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Uvod

Pielom 80. a 90. let 20. stoleti byl pro Ceskou republiku dobou velkych zmén. Konec
centraln¢ planované ekonomiky pfinesl zcela nové moznosti i do burzovniho svéta. Diky
kuponové privatizaci ziskavaji i bézni obané moznost pozvolna vstoupit na kapitalové
trhy. Naskytuji se jim tak nové moznosti, jak zhodnotit své volné finan¢ni prostiedky.
Dilezitymi milniky pro kapitdlovy trh Ceské republiky se stivd datum
6. 4. 1993, kdy doslo ke znovuotevieni Burzy cennych papirG Praha a datum

28. 1. 1993, kdy vznikl organizator mimoburzovniho trhu RM-SYSTEM.

Béhem nésledujicich let dochdzelo ke zméndm a rozvoji téchto trhit a obcané
Ceské republiky projevili ¢im dal vétsi zajem, pravé o obchodovani na burze.
Problematika kapitalového trhu, konkrétnéji pak naptiklad investovani do akcii neni
jednoducha véc, jak by se nékomu mohlo na prvni pohled zdat. Pravé proto jsem
se rozhodla ve své bakalaiské praci predstavit zacinajicim investorim burzovni trhy
Ceské republiky. Hlavnim cilem je tedy poukéazat na principy fungovani obou burz
a porovnat jejich vyhody z pohledu drobného investora. S obchodovanim drobnych
investorat  na kapitalovych  trzich  bezprostiedné¢  souvisi i  investi¢ni
zprostiedkovatelé, ptes které drobny investor mliZze uskute¢iiovat obchody na burzéach.
Dalsim cilem je tedy piedstavit zakladni kritéria, podle kterych by mél investor vybirat

vhodného obchodnika s cennymi papiry.

V prvni ¢asti své prace se zabyvam pojmy, které souviseji s investovanim na kapitadlovém
trhu a jsou nezbytné pro pochopeni dané problematiky. V teoretické Casti popisuji
finan¢ni trh, pfedevS§im pak segment kapitalového trhu. V ramci kapitalového trhu je
predstaven burzovni trh a vybrané subjekty kapitalového trhu. Déle charakterizuji nékteré
investiéni moznosti drobného investora, pfiCemz se zaméfim predevSim na akcie.
S investovanim bezprostfedné souvisi vynos, riziko a likvidita investice, proto dalsi
kapitola patfi pravé témto pojmim. Na konci teoretické Céasti jsou pak sepsany

zasady, které by mél drobny investor pii obchodovani s akciemi dodrZovat.

V praktické &asti nejprve predstavim dvé burzy Ceské republiky — Burzu cennych papirt
Prana a Burzu RM-SYSTEM. V této Kkapitole popisuji principy obchodovani
na burze, zpisoby pfistupu na burzu a trzni segmenty. Na kazdé burze dochazi
k vypotadani obchodu v jiném intervalu, dale tedy charakterizuji dobu vypotadani

obchodu na jednotlivych burzach. V dalsi kapitole se zabyvam vynosnosti vybranych



akciovych tituld, a to z divodu, Ze jsou na sob¢ burzy nezavislé a kurzy akcii se mohou
lisit. Obé burzy maji své indexy, které znazoriiuji aktudlni stav na burze, posledni kapitola
patii tedy pravé indextim. Vystupem této Casti prace je pak shrnuti zjisténych poznatki a
predstaveni vyhod jednotlivych burz z pohledu drobného investora. Snahou je
zacinajicimu drobnému investorovi osvétlit problematiku burzovnich trhii a podpofit tak

jeho zajem o investovani na kapitalovém trhu.

V dalsi Casti se zaméfuji na vybrané obchodniky s cennymi papiry a jejich porovnani.
Posledni sekce praktické ¢asti plynule navazuje na ptedchozi, nebot’ drobny investor musi
vyuzit sluzeb nékterého zobchodnikl, jestlize chce na burze obchodovat.
Prostfednictvim tfi, mnou vybranych, obchodnikii scennymi papiry pfedstavim
nejzakladngjsi kritéria, ktera jsou dilezitd pro vybér investi¢niho zprostfedkovatele.
Mezi kritéria jsem zafadila mimo jiné poplatky, které jsou investorovi za poskytované
sluzby uctovany. Na konci této kapitoly vyhodnotim své poznatky a podle uréenych
preferenci vyberu investi¢niho zprostiedkovatele, ktery je z pohledu drobného investora

nejlepsi.



1 Charakteristika financ¢niho trhu

Dle Jilka (2009a) se na finan¢nim trhu soustfed’'uje nabidka a poptavka po finan¢nich
nastrojich  vcetn¢ penéz. Zhlediska splatnosti rozliSil finanéni nastroje

na kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé.

Vesela (2011) definuje finan¢ni trh jako souhrn investi¢nich instrumentt, instituci,
postupti a vztahli, pfi kterych dochédzi k pfesunu volnych financnich zdroji

mezi prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zakladg.

Na finan¢nich trzich se rozliSuji tfi mozné zpusoby financovani, jimiz jsou pfimé
financovani, polopiimé financovani a nepiimé financovani. Rejnus (2014)

charakterizoval tyto tfi skupiny nasledovné:

Pfimé financovani

Piimé financovani je charakteristické tim, Ze ekonomicky subjekt poptavajici penize sam
nabidne vlastni cenné papiry potencionalnim spotiebitelim. Piimé financovani
je nejjednodussi metoda provadéni finanénich transakci. Za piimé financovani mizeme
povazovat i vypujéeni penéz od pfitele. Nicméné tato metoda ma velikou nevyhodu
V tom, Ze nemuzeme dostate¢né provefit jeden druhého a samotné hledani vhodného

»kandidata pro obchod* je velice naro¢né.

Polopiimé investovani

V polopfimém financovani nalezneme urcity kompromis mezi financovanim pfimym
anepfimym. Investofi a vypijcovatelé se stfetdvaji za pomoci prostiednikli, tedy
investicnich zprostfedkovateld. Pro potenciondlni investory i zajemce je polopiimé
financovani levnéj$i neZ financovani nepfimé. Nicméné investor vlastni sdm ,,primarni
cenné papiry* protistrany, proto zpravidla podstupuje vysSi miru rizika. Navic 1 zde

je pomérné t€zké najit iplnou shodu v pozadavcich a pianich obou zacastnénych stran.

Nepiimé investovani

24

sluzeb. Tyto sluzby jsou poskytovany investi¢nimi zprostiedkovateli, kterymi mohou byt
napiiklad banky C¢i spofitelny. Instituce, které nepfimé finanéni zprostfedkovani
zajistuji, prodavaji svym klientim své vlastni ,,sekundarni cenné papiry” a zaroven

nakupuji ,,primarni cenné papiry*. Finan¢ni zprostiedkovatel¢ ovSem tuto ¢innost délaji
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za UCelem dosazeni zisku, ktery ziskavaji tim, ze si z poskytnutych avért uctuji vyssi

urok, nez je ten, ktery plati z vkladu, jez ziskali od svych vkladatelt. (Rejnus, 2014)

Obrazek 1: Primé a nepiimé financovani

NEPRIME FINANCOVANT

Tok pendz lok penéz
FINANCNI
 — - —
) _ ZPROSTREDKOVATELE =
Tok finanénich B Tok finanénich
o Investinich A ok investiénich
nastroji la néstroji
\ lok "  finanénich !
g penéz investiénich e
VERITELE | st DLUZNICI
Dasmie nosti Tok Tok Davmisicnosti
Firmv penéz penéz Firmy
Viidy E— i —* | viidy
~ FINANCN B
____________ - = - = | ___________
ok TRHY Tok )
Domdci nebo finanénich finanénich | Poméci nebo
snhranicni investitnich investienich|_*® hranidni
nastroji nastroji

