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Uvod

Banky, jako dileZzitd soucast financniho trhu, jsou subjekty vyznacujici se
specifickymi rysy. Banka je finan¢ni instituci, ktera shromazd'uje docasné volné
finan¢ni prostiedky a nabizi je ve formé uvérh. Timto zplisobem umoznuje pohyb
penéz v ekonomice a zndsobuje mnozstvi docasné volnych zdroji v penéznim
obéhu. Poskytovani uvéri neni jedina ¢innost banky, také emituje cenné papiry, se
kterymi obchoduje na burze cennych papir.

Tato prace pojednava o roli bank na kapitdlovém trhu a jejim cilem je
pojednat o vzajemnych zavislostech hodnot akcii bankovnich a nebankovnich
instituci, pripadné trhu jako celek. Dale chci zhodnotit, jak je to s finan¢nimi aktivy
bank, které souvisi s cizimi cennymi papiry.

Prvni kapitola se zaméfuje na bankovni systém v Ceské republice, na pozici
Ceské narodni banky a komer¢nich bank.

V druhé kapitole se zabyvam kapitalovym trhem, faktory ovliviiujicimi tento
trh a zabezpecCenim tohoto trhu. Najdeme zde informace o RM- Sytému a Burze
cennych papirt Praha.

Treti kapitola pojednava o cennych papirech a to prevazné o dluhopisech a
akcii. Vavodu Kkapitoly se zaméruji na obchodovani dluhopisti na primarnim a
sekundarnim trhu a na faktory, které ovliviiuji irokovou miru dluhopist. V dalsi
casti kapitoly najdeme informace o akcii a jejich vlivu na urokové miry.

Ve Cctvrté kapitole se zaméruji na financni rizika, kterd souvisi
s obchodovanim na burze. Dalsi kapitola pojednava o bankovnich spole¢nostech na
kapitalovém trhu. Jak je to s bankami, jako s emitenty cennych papirt. Ale i, jak je
to s bankami, kdyz nakupuji cenné papiry. Najdeme zde i, proc je banka duleZzitou
soucasti kapitalového trhu.

Posledni Sesta kapitola je zamérena na analyzu praktickych dat. Snazim se
odhalit vzajemné zavislosti mezi cenami akcii bankovnich spole¢nosti, ale také
jestli jsou néjaké vazby mezi nimi a RM indexem, pripadné nebankovnimi
spole¢nostmi ( 02 C. R. a CEZ). V dalsi ¢asti jsem se zaméfila na obchodovani
s dluhopisy na kapitalovém trhu. Tato ¢ast je zamérena spiSe na praktické priklady.

Vtreti casti kapitoly najdeme pojednani o financnich aktivech, které slouzi



k obchodovani bank na kapitalovych trzich a jak velkd tato aktiva maji urcité

banky.



1 Bankovni systém

Tato kapitola je zpracovana podle [9].

Bankovni spolecnosti jsou financni instituce ptlisobici na finanénim trhu.
Maji dlouhodobou tradici, kterd se nepietrzité vyviji. Presto zakladni principy
fungovani bank jsou prakticky neménné uz mnoho let. Bankovni systém muiZeme
definovat jako souhrn vSech bank ve staté s presné vymezenymi kompetencemi a
s uspoiradanim jejich vzajemnych vztahi. V Ceské republice existuji dva stupné
bankovniho systému. Na vy$si trovni je Ceska narodni banka (dale jen CNB), ktera

systém je odpovédna CNB. Nejprve se kratce sezndmime sCNB a poté aZ

s obchodnimi bankami.

1.1 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka vznikla jako centralni banka Ceské republiky ke dni 1. 1.
1993. Pravni existence je dana samotnou Ustavou Ceské republiky. Podle ¢lanku 98
Ustavy CR a zékona ¢ 6/1993 Sb., o CNB, ve znéni pozdéj$ich piredpisii, stanovuje,
7e hlavni ¢innosti je péée o cenovou stabilitu. CNB dale pecuje o bezpetné
fungovani finan¢niho systému a o finanéni stabilitu systému v CR. M4 postaveni
verejnopravniho subjektu se sidlem v Praze a nezapisuje se do obchodniho
rejstiiku. Je organem, ktery vykonava dohled nad finan¢nim trhem v zemi. Do jeji
¢innosti lze zasahovat jen na zakladné zakona.

Nejvy3$$im organem CNB je bankovni rada, ktera uréuje ménovou politiku a
nastroje pro jeji uskuteciiovani, rozhoduje o zasadnich ménové politickych
opatienich. Clenové bankovni rady jsou jmenovani na dobu 6 let prezidentem
republiky.

CNB urcuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince, ridi penézni obéh,
zucCtovani bank a platebni styk a také vykonava dohled nad bankovnim sektorem,

kapitalovym trhem atd.
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1.2 Obchodni banky

Banky jsou pravnické osoby, které sidli v Ceské republice a jsou zaloZené jako
akciové spolecnosti nebo jako statni penézni tustavy, které prijimaji vklady od
verejnosti a poskytuji uvéry. Maji povoleni pusobit jako banka, vjehoZ ramci
mohou vykondvat dalsi ¢innosti. Bankovni ¢innosti jsou specifikovany v zakoné o
bankach.

Jednotlivé banky se lisi svym charakterem. RozliSujeme banky specializované
a banky univerzalni. Univerzalni banky maji povoleni ptsobit jako banka na
vSechny anebo prevaznou Cast bankovnich ¢innosti a mohou poskytovat sluzby
vSem klientiim. Banky specializované jsou zaméfeny na urcité segmenty nebo maji

povoleni plisobit jako banka na urcité bankovni ¢innosti.

1.2.1 Bankovni licence

Banky provozuji svou ¢innost na zakladé licence. Zadost o povoleni se
predklad4d v pisemné formé na predepsaném formulai CNB, kterd o udéleni
rozhodne do 6 mésicii od doruceni plné zZadosti. NaleZitosti Zadosti jsou stanovené
vyhlaskou CNB. Zadost musi obsahovat kromé zakladnich tdaji o subjektu, ktery o
licenci zad4a, také strategicky zdmér zamyslené banky, obchodni plan a analyzu
trhu, na kterém hodla banka ptsobit. Pfilohou k zZadosti je cela fada dokumentd,
které se mohou tykat osob, které budou ptisobit v organech zamyslené banky apod.
Rozhodovani o udéleni licence se déje vdohodé s ministrem financi. Pred
zahajenim podnikatelské ¢innosti musi mit banky upsané zakladni jméni splacené
v plném rozsahu.

Minimalni vySe zakladniho kapitalu banky ¢ini 0.5miliard korun, ¢astka musi
byt sloZena v penézich na predem stanoveny ucet. Banka, ktera ma sidlo na uzemi
Ceské republiky, miiZe vzniknout vyhradné jako akciova spole¢nost.

Rozhodne-li CNB o udéleni licence, je tato vydavana na dobu neurcitou a

obsahuje presny vycet Cinnosti, které miize banka provozovat.
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1.2.2 Rizika bankovni ¢innosti

Banka casto prijimd vramci své Cinnosti rozhodnuti, jejichz disledky jsou
ovlivnény predem neznamymi skute¢nostmi. Zname-li rozdéleni
pravdépodobnosti jednotlivych vyskyti predem neznamé skutecnosti, mluvime o
rozhodovani pri riziku. Nezname-li toto rozdéleni, mluvime o rozhodovani pri
nejistoté. V bankovni praxi se uvedené pripady nerozliSuji a pouziva se terminu
,riziko“ pro oba pripady. Rizika se zpravidla ¢leni na riziko kapitalové, uvérové,
operacni, pravni a trzni.

