 1 0.002259 2.276943 3.841466 0.1313

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

INC uscC
-0.001371 -0.033808
0.002300 -0.061076

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(INC) 1.095844 -0.916724
D(USC) 0.118787 0.050477
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -6831.608
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
INC usc
1.000000 24.65821
(21.4272)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(INC) -0.001502
(0.00113)
D(USC) -0.000163
(9.2E-05)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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