PRIME FINANCOVANI

Zdroj: Rejnus, 2014
1.1 Clenéni finanéniho trhu
Pavlat (2013) o finan¢nim trhu #ika, Ze jde o soubor riznych trhd, které se navzajem
lisi, napiiklad tim, které druhy zbozi a sluzeb se na jednotlivych trzich sménuji,
Vv kterych ¢asovych Gsecich a jakém prostoru.
Vesela (2011) ve své publikaci rozdélila finan¢ni trh na nékolik trznich segmentt podle
toho, jaké investi¢ni instrumenty se zde obchoduji. Jedna se o:

1) penézni trh,

2) kapitalovy trh,

3) devizovy trh,

4) trh realnych aktiv.
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Stejné rozde€leni najdeme i v publikaci Rejnuse (2014), ten pouze pouzil odlisné nazvy

nékterych segmentti. Toto rozdéleni zndzornuje obrazek €. 2.

Obrizek 2: Clenéni finanéniho trhu

FINANCNI TRH

\

TRHS cizin PEMEZNI KAPITALOVY TRH DRAHYCH
MENAMI TRH TRH Kovi
%‘______________________';
! 1
1
Trh l , Trh Trh : Trh
kratkodobych | | kratkodobych diouhodobjch | | | gipuhodobych
s ' . gl o cennych ' e
! papiri papirt :
1
| !
] 1

TRH CENNYCH PAPIRO

Zdroj: Rejnus, 2014
Penézni trh

Na penéZnim trhu se obchoduji kratkodobé instrumenty, tedy instrumenty, které maji
dobu splatnosti nejvySe 1 rok. VétSina autorii udava, Ze jsou tyto instrumenty
charakteristické nizkym rizikem, vysokou likviditou a men$im vynosem. Jilek (2009a)
ve své publikaci uvadi, Ze jsou pro penézni trhy typické velké objemy, maly pocet
ucastnikli, velkd rychlost sjednédni operaci a nizké transakéni ndklady. Dale
udava, ze se na tomto trhu obchoduje s velkymi ¢astkami s velice nizkymi Grokovymi
rozdily mezi plj¢enim a vypljcenim prostredkl. Veseld (2011) ve své knize uvedla
kratkodobé cenné papiry, které se na penéznim trhu obchoduji, jsou to pokladni¢ni
poukézky, depozitni certifikdty, komeréni papiry ¢i sménky. Podle Rejnuse (2004)
vyuzivaji penézni trh pievadzné obchodni banky a spolecnosti, pro dosazeni zisku

I Z pouze doc¢asn¢ volnych penéznich prostiedk.

Podle obrazku ¢. 2 vidime, ze na penéznim trhu najdeme i trh kratkodobych uvéri, ktery
zahrnuje zejména kratkodobé uvéry a plijcky poskytované bankovnimi i nebankovnimi

subjekty.
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Kapitalovy trh

Kapitadlovy trh je trh, na kterém jsou obchodovdny dlouhodobé dluhové néstroje
nebo dlouhodobé nastroje vlastniho kapitalu. Obecné jsou to cenné papiry, které maji

splatnost jeden rok a déle. (Mishkin, 2013)

Jak uvadi Nyvltova a Reznakova (2007) za hlavni instrumenty kapitalového trhu jsou
povazovany piedevsim akcie a dluhopisy, proto je tento trh nékdy oznacovan jako trh
cennych papirt. Vesela (2011) fika, ze by s instrumenty kapitalového trhu mél byt spojen
vy$8i vynos a zaroven i vyS$i riziko, dopliiuje vSak, ze kazda situace by méla byt

hodnocena piipad od piipadu.

Rejnus (2004) ve své publikaci uvedl, Ze ucastniky kapitdlového trhu byvaji
jak jednotlivei, tak i podniky, rtzné finan¢ni instituce, vlady jednotlivych zemi,
mezinarodni a nadndrodni organizace, ktefi zde vystupuji jako emitenti, investofi

nebo zprostiedkovatelé.

Jak je vidét na obrazku €. 2, kapitalovy trh neni pouze trh dlouhodobych cennych papirt,
ale je zde i trh dlouhodobych Gvért. Rejnus (2014) ve své publikaci fika, Ze objem
bankovnich avéru je n€kolikanasobné prevysen operacemi s cennymi papiry. Je to z toho
davodu, Ze pozadavky na investice stale rostou a jejich zajistovani jedinym subjektem

je od jisté meze velice riskantni. Naopak cenné papiry dovoluji toto riziko rozlozit.
Trh drahych kovu

Nejcastéjsimi kovy, do kterych je investovdno je rozhodné zlato a stiibro, narazit vSak
muzeme i na trhy s platinou a paladiem. Na trzich zlata Ize investovat piimo do fyzického
zlata (mince), anebo lze nakoupit listinné cenné papiry, které jsou se zlatem spojeny.

(Rejnus, 2004)
Trh s cizimi ménami

Trh se zahrani¢ni ménou je velmi vyznamnym segmentem finan¢niho trhu. Probihaji
na ném obchody se sménitelnymi ménami jednotlivych stath. Jeho hlavni funkci
je vytvaret relativni hodnoty riznych mén. V soucasné dob¢ jsou za hlavni svétové mény

povazovany americky dolar, EUR, japonsky jen a britska libra. (Pavlat, 2013)
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2 Kapitalovy trh v Ceské republice

V piedchozi kapitole bylo uvedeno rozdéleni kapitalového trhu na trh dlouhodobych
cennych papirii a na trh dlouhodobych uveri. Obrazek ¢. 3 znazornuje
rozdéleni, které ve své publikaci uvadéji Nyviltova a Reznakova (2007). Toto rozdéleni
ukazuje, jak se kapitadlovy trh rozdéluje z hlediska potfadi prodeje investicnich

instrumentu.

Obrazek 3: Clenéni kapitalového trhu

Vafejny
—I Primarni |
Mevalajny

Mevalajny Burzovni

4| Sekundarni I ‘—i Organizovany I
|—| Vafajny | |—| Mlm::burzounil

MNeorganizovany

| Kapitdlovyurh |

Zdroj: Nyvitova & Rezndkova, 2007
Primarni trh

Na primarnim trhu dochazi k ziskdvani penéznich zdroji, které jsou potiebné
pro financovéani investic realizovanych piedev§im velkymi korporacemi, obcemi
nebo statem. Investor za investované penize obdrzi nové emitované cenné papiry. Penize
Z obchodu na priméarnim trhu ziskd tedy emitent cenného papiru, pfi¢emz je investor

prvnim nabyvatelem tohoto cenného papiru. (Rejnus, 2014)

Sekundarni trh

Pti obchodovani na sekundarnim trhu se obchoduje s financnimi instrumenty, které byly
emitovany jiz diive. Hlavni funkce sekundéarniho trhu je zajiStovani likvidity cennych
papird a ur€ovani jejich trznich cen. Na sekundarnim trhu se setkdme s vét§Sim objemem

obchodi nez na primarnim trhu. Diivod je jednoduchy, na primarnim trhu se cenné papiry

nemuzou prodavat opakovang, ale pouze jednou. (Rejnus, 2014)
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Neverejny trh

Pro nevetejny primarni trh je typicky obchod tzv. uzavienych emisi. Princip téchto
obchodii spo¢ivd v tom, Zze emitent nabidne cenné papiry pouze piedem vymezené
skupiné investorti, ktefi jsou obeznameni se situaci emitenta. VEtSinou jsou tyto cenné

papiry drzeny az do konce jejich Zivotnosti. (Nyvltova & Reziiakova, 2007)

Na nevetejném sekundarnim trhu dochazi k individualné dohodnutému prode;ji ¢i ndkupu
cennych papirG pfimo mezi potencionalnimi zdjemci a vlastniky cennych papira.
Ugastnici obchodu se dohodnou na cené a objemu cennych papira. Transakce jsou

uzavirany pfimo mezi prodavajicim a kupujicim nebo pomoci zprostiedkovatele.