Sklon k rizikovosti vyplyva z toho, Ze rizikovéjsi obchody ptinaseji zpravidla
vétsi vynosy. Proto je nutné pouZzivat rtizné druhy metod fizeni rizik, aby byly
eliminovany nebo snizovany nepiiznivé disledky rizik. Kzmenseni rizik zakon
stanovi urcita pravidla obezretného chovani bank, ktera jsou dale rozpracovana

CNB a vydana v zavaznych opattenich CNB.
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2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh lze zjednoduSené charakterizovat jako misto, kde dochazi ke
sméné kapitdlu prostiednictvim cennych papirt a jejich derivati. Mizeme o ném
Fict, Ze je Casti financniho trhu. Je to jediny mechanismus, ktery zajiSt'uje, Ze jsou
k dispozici nové penize, které se proméni v kapital. Emitenti, tedy verejné a statni
instituce, podniky a finan¢ni instituce, vydavaji cenné papiry, které potom nabizeji
na burze. Timto zpisobem ziskavaji penézni prostiedky pro svou vlastni ¢innost.
Cenné papiry nakupuji investori. Jsou to napt. podilové nebo penzijni fondy, banky,
pojistovny i fyzické osoby, které timto zpisobem zhodnocuji své volné penézni

prostredky.

2.1 Rozdéleni trhu cennych papirt

Trh cennych papirt se déli na primarni (prvotni) a sekundarni (druhotny).
Primarni neboli prvotni trh cennych papird je ¢ast kapitalového trhu, kde se
prodavaji nové emitované cenné papiry svym prvnim majitelim. Cenny papir lze
na tomto trhu umistit neverejnou nebo verejnou nabidkou prodeje. Ve verejné
nabidce se nové emitovany cenny papir proda nejprve prostiedniku (napt. bance),
ktery ji nabidne vefejnosti, nebo jsou cenné papiry nabizeny verejnosti pfimo
emitentem. Emise cenného papiru v nevefejné nabidce se prodava predem
vytypovanym zajemcim.

Sekundarni neboli druhotny trh cennych papirt je ta ¢ast kapitadlového trhu,
ném probihd za proménlivou (trZni) cenu. Druhotny trh se uskuteciiuje bud’ na

organizovanych trzich, nebo mimo né.

2.2 Zajisténi chodu kapitalového trhu

Osoby a instituce, které se tcastni kapitalového trhu v Ceské republice jsou:
statni dozor nad kapitalovym trhem, ktery je soucasti ministerstva financi,
Centralni depozitai cennych papir, Burza cennych papirG Praha a RM-Systém,
investi¢ni fondy atd. Jednim z dkolli organizatort trhu je urcCovani trzni ceny a to

na zakladé okamzité agregované nabidky (tj. celkova nabidka v narodni ekonomice
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v urcitém casovém obdobi, vyjddienou v penézich). Tato cena se utvari
v automatizovaném obchodnim systému Burzy cennych papirt Praha (dale jen

BCPP) a v pribéznych aukcich RM- Systému.

2.3 Charakteristika ¢eského kapitalového trhu

Fungovani kapitdlového trhu prinasi podnéty pro ekonomicky rozvoj,
znéhoz vyplyva generovani kapitalu, a pro efektivni alokaci a realokaci zdrojt.
Kapitalovy trh je povazovan za citlivy ukazatel celkového ekonomického vykonu
zemé. Tato obecnd mySlenka plati pouze pro stabilni a rovnovazné

makroekonomiky.

2.4 Burza cennych papirt

Burza cennych papirti Praha, a.s. organizuje ve stanovenou dobu a na urc¢itém
misté prostirednictvim opravnénych osob poptavku a nabidku cennych papirt. Na
burze se predevsim obchoduje s akciemi, podilovymi listy, dluhopisy atd.

Burzu cennych papiri najdeme vPraze 1, vRybné ulici Je to
nejvyznamnéijs$i burza v Ceské republice, provozuje hlavni trh s cennymi papiry
v zemi. BCPP se ridi burzovnim Fadem a zdkonem o podnikani na kapitalovém
trhu. Burzovni rad si BCPP sama stanovuje. Veskerou cinnosti potom kontroluje
Ceskd narodni banka a pravidla, pod kterymi funguje, jsou harmonizovany
s Evropskou unii. Majoritnim akcionafem je Videnska burza. Prazskd burza je
zaloZena na ¢lenském principu. To znameng, Ze pristup do burzovniho systému a
pravo obchodovat maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou
zaroven ¢lenové burzy.

BCPP ma nékolik zakladnich pravidel pro prijeti cenného papiru na hlavni
nebo vedlejsi trh. Tyto pravidla jsou:

e doba podnikani emitenta musi byt nejméné dva roky,

e minimalni denni primér objemu obchodli na centralnim trhu
v pétimési¢nim obdobi musi byt 300 tisic K¢,

e podil Casti emise vydané na zakladé verejné nabidky na celkovém
objemu emise musi byt nejméné 15% pro vedlejsi trh a 20 % pro

hlavni trh,
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e objem Casti emise vydané na zakladé verejné nabidky musi dosahovat
minimalné 100 mil. K¢ pro vedlejsi trh a 200 mil. K¢ pro hlavni trh,
jestlize emitentem je investi¢ni fond, pak verejné obchodované emise
musi byt nejméné 250 mil. K¢ pro vedlejsi trh a 500 mil. K¢ pro hlavni
trh.

JestliZe jsou cenné papiry prijaty na hlavni nebo vedlejsi trh, potom emitent
musi prijmout také povinnost publikovat nejdllezitéjsi obchodni a financni
vysledky a aktudlni finan¢ni pozici. Emitent, ktery obchoduje na hlavnim trhu, musi
publikovat kazdé ¢tvrtleti a emitent, ktery pisobi na vedlejSim trhu, kazdé pololeti.

Cenny papir, se kterym se neobchoduje na hlavnim ani vedlejSim trhu, miize

byt obchodovan na volném trhu.

2.4.1 Obchodovani

VeSkeré obchody na burze probihaji online, coZ je prospéSné celému procesu.
BCPP zverejiiuje vSechna obchodni data se zpoZdénim 15 minut, indexy jsou
naopak bez zpoZdéni. Na burze se stiretavaji dvé skupiny a to emitenti a investofri.
Do skupiny emitentii patii verejné korporace (napt. obce a stat) nebo spolecnosti,
které vydavaji cenné papiry za ucelem ziskani financ¢nich prostredkl pro rozvoj
podnikani. Pro vstup na tento trh je potreba splnit nezbytné podminky.

Do druhé skupiny patii investori, ktefi nakupuji cenné papiry za ucelem
zhodnoceni. Mezi cenné papiry obchodované na burze patii hlavné dluhopisy,

akcie, warranty a investi¢ni certifikaty.

2.5 RM-System

RM-Systém je burza cennych papirli, kde se obchoduje s akciemi Ceskych a
zahranicnich spolecnosti, je zamérena predevSim na drobné a stredni investory.
Jedinym majitelem je Fio banka. RM-Systém je pro drobné a stfedni investory, diky
snaz$imu pristupu, SirS$i nabidce a rychlejSimu vyporadani obchodl s akciemi,
zajimavéjsi nez prazska burza. On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se
nevyskytuji na BCPP. Jedna se o plné elektronicky trh s cennymi papiry, ktery
vyporada obchody béhem vtefiny. Ustiedni spole¢nost sidli v Praze se

zastoupenim v mnoha dalSich méstech. Hlavnim pfedmétem Cinnosti je organizace
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regulovaného trhu s cennymi papiry neboli trhu oficidlniho a mnohostranného
obchodniho systému, ktery zndme jako volny trh. Také spolecnost RM- Systém
provozuje vlastni vyrovnavaci systém.
Obchodovat primo na burze RM-Systému mohou lidé, ktefi spliuji alespon
dvé ze tri podminek:
e vlastni majetek ve finan¢nich nastrojich presahuje 1 mil. K¢,
e realizaci transakci za poslednich 12 mésicti v poc¢tu minimalné 40,
e realizace obchodt za poslednich 12 mésicti v minimalni vysi 5 mil. K¢.
Na sviij trh prijima témér vSechny verejné obchodovatelné zaknihované cenné
papiry. Penize potiebné k obchodovani je tfeba vlozit na icet RM-Systému. Jedna
se o specidlni ti¢et u CSOB, na kterém ma kazdy klient zf{zen vlastni poducet.
Mezi nejvétsi vyhody obchodovani na RM-Systému patii Sirokd nabidka

akciovych titull a certifikati obchodovatelnych v ¢eskych korunach.