(Vesela, 2011)
Verejny trh

Na vefejném primarnim trhu jsou nové emitované papiry nabizeny Siroké investorské
vetejnosti. Vetejna emise podléhd uréitému typu regulace a smluvni ujedndni emise jsou

papiru. (Nyvltova & Reziakova, 2007)

Na vefejném sekundarnim trhu nabizi stavajici majitelé potencionalnim investorim diive
vydané cenné papiry, tedy jiz v ob&hu existujici. Tento trh je dale ¢lenén na organizovany

a neorganizovany trh. (Rejnus, 2014)
Organizovany trh

Organizovany trh je trhem, kde licencovany subjekt organizuje nabidku a poptavku
po investi¢nich instrumentech v souladu s platnou legislativou a podle stanovenych

pravidel a pfedpisi. Organizovany trh muze fungovat jako:
1) burzovni trh,
2) mimoburzovni trh. (Vesela, 2011)

Neorganizovany trh

Vesela (2011) neorganizovany trh definuje jako trh, ktery je volné pfistupny a poptavka
s nabidkou instrumentd neni organizovana zadnym subjektem. Na trhu jsou
investofi, ktefi jsou ochotni prodat finan¢ni instrument kazdému, kdo pfijde a respektuje
jejich pozadovanou cenu. Pro tyto trhy se rovnéz pouziva oznaceni OTC trhy (over-the-

counter markets).
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2.1 Burzovni trh

Musilek (2011) definuje burzovni trh jako zvlaStnim zplGsobem organizované
shromazdéni osob, které probiha na burzovnim parketu (prezencni burza), uskutecnuje
se prostiednictvim internetu (elektronickd burza), nebo se realizuje soubézné na obou

mistech (hybridni burza).

Burza je organizovanym sekundarnim trhem, kde se obchoduje s investi¢nimi
instrumenty za specifickych, zcela vymezenych podminek, které jsou definovany
okruhem subjektd. Tyto podminky definuji druh, charakteristiky a vlastnosti
instrumentd, které mohou byt na burze obchodovany. Pravidla, postupy a techniky
obchodovani jsou vymezeny z hlediska mista a ¢asu. Burza je zalozena na ¢lenském
principu, coZ znamend, ze piimy vstup na burzu maji pouze ¢lenové burzy. Ostatni
GiGastnici, ktef{ nejsou ¢lenové, musi vyuzit sluzbu nékterého ¢lena. Clen burzy, musi
splnovat veskeré pozadavky burzy o pfijeti a k tomu musi platit ¢lenské poplatky.
(Vesela, 2011)

Clenové burz, ktefi uzaviraji obchody, se nazyvaji burzovni obchodnici, potom jsou
burzovni zprosttedkovatel¢, kteti napoméhaji uzavirat obchody a to bud’ v pasivni, nebo
aktivni roli. Burzovni zprostiedkovatel v pasivni roli je oznacovan jako dohodce a jeho
ukolem je shromazd'ovat ndkupni a prodejni piikazy a nasledné je parovat a stanovovat
cenu. JelikoZ sam obchody neuzavird, jedna se v podstaté o Ufednika burzy, ktery
obchody zabezpecCuje po technické strance. Burzovni zprostfedkovatel v aktivni roli je
nazyvan tvircem trhu. Hlavnim tkolem tvirce trhu je neustale pro vybrané cenné papiry
stanovovat (kotovat) ndkupni a prodejni kurzy, za které je ochoten nakupovat. Obchody
uzavira, jak na svlij Ucet, tak 1 cizi. Diky ¢innosti tviircll trhu ziskavaji cenné papiry

likviditu. (Vesela, 2011)

Musilek (2011) rozlisil ¢tyii  elektronické burzovni systémy: systém Fizeny
kvotami, systéem centralni objednavkové knihy, systém jednotné cenové aukce a

modifikovany systém centralni objednavkové knihy.

Systém Fizeny kvotami, je systém, ve kterém vystupuji jak tvirci trhu, tak 1 burzovni
zprostiedkovatelé. Tvlrci trhu maji povinnost kotovat ndkupni a prodejni kurzy
instrumentd, u kterych jsou zaregistrovani jako tvirci trhu. Zprostfedkovatelé mohou
zadavat piikazy, jak na tvirce, tak i pfimo s jinymi obchodniky. Tento systém je v dnesSni

dobé€ pouzivan vétsinou na trzich s méné likvidnimi cennymi papiry. (Musilek, 2011)
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Systéem centralni objednavkové knihy vibec nepouziva tvlrce trhu. Burzovni
zprostiedkovatelé zadavaji prikazy do centralni objednavkové knihy, kde se shromazd’uji
a tadi ptikazy podle stanovenych pravidel. Systém se pouziva prevazné na trzich

likvidnich cennych papira. (Musilek, 2011)

Systéem jednotné cenové aukce je zalozen na principu centralni objednavkové
knihy, ale burzovni cena se vytvari pouze jedenkrat ve stanoveném obdobi. Pouziva se na

malo likvidnich trzich, napt. na nové vzniklych trzich. (Musilek, 2011)

Modifikovany systéem centralni objedndvkové knihy je pouzivan na vétSiné vyspélych
burzach. Klasicky systém centralni objednavkové knihy je doplnén o zahajovaci a
uzaviraci aukci. Systém je velice flexibilni, vedle provozovani obchodu s akciemi apod.
na nich lze provadét i zactovat uzaviené obchody. Jsou zde zapojeni i tvirci
trhu, ktefi vystupuji jako dodavatelé dodateéné likvidity pro méné likvidni tituly.

Tento systém je pouzivan na ptiklad v sytému Xetra. (Musilek, 2011)

2.1.1 Requlovany a nereqgulovany trh

1) Regulovany trh

V Ceské republice je nejvétsim organizatorem regulovaného trhu Burza cennych papirt
Praha, a.s., druhym je pak burza RM-SYSTEM, &eska burza cennych papird, a.s. Zakon
¢. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovych trzich definuje regulovany trh jako trh
S investi¢nimi nastroji, na kterém se pravidelné¢ obchoduje a ma stanovena pravidla
pro pfijiméni investi¢nich nastroji k obchodovani. Ptikladem podminky pro pfijeti emise
na regulovany trh je naptiklad to, Ze cenny papir musi mit pfidélené identifikacni ¢islo
ISIN, musi mit pfedpoklady pro spravedlivé, fadné a t€¢inné obchodovani. Pfesna pravidla
jsou upraveny v zakonu ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovych trzich a pravidlech

dané burzy.
2) Neregulovany trh

Neregulovany trh neboli mnohostranny obchodni systém organizuji obé Ceské burzy.
Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovych trzich definuje mnohostranny
obchodni systém jako trh s investi¢nimi nastroji provozovany obchodnikem s cennymi
papiry nebo organizatorem regulovaného trhu. Trh musi mit stanovena pravidla pro
obchodovani, pfijiméani investi¢nich ndstrojii a pravidla pfistupu do mnohostranného

obchodniho systému, ktera jsou v souladu se zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
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kapitalovych trzich. O jednotlivych burzach ¢eského kapitalového trhu blize pojednavam

dale ve své praci.