2.6 Indexy

Kapitalovy trh se v ¢ase vyviji a je velmi dtlezité védeét, jestli negativné ci
pozitivné. Burzovni indexy jsou zakladni statistické indikatory vyjadiujici vyvoj
burzovniho trhu jako celku, slouzi ke sledovani vyvoje trhu v case a jeho
vyvojovym tendencim. ProtoZe burzovni index odrazi jak soucastny stav vyvoje
trhu, tak i dlouhodoby vyvoj trhu, Ize jej také pouZit jako urcité meéritko dspésnosti
dlouhodobého vyvoje portfolia z hlediska vynosii. Toto oceni piredevsim investofi,
kteri podle téchto indikatori vyhodnocuji svoje investice.

Skoro kazda burza na svété ma sviij vlastni index pro jednotlivé druhy
cennych papird obchodovanych na trhu. Indexy jsou vétSinou priimérem cen akcii,
které jsou vindexu obsazeny. Hodnoty indexl jsou pravidelné zverejnovany a
vypocitavany a jsou zavislé na hodnotach kurzt akcii vybranych do tzv. baze
indexu. Hlediskem pro vybér akcie do indexu byva jeji trvalé obchodovani a
dostate¢na vaha, vypocitana z trzni kapitalizace (soucin poctu vydanych akcii a
kurzu akcie). Klade se diiraz, aby ve vybéru byly zastoupeny rozhodujici odvétvi
ekonomiky. Akcie s velkou trzni kapitalizaci ovliviiuji vyvoj indexu vyraznéji. Svij

index ma RM- Systém (RM), ale i prazska burza (PX).
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2.7 Faktory ovlivinujici kapitalovy trh

Cesky kapitalovy trh nedisponoval (a pravdépodobné k celkové kupni sile
Ceskych investorii na burze nebude nikdy disponovat) nadbytkem volnych
penéznich prostredki. I kdyZ situace se od roku 1993 zlepsila, prakticky vSechny
uspory zlstavaji v bankach. Najdeme i obdobi, kdy se zda, Ze je volného kapitalu
nadbytek.

Vidét problém malé likvidity jen u ceskych investord by vSak bylo mylné.
Odliv a priliv kapitdlu se objevuje pravidelné u novych trhd, kdy zahrani¢ni
investori prechazi zjednoho trhu na druhy pri hledani investi¢nich prilezitosti.
Jedna se tedy o cyklus, ktery je prirozeny. Emise dluhopisti a akcii nékterych
vyznamnych podniki orientovala investory na maly okruh cennych papirti, coz
ovlivnilo negativné poptavku po jinych cennych papirech.

Svou roli hraje i mnoZstvi burz v regionu stfedni Evropy. Na pomérné
malém prostoru se vyskytuje vétSi mnoZstvi srovnatelnych burz, coz vede ke
Stépeni omezeného kapitalu. V regionu vychodni a stiedni Evropy jsou naptiklad
tyto burzy: Ceska, slovenska, polskda, némecka. Zejména némecka burza prevysuje
likviditou a poctem titulii ostatni burzy, jeji dominantni postaveni je podminéno i
faktorem, Ze Némecko bylo doposud ekonomickym leaderem celé Evropské unie.
Proto se nelze divit, Ze si zahrani¢ni investor miize vybrat v ramci sniZeni rizika

svych investic pravé tuto burzu.
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3 Cenné papiry

Tato kapitola je zpracovana pomoci [1], [10], [4], [7].

Cenny papir miiZzeme charakterizovat jako urcity zdznam, se kterym zakon
spojuje majetkova popf. jind prdva opravnéné osoby a ktery ma naleZitosti
stanovené zakonem. Cenny papir jako soucast Sirstho pojmu finan¢ni nastroj je u
jedné strany finan¢nim zdvazkem a u druhé strany finan¢nim aktivem. VSechny
finan¢ni nastroje nejsou obchodovatelné.

Rozhodnuti koupit cenny papir znamenda ve vétSiné piipadi vymeénu
vlastnictvi cenného papiru sjeho stavajicim vlastnikem a nikoli ¢ekani, az se

spolecnost rozhodne emitovat nové cenné papiry. To souvisi s existenci jak

primarniho trhu, tak také trhu sekundarniho, o kterych jsme mluvili jiZ vySe.

3.1 Dluhopis

Dluhopis (Obligace) je cenny papir, ktery je obchodovatelny. Ve své
nejjednodussi podobé je zavazkem vydavatele vyplacet ve stanoveném case
domluveny urok a na konci splatnosti vratit investorovi vloZenou c¢astku. Miize byt
v listinné podobé nebo zaknihované podobé. Dluhopis vydava vlada anebo velké
vyrobni podniky, aby ziskali finan¢ni prostiedky napt. pro sviij rozvoj. Nakupem
obligace se stavame véritelem podniku a v pripadé neuspéchu podnikani
spolecnosti je vétsi Sance ziskat své penize nazpét nez pro akcionare firmy.

Na finan¢nich trzich mnoha zemi prevladaji obligace s pevnymi kupdny, které
se tradicné nazyvaji cenné papiry spevnym vynosem. Poptadvka po téchto
dluhopisech se snizuje v ptipadé vysoké dynamiky tvérovych mér, protoze cena
dluhopisi je vysoce citlivd na urokovou miru. Za této situace jsou pro investory
zajimavéjsi dluhopisy s proménnym kuponem. Béhem obdobi, kdy jsou urokové
miry vysoké, jsou ceny obligaci s pevnym kuponem nizsi, a proto oCekavani sniZeni
urokovych mér zvysuje zajimavost dluhopisti pro investory. Naopak, kdyz jsou
urokové miry nizké, tak trh dluhopisi se zotavuje a vice podnika se snazi ziskat

prostiredky prostiednictvi dluhopist.
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Na trhu dluhopisti ovliviiuje Uvérové riziko investi¢ni rozhodovani jinym
zplisobem neZ u ostatnich cennych papir(i, a to vzhledem k moZnosti bankrotu a
prodleni dluZznika, pokud se jedna o kuponové platby anebo o jmenovitou hodnotu
pri splatnosti obligace. Dluhopisy jsou povazovany v porovnani sakciemi za
investice s niZ$im rizikem.

Urokové riziko obligace s pevnym kupénem je u investora i emitenta velmi
vysoké. U investora se jedna predevsim o riziko poklesu realné hodnoty dluhopisu
a to v pripadé, ze se urokové miry zvysi. U emitenta se jedna naopak o riziko ristu

realné hodnoty obligace a to v pripadé, Ze se irokové miry sniZi.

3.1.1 Obchodovani na primarnim trhu

v

Obligace se dostavaji na kapitdlovy trh emisi. U dluhopisti se obtiZné
stanovuje emisni cena, protoze jestlize cena je priliS vysoka, dluhopisy se
neprodaji. A naopak kdyz je cena priliS mala, emitent obdrzi méné penéz, nez by
mohl obdrZet. U¢astnici na primarnim trhu jsou nejvétsi nebankovni i bankovni
obchodnici s cennymi papiry, ktefi na tomto trhu nakupuji dluhopisy nejen pro
sebe, ale také pro svoje klienty. Obchodnici poskytuji jak poradenstvi, tak
upisovani.

Upisovani znamena poskytnuti zaruky emitentovi ze strany obchodnika
s cennymi papiry, Ze umisti na trhu celou emisi obligaci, a to za minimalni cenu. Za
tuto zaruku emitent zaplati obchodnikovi poplatek. Obchodnici, ktefi jsou

soucastné obchodnimi bankami, vyuZzivaji klientskych vztahi z poskytovani uveérd.

3.1.2 Obchodovani na sekundarnim trhu

Obchodovani s dluhopisy na sekundarnim trhu ve svété ponékud komplikuje
zdanéni. Plati, Ze rizni investori maji rozdilné zdanéni kupdéni a kapitalového
piijmu. Investori hledaji néjaké kombinace prijmi s cilem maximalizace Cistého
prijmu. Existuji ale i jiné faktory, které ovliviiuji investi¢ni strategii. Napriklad

Zivotni pojiStovny a penzijni fondy maji dlouhodobé zavazky a za tcelem sniZeni

rizika se snazi sladit tyto dlouhodobé zavazky s dlouhodobymi aktivy. Proto
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investuji do dlouhodobych dluhopisi. Nezivotni pojisStovny, které pojistuji
motorova vozidla a domacnosti, naopak kupuji kratkodobé dluhopisy.

Domacnosti maji jiné investi¢ni moZnosti na uvérovém trhu, proto je jejich
icast na kapitalovém trhu niZ$i, nez jsme mohli ocekavat. V Ceské republice
ministerstvo financi prakticky neumoziiuje domacnostem investovat do statnich
obligaci, protoZe pro obchodniky scennymi papiry nejsou drobni investori
atraktivni. Obvyklé objemy obchodt s obligacemi jsou minimalné v fadé miliont
korun jmenovité hodnoty a jejich nasobkd. Mezi nejvétsi obchodniky na ceském

dluhopisovém trhu patfi banky.

3.1.3 Dluhopisy v Ceské republice

Pravni dprava obligaci v Ceské republice je predmétem zdkona o
dluhopisech. Dluhopisem, ktery se vydava v Ceské republice, se rozumi dluhopis,
ktery byl v listinné podobé predan nebo v zaknihované podobé zapsan v evidenci
podle zvlastniho pravniho piedpisu upravujici podnikani na kapitalovém trhu na
ucet prvnimu nabyvateli. Kupdny jsou cenné papiry na dorucitele, které se mizou
vydavat pro ucely uplatnéni prava na vynos zobligace. Kupény, které maji
listinnou podobu, se vydavaji v kupénovém archu.

Emise dluhopisu znamena soubor obligaci vydavanych na zakladé tychz
emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti.
Dluhopistim stejné emise se pridéli stejné identifika¢ni oznaceni. Toto oznaceni je
podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci cennych papird.
Emitentem cenného papiru miize byt jak pravnicka osoba, tak i fyzickd osoba.
Dluhopis miZe byt emitovan pouze, pokud Ceskd narodni banka schvali emisni
podminky dluhopisu.

Emisni podminky vymezuji povinnosti a prava emitenta a vlastnika
dluhopisu, jakoz i podrobnéjsi informace o emisi obligaci. Tyto podminky schvaluje
Ceska narodni banka na Zadost emitenta. Emisni podminky musi byt uvefejnény a
to nejpozdéji k datu emise dluhopisu.

Vynos zobligace miiZze byt stanoven zejména rozdilem mezi jmenovitou

vV

hodnotou a jeho niZSim emisnim kurzem, pevnou drokovou mirou a pohyblivou
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urokovou sazbou odvozenou napft. zjinych urokovych vynosti nebo mér, cen

komodit nebo pohybu devizovych kurza.

3.1.4 Vliv arokovych mér na dluhopisy

Vynosy obligaci maji dvé slozky. Prvni sloZku tvori urokové vynosy, které
jsou podobné jako v ptripadé vynosi penézniho trhu zavislé na drovni mér v dobé
vydani prislusné obligace. Druhou slozkou vynosu z dluhopist jsou kapitalové
vynosy, které jsou dany kolisanim jejich trzni ceny. Na rozdil od prvni slozky
mohou byt kapitalové vynosy i zdporné. Ceny obligaci jsou neptrimo zavislé na vysi
urokovych mér. Pokud Kklesa uirokova mira, rostou trzni ceny dluhopisii. Na druhé
strané rist urokovych mér je Spatnou zpravou pro majitele dluhopisi. Pro
dluhopisy je pohyb drokovych mér dominantnim faktorem, ktery ovliviiuje jejich

cenové pohyby.

3.2 Akcie

Akcie je nejcastéjsi forma kapitdlového cenného papiru. Ma vzidy podobu
cenného papiru, ktery predstavuje podil na vlastnictvi akciové spolecnosti.
Spolecnost emituje akcie za ucelem ziskani penéz pro rozvoj svych aktivit nebo pro
sviij vznik. S akcii jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se na rizeni
spolecnosti, na likvida¢nim ziistatku a na jejim zisku. Podle postaveni akcionait se
déli akcie na prioritni akcie a kmenové akcie.

Kmenové akcie zajiStuji majiteli pravo hlasovat na valné hromadé a dostavat
dividendu. Prava majitele této akcie jsou stanovena zdkonem.

Prioritni akcie maji prednostni pravo tykajici se vyplaty dividendy ve stale
vysi. Tyto akcie l1ze vydat pouze v rozsahu nejvyse do poloviny zakladniho jméni
spolecnosti a hlasovaci pravo na valné hromadé je u téchto akcii zpravidla
vylouc¢eno. Hlavnim rozdilem oproti kmenoveé akcii je, Ze pokud se vyplaci

dividendy, prioritni akcie maji prednostni pravo pred kmenovymi akciemi.

21



3.2.1 Vyvoj kurzu akcie

Vyvoj kurzu kazdé akcie je jiny. Pfesto mlzeme vypozorovat typicky priibéh
kurzu a urcité situace, v kterych se kurz akcie mtiZe nachazet. Denni kurzy akcii
vytvareji krivku, ze které 1ze vypozorovat zakladni smér vyvoje kurzu. Tento smér
kirivky se nazyva trend, ktery muze byt vzestupny, konstantn{ a sestupny. VétSina
investort respektuje krivku. Pri stoupajicich kurzech napfiiklad investofi stéle
nakupuji, i kdyz rostouci poptavka po akciich vytlacuje kurzy stale vySe.

Vyvoj kurzu kazdé akcie se nevyviji stejnym smérem. Protichlidny vyvoj
nékterych akcii miize byt zplisoben napriklad mimoiadné chybnymi rozhodnutimi
managementu akciovych spole¢nosti. U takovych spole¢nosti kurzy akcie klesaji i
piresto, Ze akcie spolecnosti pisobicich ve stejném odvétvi nebo zemi rosou. Ale
naopak muZe nastat situace, kdy vétsina akcii, se kterymi se na burzach obchoduje,
oslabuje. Nékteré akciové spolecnosti mohou tuto situace reSit pomoci uspésné
restrukturalizace nebo zavedou krizovy program cileny na zlepSeni ziskovosti.
Akcie téchto akciovych spolecnosti jsou pro investory atraktivni. Proto vzroste po

nich poptavka a jejich kurz bude rist.

3.2.2 Vliv arokové miry na akcie

Hodnota akcii je dana tim, jak kapitalovy trh odhaduje celkovou sumu
budoucich dividend. JestliZe roste urokovd mira, potom se soucastné hodnoty
budoucich dividend snizuji, a naopak. Plati zde stejna logika jako u dluhopisi.
Akcie se od dluhopisii liSi v nékolika smérech. Na rozdil vyplaty kup6nli neni
budouci vyplata dividend zarucena. Neni jisté, zda budou dividendy vyplaceny a
v jaké vysi a také jaky bude danovy rezim. Akcie ma nekonec¢nou dobu Zivotnosti,
alespon teoretickou. VSechny tyto rozdily maji za nasledek, Ze kolem akcii panuje
vétsi mira nejistoty nez kolem dluhopisti.

AKcie jsou rizikovou investici, a to plati i pro likvidni akcie velkych podniki.
Zatimco u dluhopisii jsou vyrazné dominantnim zdrojem rizika pohyby trokovych
meér, rizikovych faktor(, které ovliviiuji ceny akcii, je pomérné vice a jejich analyza

vivs

presto se mohou vyvijet i jinak.
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4 Finangni rizika
Tato kapitola je zpracovana pomoci [3].