2.1.2 Funkce burzy

Burza, jako soucast systému financnich trhit plni v trzni ekonomice n¢kolik
nezastupitelnych funkei, jejichz oslabeni pfinesou problémy a vykyvy do fungovani

a vyvoje finan¢nich trhi i celé¢ ekonomiky. (Veseld, 2011)

1) Obchodni funkce, resp. funkce likvidity
2) Cenotvorna funkce

3) Alokacni funkce

4) Funkce spekulace (Vesela, 2011)

2.1.3 Index burz

Rejnus (2014) vysvétluje, ze burzovni indexy koncentruji hodnoty vybranych cennych
papirti do jednoho ¢isla, diky ¢emuz vypovidaji o aktualnim stavu burzy. V dnesni dobé
investofi ¢asto vyuzivaji indexy pro porovndni vynosnosti investice. Nejvyznamnéjsi
indexy jsou indexy akciové. Na svété existuje velké mnozstvi indext, které se svym
obsahem a zplisobem konstrukce vyrazné odliSuji. Pokud je chce investor porovnavat

je zapotiebi analyzovat nejen jejich obsahovou napln, ale i dalsi vlastnosti.

Indexy jsou kazdodenné kalkulovany a zvefejiovany na webovych strankach burz a
dalsich portalech, které se danou problematikou zabyvaji. Existuji dva zpiisoby vypoctu

a kazdy ze zplisobll ma jinou vypovidaci schopnost.
Vypocet indexi

1) Trini primér zcen — jedna se bud’ o prosty, nebo vazeny prumér z kurzi
vybranych akcii na trhu. Tento kurz je velice citlivy na zménu akcii s vysokym
kurzem, zatimco zmény akcii s nizkymi kurzy index pfili§ nezméni. Diky tomu
je vypovidaci schopnost indexu snizend, v dnesni dob¢é se pouziva spiSe malo.
Jeden z nejznaméjsich indexu, ktery je vypocitan timto zptisobem, je americky
index Dow Jones. (Veseld, 2011)

2) Trzni index hodnotové vazeny — jde o index, ktery je konstruovan jako pomeér
urcitych hodnot (napf. idaj o trzni hodnot¢). Jako jednotka méfeni se pouziva
jednotka mény. Vyvojem indexu je vytvofena Casova tfada, ktera se odviji

od vychoziho dne uréitého roku, k tomuto dni je pfifazen uréity pocet bodu
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(1000, 100, apod.). Tento zpuisob vypoctu indexu vyuziva napiiklad ¢esky Index
PX. (Vesela, 2011)

2.2 Subjekty kapitalového trhu

Obchodnik s cennymi papiry je akciova spole¢nost nebo spolecnost s rucéenim
omezenym, ktera poskytuje investiéni sluzby na zakladé povoleni Ceské narodni banky.
Hlavnim tkolem obchodnika s CP je poskytovani investi¢nich sluzeb. Dale podle
zakona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, mize obchodnik vykonavat
sluzby vztahujici se ke stavebnimu spoteni, hypotecnim ¢i jinym Gvértim, penzijnimu

pfipojisténi a pojisténi, pokud spocivaji ve zprostiedkovani nebo v poradenstvi.

Banka je definovana zakonem 21/1992 Sbh., o bankach, jako akciova
spole¢nost, kterd pfijimé vklady od vefejnosti a poskytuje Uvéry. Pokud chce banka
investovat s cennymi papiry na vlastni ucet a poskytovat investi¢ni sluzby pro vefejnost

musi mit tyto ¢innosti povoleny ve své licenci.

Investi¢ni zprostiedkovatel je podle zakona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, osoba, ktera pfijima a predava pokyny tykajici se investi¢nich nastroju a poskytuje
investiéni  poradenstvi. Zprostfedkovatel ovSem nepfijima penézni prostiedky
nebo investi¢ni nastroje zakazniki, pokyny pouze ptredava bance, obchodnikovi s CP

nebo fondu kolektivniho investovani.

Investi¢ni maklér je dle vyhlasky ¢. 143/2009 Sb., osoba, ktera provadi pokyny tykajici

se investi¢nich nastrojii a to bud’ na ucet zakaznika, nebo svij.

Investi¢ni spolecnost je dle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, pravnickou osobou, kterd miize na zdklad¢ povoleni udéleného

Ceskou narodni bankou obhospodatovat investiéni fond.

Garan¢ni fond je charakterizovan zakonem ¢. 256/2004 Sb., jako pravnicka osoba, ktera
ptijima piispévky od obchodnikii s cennymi papiry, které slouzi jako zaruka pro jejich
zakazniky. Zakaznikiim jsou z néj vyplaceny néhrady, pokud neni obchodnik schopen

plnit své zavazky.
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3 Akcie

Akcie spadd do vlastnickych cennych papirt, drzitel tedy ziskdva podil
na podnikani, ale nikdy nebude mit narok na vraceni vlozenych penéznich prostredkd.
Akcie je cenny papir, kterym se osvédCuje pravo akcionare jako spole¢nika podilet
se na majetku, na fizeni akciové spolecnosti, jejim zisku a na likvidacnim zistatku

Vv piipad¢ zaniku spole¢nosti. (Liska & Gazda, 2004)

Akcie jsou pro investory velice zajimavym investiénim  instrumentem
a to z duvodd, ze jsou s nimi spojena urcita prava. Liska & Gazda (2004) vsak ve své
publikaci upozornuji, Ze akcionat miiZze zaznamenat i ztratu, v hor§im piipad€ miize ptijit
o celou svou investici, a to pfi likvidaci podniku. Pfi likvidaci akciové spole¢nosti dochazi
nejprve k uspokojeni pohledavek vétitelt a nasledné se zistatek majetku rozdéli mezi

akcionafe. Z toho ditvodu oznacuji akcie jako nejrizikovéjsi cenné papiry.
3.1 Prava spojena s drzbou akcie

1) Pravo podilet se na fizeni spole¢nosti

Akcionaf se mulze zGCastnit valné hromady, kde miZze napt. klést
otazky, pozadovat vysvétleni, volit organy akciové spolecnosti, hlasovat
0 otazkach, které¢ se na valné hromadé¢ projednavaji, apod.

2) Pravo podilet se na zisku spole¢nosti

Jestlize byla valnou hromadou schvéalena dividenda, akciondf mé pravo tuto
dividendu inkasovat.

3) Pravo podilet se na likvida¢nim zustatku

V piipad¢ zaniku spoleCnosti ma akcionai pravo na likvidac¢ni zlstatek
Vv poméru, ktery odpovida jmenovité hodnoté jeho akcii. V piipadé zaniku
spole¢nosti se vSak nejprve uspokojuji vSichni vetitelé spolecnosti.

4) Ptednostni pravo na upsani novych akeii

Pokud ve firm¢ dochazi k nové emisi akcii, m& akcionaf piednostni pravo
na upsani téchto akcii v takovém rozsahu, aby nedoslo ke zméné jeho stavajiciho
podilu na zakladnim kapitdlu spolecnosti. Pfednostni pravo slouzi

k tomu, aby nedochazelo k ,,rozifedéni vlastnictvi spolec¢nosti. (Vesela, 2011)

20



3.2 Zakladni rozdéleni akcii

1) Kmenové akcie — v této formé byva vétsina akcii.
2) Prioritni akcie — S témito formami jsou spojené urcité rysy. Jednim z téchto ryst
muze byt napfiklad to, ze pokud se vyplaci dividendy, maji prioritni akcie

prednost pfed kmenovymi.