Rizika jsou nevyhnutelna. Na financnich trzich existuji financ¢ni rizika, ktera
jsou obecné definovana jako potencialni finan¢ni ztrata subjektu na finan¢nim
trhu. Rizikem neni jiZ existujici realizovana nebo nerealizovana financ¢ni ztrata, ale
ztrata vbudoucnosti. Jde o ztratu, kterd plyne zdaného finan¢niho nebo
komoditniho nastroje ¢i finanéniho nebo komoditniho portfolia. Ztrata, ktera jiz
existuje, se nazyva jako oCekavana ztrata a potencialni ztrata jako neocekavana
ztrata. Rozdéleni ztrat je velmi dtlezité, protoZe napriklad ve vysi oCekavanych
ztrat se u aktiv vytvareji opravné polozky a vySe neocCekavanych ztrat je u
regulovanych instituci zdkladem pro stanoveni regulacniho kapitalu. Kazda
finan¢ni ztrata snizi hodnotu kapitalu spole¢nosti.

Existuje pét hlavnich financ¢nich rizik a to Gvérové, likvidni, obchodni, trzni a

operacni riziko.

4.1.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko je rizikem ztraty ze selhani dluznika dostat svym zavazkim
podle podminek kontraktu, které tim zplsobi vériteli ztratu. Tato situace vznika
z uvérovych aktivit, zplatebniho styku, vypotradani cennych papird pri

obchodovani na vlastni i cizi iCet a pii obchodnich a investi¢nich aktivitach.

4.1.2 Likvidni riziko

Likvidn{ riziko se déli na riziko financovani a riziko trzni likvidity. Riziko
financovanti je rizikem ztraty v pripadé momentalni platebni neschopnosti. Musime
si prostiredky piijcit za vyssi irokovou miru, abychom zaplatili své zavazky.

Riziko trzni likvidity je rizikem ztraty v pripadé malé likvidity trhu
s finan¢nimi ndstroji, kterd brani rychle likvidaci pozic, ¢imZ je omezen piistup
k penéznim prostredkiim. Jinymi slovy mizeme fict, Ze na likvidaci pozice za

dobrou cenu potiebujeme urcity €as a rychla likvidace pozice je spojena se ztratou.
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4.1.3

Obchodni riziko

Obchodni riziko se déli na sedm druhu a to takto:

4.1.4

danové riziko je rizikem ztraty z nepredvidaného zdanéni anebo ze zmény
danovych zakonij,

pravni riziko je rizikem ztraty z pravnich pozadavkl partnera nebo také
z pravni neprosaditelnosti kontraktu,

regulacni riziko je rizikem ztrat z chyb v predvidani budoucich regulac¢nich
opatreni a z nemoznosti splnit regulacni opatreni,

riziko ménové konvertibility je riziko ztraty z nemoZnosti vyménit ménu na
jinou ménu jako nasledek ekonomické situace anebo politické zmény,

riziko zmény Urokového hodnocenti je riziko ztraty ze zmensSeni moznosti
ziskat penéZni prostredky za prijatelné naklady,

riziko pohromy je riziko napriklad z prirodnich katastrof, valky, krachu
finan¢niho systému,

reputacni riziko je rizikem ztraty z poklesu reputace na trzich.

Trzni riziko

Trzni riziko je riziko ztraty ze zmén trznich cen a to jako zmén hodnot

finan¢nich nastrojii nebo komoditnich nastroji v disledku nepfiznivych zmén

trznich podminek. To je napriklad nepriznivy vyvoj urokovych mér, cen akcii a

ménového kurzu. Existuji ¢tyri hlavni druhy a to Urokové, akciové, komoditni a

ménové riziko.

Ménové riziko neboli devizové riziko je rizikem ztraty ze zmén cen nastrojl

citlivych na ménové kurzy. Uplatni se napriklad pri sniZeni hodnoty dolaru viici

koruné, hodnota koupenych dolart klesne a investor ma ztratu. Urokové riziko je

rizikem ztraty ze zmén cen ndastrojl velmi citlivych na arokové miry. Komoditnim

rizikem se mysli ztrata ze zmény cen nastroji citlivych na ceny komodit. MiiZe

nastat napriklad pri sniZeni ceny zlata, hodnota koupeného zlata klesne a investor

ma ztratu. Akciové riziko je riziko ze zmén cen nastroju citlivych na ceny akcii.
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Urokové riziko miizeme také definovat jako riziko ztraty ze zmén cen nastrojt
citlivych na arokové miry. Mohou se vyskytnout rizika z:

e zmény urokovych mér,

e zmény volatility urokovych mér,

e predcasného splacent jistiny,

e zmény vztahu nebo rozpéti mezi riznymi rokovymi indexy,

e zmény tvaru vynosové krivky.

4.1.5 Operacni riziko

Operacni riziko ¢lenime na tii skupiny a to na transakéni riziko, riziko
operacniho fizeni a riziko systémi. Riziko systémi je riziko ztraty zchyb
v systémech podpory. Jde o chyby v pocitacovych programech, o nespravné a
opozdéné podavani informaci vedeni, o chyby v matematickych vztazich modeli
atd. Transakéni riziko je riziko ztrat v disledku chyb v provedeni operaci, chyb
v zauctovani obchodt atd. Riziko operacniho Fizeni je riziko ztraty z chyb v rizeni
aktivit ve front, middle a back office. Jde o neidentifikovatelné obchody nad limit,
neautorizované obchodovani jednotlivymi obchodniky a podvodné operace.

Riziko je obtiZné kvalifikovat. Hlavni vedeni musi mit staly prehled o
aktivitach svych oddéleni. NemlZeme se spoléhat na pracovniky, protoZze mohou
snadno svého postaveni zneuzit. Za TFizeni operacniho rizika a zavedeni
odpovidajictho systému vnitfni kontroly je odpovédné veskeré vedeni. Ve

finan¢nich spole¢nostech maji pro pripad mimotradnych udalosti zaloZni systémy.
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5 Bankovni spoleénosti na kapitalovych trzich

Tato kapitola je zpracovana pomoci [10], [6], [7].

K aktivnim operacim bankovnich spole¢nosti patfi i investi¢ni innost. Banky
jsou velmi aktivnimi Ucastniky finan¢niho trhu, investuji s cilem diverzifikovat
aktiva a tim sniZit riziko svého portfolia aktiv. Pojeti investi¢tniho bankovnictvi
neni ve svété jednotné a obvykle se jim rozumi nejen aktivity na kapitalovém trhu
a investice do cennych papirt, ale i investice do nehmotného a hmotného majetku,
kapitalovych dcasti v jinych firmach a spole¢nostech. K investi¢cnimu bankovnictvi
je Ffazeno obchodovani s cennymi papiry a poradenstvi pii emisi cennych papirt
vcetné managementu rizika a fizeni hotovosti. Investi¢ni bankovnictvi je podstatné
méné zavislé na vyvoji a vysi arokovych sazeb a irokové marze, nezZ bankovnictvi
komer¢ni. Je nicméné urokovymi sazbami a jejich vyvojem ovlivnéno. Pokud
urokové sazby klesaji, spolecnosti maji tendenci refinancovat své dluhy a emituji
proto vice obligaci. Tato situace je pro banky prileZitost a poplatky jim placené
dynamicky rostou. Rist tirokovych sazeb v poloviné 90. let ale ukazal, Ze investi¢ni
banky musi hledat i jiné zdroje prijma. Pokles poplatkii z obchodi investi¢ni banky
Casto resi pomoci vétSi angaZovanosti ve vlastnim obchodovani s cennymi papiry,
spravou cennych papirt klientd. Takové aktivity jsou vSak vice rizikovéjsi a
zavislost investi¢nich bank na kapitdlovém trhu se velice vyrazné projevila pfi
finan¢ni Krizi ve druhé poloviné roku 2008. I to je jednim z divodd, proc jsou akcie
velkych investicnich bank obchodovany v poslednich letech s mnohem mensi
prémif nad nominalni hodnotou, neZ tomu bylo drive.

Banky mohou investovat do pobocCek (tj. spolec¢nosti kontrolovanych
matefskou firmou) nebo do kapitalové propojenych spolecnosti (tj. spolec¢nosti, ve
kterych banka nema kontrolni balik akcii), nekontroluje je, avSak je vétSinou
zastoupena ve vedeni spolecnosti a vlastni vice nez 20 % akcii. Banky uskutecnuji
investice s cilem ziskat pristup ke specializovanym spolecnostem.

V 90. letech existovala urcitd provazanost mezi bankami, jejich fondy a
emitenty, ktera se vytvorila v diisledku kupénové privatizace. Tato provazanost, at

piima nebo zprostiedkovana pres bankovni fondy, nemize dlouhodobé vést

k optimalni alokaci (rozdéleni) kapitalu. Pokud existuje systém, kdy avéruji to, co
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ovliviiuji, jde zcela o néco jiného, neZ o urcity systém, ktery by obecné
zabezpecoval optimalni alokaci kapitalu. Uvéruje-li banka spole¢nost, pak nema
problémy s informacemi. S klienty miiZe odsouhlasit jejich zaméry a zptlisob jejich
financovani. Na kapitalovém trhu tato situace neni mozZna. Dluhopis je pro
emitenta tvrd$Sim instrumentem neZ uvér. Pro banky je vyhodné kupovat cenné
papiry, které jsou, na rozdil od uvéruy, likvidni.

Banky jsou velmi dilezité pro kapitalovy trh. Nejen, Ze emituji cenné papiry,
ale také je nakupuji. Banky na kapitalovém trhu realizuji nejvétsi objem transakci.
Diky tomu ziskavaji kapital pro svou ¢innost. Na kapitalovy trh maji pochopitelné
vliv i vlastni cenné papiry (akcie nebo dluhopisy) bank. To si ukaZeme v nasledujici

kapitole.
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6 Prakticka cast

V této Casti budu zkoumat, jestli existuji vazby mezi akciemi bank, indexem RM
a nebankovnimi akciemi. Vybrala jsem si Komer¢ni banku, Ceskou spofitelnu a
Erste group bank. Jako zastupce nebankovnich instituci jsem volila CEZ a 02 C.R,,
protoZe tyto akcie maji nejvétsi objem obchodli na burze za rok. Vyuzivam close
kurzy akcii z RM-Sytému a urcila jsem si, Ze budu uvazovat ceny akcii k 15. dnu
kazdého mésice od roku 2010 do roku 2015.

Kurzy na RM-Systému jsem volila, protoZe se zde obchoduje s vice druht akcii,
nez na BCP Praha. Pfitom mezi kurzy ve RM-Systému a na BCP Praha, neni velky

rozdil.

6.1 Stredni mira zisku a riziko

V prvni radé byly vypocitany miry zisku u bankovnich spolec¢nosti, které jsou

uvedeny v tabulce niZe (cela tabulka viz ptiloha). Spocitdny pomoci vzorce:

ix= (Ix - Ix--l)/lx-l-

Kde ix je mira zisku v ¢ase x a Ix (Ix-1) kurz akcie v ¢ase x (x-1). Tento stejny vzorec
byl pouzit i u nebankovnich akcii a u RM indexu.

Naptiklad prvni mira zisku u Ceské spotitelny se vypocitala (910-866)/866
a tim jsme dostali cislo 0,050808314, které se pievedlo na procenta, a

zaokrouhlila. Stejnym postupem se vypocita celd tabulka mér zisku.
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Tabulka 1- Mira zisku

Ceska o Erste o Komeréni | . .
spofitelna Mira zisku group Mira zisku banka Mira zisku
bank

15.1.2010 866 793,5 3845,8

15.2.2010 910 5,08% 694 -12,54% 3575,9 -7,02%
15.3.2010 938 3,08% 754 8,65% 3855 7,81%
15.4.2010 1017 8,42% 880 16,71% 4200 8,95%
15.5.2010 910 -10,52% 810,1 -7,94% 3553,3 -15,40%
15.6.2010 888 -2,42% 731,1 -9,75% 3640 2,44%
15.7.2010 866 -2,48% 753 3,00% 3616,9 -0,63%
15.8.2015 1433 0,70% 760,1 3,09% 5497,8 1,79%
15.9.2015 1444 0,77% 715,3 -5,89% 5522 0,44%
15.10.2015| 1439,9 -0,28% 703,9 -1,59% 5195 -5,92%
15.11.2015 1440 0,01% 757,3 7,59% 5019 -3,39%
15.12.2015| 1478,8 2,69% 752 -0,70% 4759 -5,18%

K vyraznéjsSimu poklesu vSech cen akcii doSlo v kvétnu 2010. Myslim si, Ze
to mohly zptlisobit povodné, které vtuto dobu zasihly témér celou Ceskou
republiku. K nejvétSimu vzestupu cen akcii doslo u kazdé instituce jinak. Divodem
jsou riizné vlivy na spole¢nosti. Napiiklad u Ceské spotitelny byl nejvyssi vzestup
cen v cervenci 2014 a to o 11 %, Domnivam se, Ze to bylo zplisobeno tim, Ze se
Ceska spofitelna stala jedinym akcionafem dcefiné spole¢nosti Brokerjet.

Pomoci aritmetického priméru je vypocitana stiedni mira zisku a riziko

pomoci vybérové smérodatné odchylky. V tabulce niZe vidime piehled téchto

udaju.
Tabulka 2- Stiredni mira zisku a riziko
v Erste
Ceska K cni v
?.S a group omereni RM index CEZ 02 C.R.
spofitelna banka
bank
Stredni
mira 0,84% 0,59% 0,52% -0,15% -0,92% -0,05%
zisku
Riziko 4,22% 11,68% 6,63% 5,34% 5,50% 11,86%
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Akcie Erste group bank maji velké riziko, které je zplisobeno nestabilitou

cen akcii. Poklesy a vzestupy jsou v kazdém mésici velmi vyrazné. Podobnou

situaci predstavuji akcie 02 C. R.. Naopak akcie Ceské sporitelny, aZ na vyjime¢né

situace, jsou ustalené a maji celkem vysokou stredni miru zisku. A prave tyto akcie

by byly pro investora zajimavé, protoZe je tu primétreny pomeér zisku a rizika.

6.2 Vazby mezi institucemi

Vazby mezi cenami akcii bankovnich spolecnosti, RM indexu a nebankovnich

spolecnosti jsou rtzné. V tabulkidch niZe jsou vypocitané kovariance a korelacni

koeficienty mez mirami zisku.

Tabulka 3 - Kovariance

Ceska spofitelna | Erste group bank | Komeréni banka RM index
Ceska spofitelna 0,000796195 0,000893932 0,000589103
Erste group bank 0,000796195 0,004221408 0,005505576
Komercni banka 0,000893932 0,004221408 0,002393616
RM index 0,000589103 0,005505576 0,002393616
CEZ 0,000417939 0,00145687 0,000881876 0,0011747
02 C.R. 4,50999E-05 0,000556202 0,001405039 0,001669206

Tabulka 4- Korelac¢ni koeficient
Ceska spofitelna | Erste group bank | Komeréni banka| RM index

Ceska spofitelna 0,163639418 0,323917883 |0,26513118
Erste group bank| 0,163639418 0,552970394 |0,89575027
Komercéni banka | 0,323917883 0,552970394 0,68659456
RM index 0,265131178 0,895750268 0,686594556
CEZ 0,182492402 0,229967554 0,245422835 |0,40604506
02 C.R. 0,009129413 0,040701787 0,181272214 |0,26748066

Mtzeme vidét, Ze velmi tésny vztah ma mezi sebou akcie RM index a akcie

Erste group bank. Divodem je hodnota korelacniho koeficientu (0,896), ktera se

blizi k 1.
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Obrazek 1- Graf vyvoje miry zisku akcie Erste group bank a akcie

RM indexu
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Tento graf ukazuje, Ze ceny akcii se vyviji skoro stejnym zptisobem. Kdyz
procentualni zména akcii RM indexu klesa (roste), tak mira zisku akcie Erste
group bank také klesa (roste). Je to zplisobeno zavislosti mezi sebou, kterou jsme
vypocitali vyse.