Dalsi ¢lenéni akcii podle riaznych hledisek

1) Hledisko pfevoditelnosti
- akcie na dorugitele?,
- akcie na jméno.
2) Hledisko formy
- listinné akcie,
- zaknihované akcie.
3) Hledisko obchodovatelnosti
- obchodovatelné,
- neobchodovatelné.
4) Hledisko drzeného podilu akcii
- majoritni akcionaf,

- minoritni akcionaf. (Polach, Drabek, Merkova, Polach jr., 2012)

10d 1. 1. 2014 byla v CR zakézana existence listinnych akcii na dorugitele. Od tohoto data musi byt
akcie na dorucitele pouze zaknihované.
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4 Dalsi investicni moznosti drobného investora

4.1 Dluhopisy

Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech definuje dluhopis jako cenny papir, diky kterému
ma majitel pravo vyzadovat zaplaceni dluzné ¢astky v nominédlni hodnoté a zaroven

vyplaceni urokti z né€j k ur¢itému datu a emitent ma povinnost tyto zavazky plnit.

Musilek (2011) ve své publikaci uvadi, Ze jsou dlouhodobé dluhopisy cenné
papiry, které vyjadiuji dluznicky zavazek emitenta vici vlastnikovi tohoto dokumentu.
Emitent tyto cenné papiry vydava s cilem ziskat penézni prostiedky na del§i dobu

a to s jistotou, ze vétitel od svého rozhodnuti pozdéji neodstoupi.
Dale ve své praci rozdélil dluhopisy z hlediska emitentt do tii skupin:

- Dluhopisy verejného sektoru — tyto dluhopisy emituje stat. Prodejem téchto
dluhopist ziskavé vetfejnd sprava dlouhodobé finan¢ni prostiedky, které slouzi
k financovani deficiti rozpoctii nebo naptiklad investic.

- Bankovni dluhopisy — jak vyplyva z ndzvu, jejich emitentem jsou banky.
Emise bankovnich dluhopisti je samostatny druh pasivnich bankovnich
operaci.

- Dluhopisy korporaci — tyto dluhopisy emituje podnikovy sektor s cilem ziskat
dlouhodobé¢ finanéni prostfedky. (Musilek, 2011)

4.2 Kolektivni investovani

Musilek (2011) ve své publikaci uvadi, ze kolektivni investovani je zalozeno
na spolecném cili vétsiho mnozstvi individualnich investort. Cilem je co nejefektivnéji
zhodnotit své volné penézni prostiedky pii soubézné snaze minimalizovat rizika

dostacujici diverzifikaci spolecného portfolia.

Kolektivni investovani je specificky druh regulovaného podnikani, které spociva
v shromazd’ovani penéznich prostiedki do rtiznych investi¢nich a podilovych fonda
a Vv efektivni alokaci penéznich prostfedkd. Snahou kolektivniho investovani je
dosahnout ur€ité vynosnosti a rozptylit rizika. Jedna se o nepiimé, zprostiedkované

investovani. (Valach, 2010)
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Vyhody kolektivniho investovani

Investicni spolecnosti zajisti diverzifikaci s niz§imi néklady na jednotku

investice, nez drobny investor pii samostatném investovani.

- Investor piesune starosti o nakup a prodej cennych papiru apod.
na profesionalni financ¢ni zprosttedkovatele, ¢imz dosédhne lepSich vysledka.

- Kolektivni investovani podléhd statnimu dozoru a kontrole.

- Investorovi se znacné snizuje riziko, nebot’ spolec¢nosti investuji do velkého

poctu riznych cennych papiri. (Valach, 2010)
Nevyhody kolektivniho investovani

- Investor musi platit vstupni a spravni poplatky.
- Kolisani vynosnosti je pro investora vyssi nez napft. u terminovanych vklada
Vv bankach.

- Vklady do fondi kolektivniho investovani nejsou pojistény. (Valach, 2010)

4.3 Uvérové a sporici produkty

4.3.1 Spofici ucty

V porovnani  sbéZnym  uctem  piinaS§i  investorovi  spofici  Gfet  vySSi
uroceni, avSak zakladni bankovni operace jsou spojené s vy$Simi poplatky. Vynos
ze spoticiho uctu je pomérné nizky, avsak diky malému riziku, které investorovi z tohoto

bankovniho produktu plyne, je spofici ufet vhodnym prostiedkem pro zhodnoceni
volnych penéz. (Jilek, 2009b)

Janda (2011) ve své knize uvadi, Ze spofici ucet by mél mit nejlépe urokovou sazbu
ve vysi okolo inflace a soucCasné¢ by na spoficim uc¢tu neméla byt zaddna Casova
ani terminovana omezeni. Klient by m¢l mit navic moznost kdykoliv a bez jakychkoliv

sankci vybrat nebo prevést penize na jiny ucet.

4.3.2 Stavebni sporeni

W

Zakonu ¢. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpoie stavebniho spotfeni
charakterizuje stavebni spofeni jako Ucelové spofeni spoCivajici v piijimani vkladi
od ucastnika, V poskytovani tivéri ucastnikiim a v poskytovani prispévku ucastnikiim

stavebniho spofeni.
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Dale zakon ¢. 96/1993 Sb. 1iké, Ze ucastnikem spofeni miize byt fyzicka nebo pravnicka

osoba. Statni podporu muze ziskat:

- obcan CR,
- ob&an EU, kterému byl vydéan prikaz nebo potvrzeni o pobytu v CR,
- fyzickd osoba strvalym pobytem v CR a rodnym G&islem pfidélenym
ptislusnym organem CR.
Jestlize jsou tyto podminky splnény, ziska ucastnik statni podporu ve vysi 10 %
Z uspotené Castky v piislusném roce, maximaln¢ vSak z ¢astky 20 000 K¢. Aby ucastnik
obdrzel statni ptispévek, musi splnit vySe uvedené podminky a zarovenl musi spofit

alespon Sest let.
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5 Investi€ni strategie

Hlavni faktory, které ovliviiuji rozhodovani investort, jsou predevsim ocekavany vynos
investice, stupen rizika, které investor musi s touto investici podstupovat a likvidita
investice. Pokud investor postupuje racionaln¢, mél by hledat kombinaci téchto

veli¢in, tak aby byla optimalni z hlediska cilt, které si stanovil. (Pavlat, 2003)
5.1 Vynos

Vesela (2011) vynos definuje jako souhrn veSkerych piijmu, které investor z daného
investi¢niho instrumentu obdrzi. Vynos je odména za riziko, které investor podstoupi.

Pavlat (2003) pak ve své publikaci uvadi, ze vynos mizeme méfit dvojim zptisobem:

1) absolutn¢ — vynosem je zisk, coZ je rozdil mezi vynosem a celkovymi naklady,
2) relativné — v tomto ptipadé je vynosem mira zisku, coz je pomér zisku k celkovym

nakladum.

Musilek (2011) uvedl dva druhy vynosovych mér — historickou vynosovou miru (ex-post)
a ocekavanou vynosovou miru (ex-ante). Vynosova mira ex-post predstavuje zhodnoceni
investi¢niho instrumentu nebo strategie. Je to tedy vynosova mira, které bylo dosaZzeno
pfi investovani nebo které mohlo byt dosaZeno. Oproti tomu vynosnost ex-ante
je investorem oc¢ekavané zhodnoceni investovanych penéznich prostiedki v budoucim
obdobi. Pfitom dosaZzeni ocekdvané miry je znacné nejisté, je totiz zaloZeno
na ekonomickych prognozach, zkuSenostech z minulosti, subjektivnich ptedstavach

a dalsich faktorech.