Naopak akcie 02. C. R. a akcie Ceské sporitelny nejsou na sobé skoro viibec

zavislé, divodem je nizky korelacni koeficient, ktery se pohybuje v blizkosti 0.

Obrazek 2-Graf vyvoje zisku akcie 02 C. R. a akcie Ceské
sporitelny
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Akcie 02 C. R. maji ze za¢atku obdobi podobny vyvoj miry zisku jako akcie
Ceské spotitelny, ale poté za¢nou byt velmi nestabilni s velkymi vykyvy. Nejvétsi
vykyv byl v srpnu 2015, kdy cena akcie vyrostla ze 105 K¢ na 159,80 K¢ (o témér
53 %). Oproti tomu akcie Ceské sporitelny si drZi stale podobny vyvoj jako na

zacatku obdobi.

6.3 Test vyznamnosti korelaéniho koeficientu

Tato podkapitola je zpracovana pomoci [5].

Korela¢ni koeficient, ktery pocitame z dat korelacnich dvojic namérenych u
vybérového sektoru, predstavuje pouze odhad skutecného korela¢niho koeficientu.
Pokud chceme presné védét, zda korelac¢ni vztah v populaci doopravdy existuje, je
nutno vybérovy korela¢ni koeficient otestovat.

Nejprve si musime urcit nulovou hypotézu, (Hy): korela¢ni koeficient je roven
nule, a alternativni hypotéza, (H1): korelacni koeficient je rlizny od nuly. Nulovou
hypotézu mliZeme interpretovat jako nezavislost vyvoje kurzu uvazovanych dvou

akcii. Alternativni hypotézu interpretujeme jako jistou miru zavislosti vyvoje

uvazované dvojice akcii. Nasledné vypocitame testové kritérium pomoci vzorce:

t_IRI\/n—Z
VIi—R?

Kde R je korelac¢ni koeficient, ktery miize nabyvat hodnot od -1 do 1,an je
pocet dvojic. V dalsim kroku musime urcit kritickou hodnotu Studentova rozdéleni
(tan-2)), kterou hleddme ve statistickych tabulkach pro zvolenou hladinu
vyznamnosti o a pro (n-2) stupini volnosti. Kritické obor urc¢ime jako (tom-2),20).
LeZi-li hodnota testového kritéria v kritickém oboru, hypotézu Ho zamitame.

V opa¢ném pripadé hypotézu Ho nezamitame.
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6.3.1 Test u cen akcii

PouZijeme vypocitané korelacni koeficienty, které jsou uvedeny v tabulce €. 4
vySe. Dosadime do vzorce, ktery slouZi k vypocitani testového kritéria. Kde za R
jsme dosadili hodnotu z tabulky a za n ¢islo 71 (pocet dvojic mér zisku z tabulky
¢.1). Takze napiiklad pro vypocet testu na korelaéni koeficient Ceské spotitelny a
Erste group bank jsme do vzorce dosadili takto:
, 10163639418 | V71 -2
J1—0,1636394182

Ztoho nam vysla hodnot t= 1,378, kterou budeme porovnavat s kritickou

hodnotou. V tabulce vidime testové kritéria vSech spole¢nosti.

Tabulka 5-Testové Kritérium

Ceska spofitelna | Erste group bank | Komeréni banka | RM index
Ceska spofitelna
Erste group bank 1,378
Komercni banka 2,844 5,513
RM index 2,284 16,737 7,845
CEz 1,542 1,963 2,103 3,691
02 C.R. 0,076 0,338 1,531 2,306

Kurceni kritické hodnoty pouZijeme statistické tabulky pro Studentovo
rozdéleni, kde o bude 0,1, 0,05 a 0,01 a n bude stejné jako u vzorce testového
kritéria (71). Pro stupen volnosti 69 ve statistické tabulce pro Studentovo
rozdéleni hodnotu nenajdeme, proto jsem pouZila hodnoty pro stupen volnosti 60.

V tabulce niZe vidime vypocitané kritické hodnoty kritické hodnoty.

Tabulka 6- Kritické hodnoty
A 0,1 | 0,05 | 0,01
Kriticka hodnota|1,671|2,000| 2,660

Tyto hodnoty budeme porovnavat s vySe vypocitanou hodnotou t.
Vidime, Ze v piipadé korelaéniho koeficientu mezi akciemi Ceské spotitelny

a Erste group bank nelezi hodnota testového kritéria v kritickém oboru ani pri
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hladiné vyznamnosti 10 %. Nepodarilo se ndm prokazat zavislost vyvoje kurzi
téchto dvou akcif.

Tento postup, ktery jsme popsali vySe, pouzijeme i pro zbylé korela¢ni
koeficienty.

Na hladiné vyznamnosti 1 % se ndm podarilo prokazat vzajemnou zavislost
mezi témito dvojicemi: Komer¢ni banka a Cesk4 spofritelna, Erste group bank a
Komeréni banka, Erste group banka a RM index, Komer¢ni banka a CEZ, CEZ a RM
index.

Poté na hladiné vyznamnosti 5 % se nam podarilo prokadzat vzajemnou
zavislost mezi témito dvojicemi: RM index a Ceska spofitelna, Komeré¢ni banka a
CEZ, RM index a 02 CR, plus vsechny dvojice, které jsme prokazali na hladiné
vyznamnosti 1 %.

Nakonec na hladiné vyznamnosti 10 % se ndm podatilo prokazat
vzajemnou zavislost mezi témito dvojicemi: CEZ a Erste group bank, plus viechny
dvojice, které jsme prokazali na hladiné vyznamnosti 1 % a 5 %.

Test Kkorelacniho koeficientu ukazal, Ze napriklad 02 C. R. s Ceskou
sporitelnou nemaji na sebe vliv. Divodem je ten, Ze testové Kritérium nabyva velmi
malé hodnoty a vZdy je kritickd hodnota vétsi. Na druhou stranu RM index a Erste
group bank maji velkou vzajemnou zavislost. Kdy hodnota t je kolem 17. Podobné

velky vliv ma také vazba s Komer¢ni bankou.

6.4 Kurzy dluhopisti bank na BCPP a RM- Systému

V predeslé casti jsem se vice zaobirala akciemi, protoZe s bankovnimi
dluhopisy se tolik neobchoduje jako s nimi. Na RM-Systému nenajdeme dluhopisy
bank, jsou tu prevazné statni dluhopisy.

Na Burze cennych papiri Praha najdeme mnohem vic dluhopisg, se kterymi
se obchoduje. Najdeme zde jak statni, tak i bankovni dluhopisy. Jsou tu dluhopisy
Ceské spofitelny, ING Bank a J&T Bank.

Ceska sporitelna ma na Burze cennych papirti Praha 300 kusti dluhopisil o
jmenovité hodnoté jeden milién korun. Jedna se o dluhopisy, které byly emitovany
15.9. 2005 a jejich splatnost je za 12 let (15.9. 2017). Cena toho dluhopisu je 90 %

z jmenovité hodnoty. Kurz se neméni.
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ING Bank obchoduje na burze s 2 000 ks. dluhopisti, které maji jmenovitou
hodnotu jeden milién korun. Zahajovaci cena dluhopisi je 70 % jmenovité
hodnoty. Tato cena je stala. Dluhopis byl emitovan 17. 12. 1999 a jeho splatnost je
za20let (17.12.2019)

J&T Bank méa na Burze cennych papirti Praha 10 tisic kusii dluhopisi. Jejich
jmenovita hodnota je 100 tisic korun. Jedna se o dluhopisy, které byly emitovany
30. 6. 2014. Zahajovaci cena byla 100 % ze jmenovité hodnoty dluhopisu. Kurz je
velmi proménlivy. V breznu tohoto roku byl nejvétsi vzestup dluhopisu. Cena
vzrostla az na 114,90 % zjmenovité hodnoty dluhopisu. K nejvyraznéjsimu

poklesu doslo v listopadu 2014, kdy tento dluhopis klesl na zahajovaci cenu.

6.5 Finanéni aktiva k obchodovani

deaje zpravovany pomoci [11], [12], [13], [14], [15], [16], [17], [18] a [19].

Do financnich aktiv patii vSechny finan¢ni produkty, které prinasi pravidelny
piijem nebo je mozné je v piipadé potireby prodat, zrusit nebo vypovédét v kratké
dobé. Mezi financni aktiva Ffadime obéZivo (bankovky a mince), dluhopisy, akcie
nebo rizné pohledavky. V oblasti investovani jsou chdpana jako investi¢ni nastroj,
ktery spolecCnost vlastni za ticelem zisku.

Tato kapitola je zpracovdna pomoci vyro¢nich zprav Ceské spoftitelny,
Komer¢ni banky, CSOB a GE Money bank. Vyro¢ni zpravy jsou z roku 2010 a 2014.

Ceska sporitelna v roce 2010 méla hodnotu finanénich aktiv 193 102 milién
korun. Nejvétsi ¢ast zaujimaly cenné papiry drZzené do splatnosti a nejmensi akcie a
podilové listy emitované finan¢nimi institucemi V Ceské republice. V roce 2014 se
¢astka zvysila na 256 917 miliont korun.

Oproti tomu Komeréni banka ma hodnotu finan¢nich aktiv vroce 2010
téméf o 12 804 miliénii méné neZ Ceska sporitelna v tomto samém roce. V roce
2015 se castka navysila na 188 961 miliénd korun. Na rozdil od roku 2014 se
¢astka zvétsila, ale potrad je mensi neZ u Ceské spotitelny. U Komeréni banky
prevladaji dluhopisy, které zaujimaji vétsi cast financnich aktiv neZ akcie. A také
z vyro¢ni zpravy vyplyva, Ze zahrani¢ni cenné papiry jsou ve vétSiné pripadi ze

Slovenska.
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V roce 2010 méla CSOB hodnotu finanénich aktiv 296 211 miliént korun. Kde
nejveétsi zastoupeni maji dluhové cenné papiry. V roce 2014 se ¢astka zvysila
0 6,32 % a to na ¢astku 314 934 miliénid korun. V této hodnoté mély opét nejvetsi
zastoupeni dluhové cenné papiry a nejmensi finanéni derivaty (forma
terminovaného obchodu).

GE Money bank, jako zastupce menSich bank, méla hodnotu finan¢nich aktiv
vroce 2010 11 890 miliéonG korun. NejvétSi podil vtéto castce mély statni
pokladni¢ni poukazky. Vroce 2014 se ¢astka vySplhala na 20 401 miliént korun.
Ale oproti naptiklad CSOB je to stale 0 95 % méné, neZ je jejich hodnota finanénich
aktiv.

Pro prehlednost tidaji z této podkapitoly je vytvoiena tabulka niZe. Hodnoty

financ¢nich aktiv jsou pouze ve formé cennych papirf.

Tabulka 7 - Financ¢ni aktiva (v milionech korun)

Ceska Komeréni | GE Money “
- B
spofitelna banka bank 50
2010 193102 180 298 11 890 296 211
2014 256 917 188 961 20401 314934

Z vybranych bank ma nejvétsi finanéni aktiva CSOB, které se za 4 roky
zvysili 0 20 000 miliéni korun. Ale naopak vzestup byl ze vSech bank nejmensi a to
kolem 6%, jak jsme zminili vySe. Nejvétsi vzestup méla GE Money bank a to o
neuvéritelnych 42 %. Tento velky skok zpilisobila hodnota statnich dluhopisti a
cennych papir, ktera se rapidné zvysila.

Na druhém misté ve vysi finanénich aktiv skonéila Ceska spofitelna. V roce
2014 méla zvysSeni o 24% oproti roku 2010. Zptsobilo to zvySeni dluhovych
cennych papirt.

Jako treti je Komercni banka, kterda ma podobné velké finan¢ni aktiva, jako
Ceska spofitelna vroce 2010. Finanéni aktiva se ji zvysilo o 4,8% oproti roku

2010. Bylo to zptisobeno zvyseni vSech cennych papiri.
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Tabulka 8-Podil financ¢nich aktiv na celkovych aktivech
Ceska spofitelna | Komeréni banka | GE Money bank | €CSOB

2010 21,90% 25,83% 8,50% 33,47%
2014 28,46% 19,82% 14,16% 36,38%

V tabulce jsem porovnavala celkovou hodnotu aktiv s finan¢nimi aktivy
bank. Mizeme vidét, Ze finan¢ni aktiva maji velké zastoupeni v celkovych aktivech.
Ve vétsiné pripadi je to pires 20 %. Nejvétsi podil finanénich aktiv ma CSOB v roce
2010 okolo 33% a v roce 2014 se tento podil zvedl na 36%. Predstavuje to tretinu
celkovych aktiv.

Nejmensi podil ma GE Money bank a to jen kolem 10 %. Je to zpiisobeno
malou hodnotou celkovych aktiv. Aktiva v roce 2014 byla pouze 144 125 miliéni

korun.
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Zaveér

V bakalarské praci jsem se zabyvala problematikou kapitalového trhu, jakou
roli na ném hraji bankovni spolecnosti, a jak tento trh viibec funguje. Hledala jsem
zavislosti mezi jednotlivymi akciemi bankovnich spolec¢nosti i nebankovnich
spolecnosti a RM indexu. Dale jsem se zabyvala finan¢nimi aktivy bank. Je vidét, Ze
cenné papiry tvori vyznamnou slozku celkovych aktiv.

Z mé prace vyplyva, Ze bankovni spolecnosti jsou velmi diilezité pro kapitalovy
trh. Banky emituji cenné papiry, ale i je nakupuji. Maji nejvétsi objem transakci na
kapitalovém trhu. Diky tomu si ziskavaji potrebny kapitadl pro svou cinnost a
zhodnocuji své volné penézni prostredky. Proto jsou i velmi dilezité pro ceskou
ekonomiku.

Pri vypoctu kovariance a korela¢niho koeficientu jsem zjistila urcité zavislosti
a vlivy cen akcii. Zavislosti a vlivy jsou rizné velké. Jednu z nejvétSich zavislosti
ma na sebe akcie RM index a Erste group bank. Dokazala jsem to i pomoci grafu, na
kterém jde jasné vidét, Ze se vyvijeji témér stejnym zplisobem. Tyto zavislosti jsem
otestovala pomoci testu korelacniho koeficientu. Velmi zajimavé je, Ze se
nepodatilo prokazat vliv mezi akciemi Ceské spotitelny a Erste group bank, pfitom
je Ceska spotitelna soucasti Erste group bank.

Zabyvala jsem se i problematikou dluhopisti na kapitadlovém trhu. Na burze
najdeme predevsim statni dluhopisy. Ale na Burze cennych papird Praha najdeme
také bankovni{ dluhopisy a to Ceské spofitelny, ING Bank a J&T bank. Kurzy jsou
ustalené, jen v pripadé J&T bank je kurz proménlivy.

Také jsem se zabyvala v posledni ¢asti problematikou finan¢nich aktiv. Banky
maji velky podil téchto aktiv, a to za ucCelem zisku. Prinasi bankdm pravidelny
prijem. V rozvaze tato polozka patii mezi ty nejvétsi. Do financnich aktiv se radi
cenné papiry, obézivo a rizné pohledavky. Statni cenné papiry a dluhopisy tvoii

nejveétsi ¢ast hodnoty financ¢nich aktiv u bank.
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