Pro vypocet vynosnosti ex-post se pouZzije nasledujici vzorec:

. Piy—Pi_q

it="p
Pit—q

kde:

lit vynosnost i-t€ho instrumentu v ¢ase t,

Pit cena i-tého instrumentu v ¢ase t

Pit1  cena i-tého instrumentu v ¢ase t-1,

t cas (dny). (Vesela, 2011)
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Diky témto vypocltenym vynosovym mirdm lze ziskat vynosnost dané¢ho investi¢niho

instrumentu za celkovy pocet sledovanych obdobi. Pouzije se pro to tento vzorec:

T
=7,
== )

l T it
t=1
kde:

Ti prumeérna vynosnost i-tého instrumentu,

Fit vynosnost i-t€ho instrumentu v Case t,

t Cas (jednotliva obdobi),

T pocet sledovanych obdobi. (Vesela, 2011)
5.2 Riziko

Musilek (2011) definoval riziko jako nebezpec¢i, ze investor nedosdhne ocekavané
vynosové miry. Dale uvadi, Ze se investor nemlize na investi¢nich trzich vyvarovat

riziku, nebot’ podstoupené riziko je defini¢ni charakteristikou investi¢nich instrumentd.

Riziko investovani lze chapat jako moznost nenaplnéni oekavani investora, pii¢emz
jde vzdy o vysledky, které jsou negativné ovlivnény nékterymi zménami. Riziko
svynosem jsou zcela propojena, zpravidla jsou navzajem piimo uUmérnd. Plati
tedy, ze ¢im vyS8i vynos investice slibuje, tim vice je rizikové&jsi. (Polach, Drabek,

Merkova, Polach jr., 2012)
Tti typy postoju investora k riziku:

- averze kriziku — investor se snazi vyhnout rizikovéj$im investicim a hleda
takové investi¢ni moznosti, které jsou co nejméné rizikove,

- sklon k riziku — investor vyhledava takové investi¢ni prilezitosti, které jsou
rizikovéjsi, za podstoupené riziko pak ocekava vyssi zhodnoceni investice,

- neutralni postoj kriziku — averze i sklon kriziku jsou v rovnovaze.
(Polach, Drabek, Merkova, Polach jr., 2012)

5.3 Likvidita

Pavlat (2003) tika, Ze likvidita je métena rychlosti, s jakou lze investici pfeménit zpét
na hotové penézni prostiedky. Veseld (2011) vysvétluje, ze =za likvidni
instrument, povazuje investor takovy instrument, ktery mtize prodat béhem par minut a

to bez ztraty na své hodnoté. Dale uvedla aktiva, kterd jsou obecné povazovana
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za nejlikvidnéjsi: hotovost, pokladni¢ni poukézky, statni dluhopisy. Likvidnéj$imi jsou
pak obycejné, kmenové akcie sniz§imi hodnotami. Pro méfeni likvidity, nejsou
k dispozici zadné ptredepsané vzorce nebo metody. Likvidita lze vSak posoudit, popf.
porovnat s vyuzitim bézn¢ dostupnych udaji o objemech obchodt, kurzech instrumentt

a trzni kapitalizaci trhu.

Musilek (2011) uvadi, ze se likvidita méfi jako vySe transakcénich nakladi spojenych
s pfeménou investicnich instrument. Pomérné nizké transakéni naklady maji finan¢ni
instrumenty, pfiblizné 0,5 - 1 %, zatimco nefinan¢ni instrumenty maji tyto naklady

V rozmezi 2 — 5 %.
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6 Definice investora

Na zacatku je velice dulezit¢ pojem investor odliSit od pojmu spekulant. Investor
nakupuje takové cenné papiry, které v budoucnosti s pravdépodobnosti piinesou
spolehlivy tok penézniho vynosu. Pfitom cCasovy horizont, po ktery cenny papir
drzi, je méfeny v letech nebo desetiletich. Oproti tomu spekulant nakupuje cenné
papiry, které v kratkém ¢asovém obdobi proda. Ridi se heslem levné koupit, draze prodat.

Vétsinou cenny papir proda béhem par dni popiipad¢ tydnd. (Partners, 2013)
6.1 Zasady spravného investora

Jilek (2009b) ve své knize uvedl zasady, kterymi by se mél kazdy investor fidit.
Zasady, které uvadi, jsou spise pro investora, ktery se rozhodl pro investovani bez pomoci
finan¢nich zprostfedkovatelii. Né&které zasady jsou tedy vhodné piedev§im pro

investory, kteti se v problematice investovani orientuji delsi dobu.

Investovat do produktii, které znam.

Jednat pouze s licencovanou spole¢nosti.

Nezapomenout na poplatky.

Rozdélit penize na penize, které mtizu a které nemtzu ztratit.
Ptipravit se na chyby.

Myslet dlouhodobé.

Ridit se rozumem a ne emocemi.

Maximaln¢ se pfiblizit vynosové kiivce.

© © N o g B~ w D

Nenechat se ovlivnit reklamou.
10. Investovat bez finan¢nich zprostiedkovatelt.

11. Nenechat si pfi investovani radit. (Jilek, 2009b)
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7 Metodika a cile prace

Cilem bakalai'ské prace je charakterizovat moznosti kapitalového trhu v Ceské republice
pro drobného investora a tyto moznosti vzajemné porovnat. Investor by se po pfecteni
této prace mel zorientovat v zakladnich pojmech Ceskych burzovnich trhl, dozvédét
se jaké prednosti burzy drobnym investorim piinasi a podle jakych kritérii by mél vybirat

obchodnika s cennymi papiry.

Prace se sklada ze dvou ¢asti. V prvni, teoretické ¢asti, jsou pfedstaveny zakladni pojmy
tykajici se investovani na kapitalovém trhu v CR, které jsou nezbytné pro pochopeni dané

problematiky.

Druhd, prakticka ¢ast, Ize rozdé€lit do dvou pomysinych usekd. V prvni casti jsem
se zaméfila na kapitalovy trh v Ceské republice, piesndji na porovnani dvou &eskych
burz. Tato ¢ast se zabyva kritérii, ktera pomohou investorovi pochopit problematiku
burz, a mize mu pomoci pii rozhodovani, na kterém z trhii se rozhodne investovat.
V kapitolach jsou zachyceny mimo jiné indexy burz, zplisoby obchodovani
na burze, vynosnost akciovych titulti ¢i moznosti pfistupu na trh. Na konci této sekce jsou

shrnuty dulezité informace a zminéné nékteré doporuceni.

Vypocty vynosnosti akciovych titull jsem pocitala v programu Microsoft Excel
prostiednictvim jeho funkci. Pro vypocet ro¢ni vynosnosti vybranych akciovych titult

byly nejprve spo€teny denni vynosnosti podle vzorce od Vesele (2011):

1)
- Pie—Pi¢_q
Pie—q
kde:
lit vynosnost i-t€ho instrumentu v ¢ase t,
Pit cena i-tého instrumentu v Case t

Pit1  cena i-tého instrumentu v ¢ase t-1,

t cas (dny).

Z takto vypoc¢itanych dennich vynosnosti, lze pomoci funkce ,,PRUMER* vyjadiit
prumérnou denni vynosnost. Pro zjisténi ro¢ni vynosnosti akciového titulu byly

jednotlivé denni vynosnosti sumarizovany pomoci funkce ,,SUMA*.
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V nésledujici ¢asti prace jsem se zaméfila na vybrané obchodniky s cennymi papiry.
Rozhodla jsem se pro tento krok, jelikoz drobny investor na burzach obchoduje
piredevsim prostfednictvim obchodniki. Pro tuto bakalarskou praci jsem vybrala
tfi spoleCnosti, které nabizeji kvalitni investi¢ni sluzby pro drobné investory.
Na vybranych obchodnicich se pokusim ptedstavit kritéria, kterd by m¢l kazdy investor

zvazit pred zahdjenim spoluprace.
Spolec¢nosti jsou porovnany na zakladé téchto kritérii:

1) historie na trhu a licence

2) ruceni

3) nabizené sluzby (investi¢ni platformy)
4) poplatky

5) dalsi kritéria (webové stranky, seminafe, poZzadavky na zaméstnance).

U hodnoceni poplatk je vytvoren modelovy piiklad, ve kterém jsou spocitany financni
prostiedky, které investor potfebuje pro uzavieni obchodu u jednotlivych obchodnikii
S cennymi papiry.

Pro srovnani obchodnikdi s cennymi papiry je pouzita metoda vicekriteridlniho
hodnoceni. U kazdého kritéria, kromé ruceni, budou jednotlivi obchodnici sefazeni
od 1 (nejlepsi) do 3 (nejhorsi). Kazdému kritériu je pfifazena vaha podle

v

toho, jak je povazuji za dulezité. Nejlepsi vysledek je pak ten, ktery ma nejnizsi soucet.

Tabulka 1: Vahy Kritérii

Historie na trhu a licence 0,35
Nabizené sluzby 0,30
Poplatky 0,25
Dalsi kritéria 0,10

Zdroj: viastni zpracovani
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Vzorec pro vypocet vazeného souctu poradi:

)

4] :ZT'U*W]

J

kde:

ri vazeny soucet poradi pro variantu i
Fij hodnota kritéria j pro variantu i

Wi vaha kritéria j.

Informace o ceskych burzach a vybranych spolecnosti jsou cerpany predevsim

z jejich webovych stranek a vyro¢nich zprav.
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8 Komparace ¢eskych burz

8.1 Kapitalovy trh v Ceské republice

8.1.1 RM-SYSTEM, éeska burza cennych papird a.s.

Od 1. prosince 2008 se RM-SYSTEM (RM-S) stava standardni burzou, ktera se zamé&fuje
na malé, stfedni ale i instituciondlni investory, ktefi maji zdjem o investovani
na kapitalovych trzich. Na tomto trhu se obchoduje S nejvyznamnéjSimi
Ceskymi, ale i zahrani¢nimi akciemi spole¢nosti, jako je napiiklad O2, Erste Group

Bank, Apple a dalsi, vzdy v ¢eskych korunach.

8.1.2 Burza cennych papirtl Praha, a.s.

Burza cennych papirti Praha (BCCP) je nejstarSim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Novodob4 historie burzy se odviji od 6. dubna 1993, kdy se zacalo
obchodovat se 7 emisemi cennych papiri. Vstupem Ceské republiky do Evropské unie
se stala BCPP ¢lenem Federace evropskych burz a americkou Komisi pro cenné papiry

a burzy je zarazena do prestizniho seznamu burz bezpec¢nych pro investory.
8.2 Pristup na burzu

8.2.1 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a.s.

Piimy pfistup k obchodovani na burze RM-S maji oproti BCPP nejen licencovani
obchodnici, ale také fyzické a pravnické osoby, které spliuji alesponi dvé z nasledujicich

podminek:

- sprava vlastniho majetku ve finan¢nich nastrojich ptesahujici 1 mil. K¢,
- realizace objemu obchod ve vysi min. 5 mil. K¢ za poslednich 12 mésict,

- realizace transakci v poctu min. 40 za poslednich 12 mésici.

Drobny investor tyto podminky s nejvétsi pravdépodobnosti spliiovat nebude, proto
se musi obratit na sluzby nékterého obchodnika scennymi papiry. Jednou
Z moznosti, jak mize investor uzavirat obchody je, ze navstivi pobocku svého makléie
a osobné pozadd o podani pokynu. Druhou moznosti, jak mize investor nakupovat
a prodavat cenné papiry je telefonicky pokyn u svého obchodnika. Nejvyhodné;jsi zptisob
obchodovani na RM-S je pfes internetovou online aplikaci. Jedna z nejznaméjsich
aplikaci u nas je jisté aplikace e-Broker, kterou nabizi svym klientim Fio banka.

Diky aplikaci e-Broker mutize investor velice rychle reagovat na aktualni situaci na trhu
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a jednoduse obchodovat s Ceskymi i zahrani¢nimi cennymi papiry. Dalsi vyhodou
internetového obchodovani je i jeho poplatkové zatizeni, které je oproti ostatnim
zpusobtim obchodt nizsi.

Pokud ma drobny investor zajem o investovani na burze RM-S, musi navstivit vybraného
obchodnika s cennymi papiry. Zde musi pifedlozit potiebné dokumenty a nésledné
podepise komisionaiskou smlouvu. Dalsi podminkou pro zahdjeni investovani je zalozeni
majetkového uctu v Centralnim depozitafi cennych papiri (CDCP) a registrace na burze
RM-S. Majetkovy ucet 1 registraci lze zafidit na kazdé pobocce obchodnika s cennymi
papiry. Po splnéni predchozich kroki ziskd investor piistup do internetové aplikace
e-Broker, popt. jiné investi¢ni platformy. Jakmile investor na zfizeny ucet vlozi nebo

posle penize, muze zacit obchodovat.

8.2.2 Burza cennych papirtl Praha, a.s.

Jestlize se drobny investor rozhodne investovat na Burze cennych papirti Praha, musi
obchodovat pouze prostiednictvim &lent burzy. Clenem burzy se miize stat obchodnik
s cennymi papiry nebo zahraniéni osoba, kterd ziska povoleni K provadéni pokynu
tykajicich se investi¢nich nastrojii. Clenové burzy viak nejsou jedini, kdo mize uzavirat
burzovni obchody. Uzavirat je mize také Ceska narodni banka a Ceska republika

Vv zastoupeni Ministerstva financi.
Seznam ¢lentt BCCP:

BH Securities a.s.

CYRRUS, a.s.

Ceska spotitelna, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
EQUILOR ZRt

Fio banka, a.s.

IPOPEMA Securities S.A.

J & T BANKA, as.

w 0 N o v kW N

Komerc¢ni banka, a.s.

=
o

. Patria Finance, a.s.
. PPF banka a.s.
. Raiffeisen Centrobank AG

[EEG SN
N R

. Raiffeisenbank a.s.

[EY
w
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14. Société Générale S.A.
15. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
16. WOOD & Company Financial Services, a.s. (BCPP: Seznam ¢lenu, 2017)

8.3 Burzovni trhy

8.3.1 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a.s.

Burza RM-S se rozdé€luje do dvou segmentti a to podle cennych papirti, které jsou na nich
obchodovany. Prvnim trhem je oficialni regulovany trh, kde se obchoduje s cennymi
papiry, které spliuji piisnéjsi podminky. Tyto podminky jsou definovany zakonem
0 podnikani na kapitadlovém trhu. Druhym trhem, jenz burza RM-S organizuje je volny
trh, ktery je definovdn jako mnohostranny obchodni systém. Pfijeti cenného papiru

na tento trh je méné podminéné jak u regulovaného trhu.

8.3.2 Burza cennych papirll Praha, a.s.

Emitované akcie jsou zafazeny do jednoho ze tii burzovnich trht — Prime
Market, Standard Market a Free Market, ktery je neregulovany. Prime Market a Standard
market jsou trhy regulovanymi. Pokud chtéji spolecnosti, aby jejich akcie byly
obchodovany naregulovanych trzich, musi vzdy, pokud se trh fidi zakonnymi

podminkami oficialniho trhu nebo regulovaného trhu, spliiovat mimo jiné tyto kritéria:

- trzni kapitalizace emise 1 000 000 EUR,
- Cast emise, je rozptylena mezi vetejnost, minimaln¢ 25 %,

- doba existence emitenta minimalné 3 roky.

Prime Market

Na Prime Market jsou nakupovany a prodavany nejvétSi a nejvyznamnéj$i emise
akcii, jak Ceskych, tak 1 zahrani¢nich spolecnosti. Aby na tomto trhu byly akcie
obchodovany, musi byt splnény podminky, které jsem zmiiovala diive, navic musi
emitent spliiovat dal§i diléi podminky. Dil¢i podminkou je naptiklad povinnost
spolecnosti sdilet informace, vést ucetnictvi podle mezinarodnich ucetnich standardl a
podobn¢. Pokud se firma dostane na Prime Market, nejen v o¢ich investoru, ale také

Siroké vetejnosti, ziska vysokou prestiz.

Standard Market
Na tomto trhu jsou obchodovany ceské i zahrani¢ni akcie, které spliuji podminky

oficidlniho nebo regulovaného trhu. DalS§i podminky a pravidla k obchodovani
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na Standard Market jsou mirnéj§i nez na trhu Prime Market. Obchoduji se zde
I akcie, které byly jiz obchodovany na jiném regulovaném trhu v ramci EU, pfi¢emz neni

potieba souhlas emitenta.

Free Market
Jedna se o mnohostranny obchodni systém. Jsou zde obchodovany emise akcii, které
nespliiuji podminky pro pfijeti na regulovany trh. Tento trh je regulovany pouze BCPP

a pravidla jsou nastaveny tak, aby byl trh vyhovujici, jak pro emitenty, tak investory.
8.4 Obchodovani na burze

8.4.1 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirti a.s.

Pokyn EasyClick

RM-S piinasi snadny ndkup a prodej vybranych akcii prostfednictvim pokynu EasyClick.
Obchody jsou uskuteéniovany v ramci EasyClick loti, coz jsou standardizované nasobky
podtu akcii. Napiiklad jeden lot akcie CEZ je 50 ks, investor miize tedy nakoupit pouze
50 ks, 100 ks, 200 ks, apod. Velikost lotii je stanovena tak, aby byla pfijatelna nejen
pro institucionalni firmy, ale i malé a stfedni investory. Diky tvircim trhu burzy RM-
S, kterymi jsou Fio banka a BH Securities, lze vSechny cenné papiry v segmentu
EasyClick vzdy prodat a nakoupit. Obchodovani v ramci EasyClicku mutze investor
provadet prostiednictvim internetu, telefonicky i1 osobné na pobocce obchodnika
s cennymi papiry. Pokyn EasyClick lze sparovat i s jinymi aukénimi pokyny. Pokud je
napiiklad pokyn EasyClick doplnén vlastnosti ,,VSe nebo nic* miiZze se chovéani pokynu
zménit tak, aby byl obchod zrealizovany cely najednou, nestane-li se tak, pokyn se
okamzité zrusi. Dalsi inteligentni pokyn je naptiklad pokyn Stoploss, tzv. stop cena. Diky

pokynu Stoploss muZe investor reagovat rychleji na prudky pokles ¢i nartst trendu.
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V nésledujici tabulce je seznam akcii, se kterymi muze investor obchodovat v ramci

EasyClicku.

Tabulka 2: Seznam cennych papira, na které l1ze zadat pokyn EasyClick

ALPHABET (GOOGLE) 5 MCDONALDS CORP 25
APPLE INC. 10 MICROSOFT CORP. 50
CETV 100 MONETA MONEY BANK 250
CESKA SPORITELNA 100  NEW WORLD RESOURCES 100
CEZ 50 NOKIA CORPORATION 100
DAIMLER 25 ORCO 100
DEUTSCHE BANK AG 50 02C.R. 100
DEUTSCHE TELEKOM AG 100  PEGAS NONWOVENS SA 100
ERSTE GROUP BANK AG 50 PHILIP MORRIS CR 5

EXXON MOBIL CORP. 25 STOCK SPIRITS GROUP 250
FACEBOOK INC 10 TWITTER INC 50
FORTUNA 250  UNIPETROL 250
INTEL CORP. 100  VIG 25
KOFOLA CS 100  VITKOVICE 100
KOMERCNI BANKA 50 VOLKSWAGEN AG 10

Zdroj: viastni zpracovani podle webovych stranek RM-Systém

Burzovni aukce

Burzovni aukce piedstavuje kazdodenni priibézné investovéani, ve kterém se méni
aktualni stav nabidky a poptavky po cennych papirech. Cenné papiry, které jsou
obchodovany na burze RM-S jsou vzdy zaknihované a musi mit neomezenou
pievoditelnost. Burza u auk¢niho obchodovani rozliSuje né€kolik fazi, prvni z nich
je oteviena faze. Béhem této doby dochazi k aktualizaci dat, k parovani pokynt ¢i ruseni
pokyni z predeslého dne. Od 9:00 zacina online obchodovani, v tuto dobu miize kazdy
investor ihned reagovat na nabidku a poptavku. Online obchodovani kon¢i v 17:00 a poté

muzZe investor podavat pokyny na dal$i obchodni den.

Piimy obchod

Obchod probihd mezi dvéma investory a burza RM-S umoziuje dohodnuti obchodu
a jeho nasledné vypotadani. Jedna se tedy o neanonymni obchody. Vypofadani muize

probéhnout standardné na burze RM-S, kdy jsou cenné papiry pievedeny oproti penézim.
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Avsak obchod je mozné vypotadat i mimo burzu RM-S, kdy jsou pievedeny pouze cenné

papiry a k zaplaceni dochazi dle dohody investorii mimo burzu.

8.4.2 Burza cennych papirtl Praha, a.s.

Od 30. listopadu 2012 zahajila BCPP obchodovani prostfednictvim systému Xetra, ktery
patii mezi nejrozsitenéjsi systémy v Evropé¢. Diky zavedeni nového obchodniho systému
maji ¢lenové burzy snadnéjsi pristup na zahranicni trhy a naopak se timto krokem BCPP
dostava do hledacku zahrani¢nich investort. Se zavedenim systému Xetra ukoncila burza
obchodovani v segmentu SPAD, ktery fungoval od roku 1998. Béhem doby existence

bylo v ramci SPADu zrealizovano skoro 2 miliony obchodti v hodnoté témét 6 biliond.

Kontinualni obchodovani

Tento model obchodovani se skladd z n€kolika fazi. Prvni je Gvodni aukce, ve které
dochazi mimo jiné k zatazeni objednévek z ptedeslého dne nebo se stanovuji aukéni ceny.
V kontinudlni fazi, ktera mé cCasové rozmezi 9:00-16:20 je oteviend kniha
objednavek, kde se shromazd’uji objednavky a pokud se vyskytnou dvé vzajemné si
odpovidajici objednavky, sparuji se. Po uplynuti kontinualni faze nasleduje zavérecna
aukce, pii které jsou zpracovany objednavky, které nebyly sparované v ptedchozi fazi

a jsou pfeneseny do dal§iho obchodniho dne.

Samotna aukce

Aukce zalind sbérem objednavek, kdy mulze obchodnik vkladat nové objedndvky
a kotace, popfipadé ruSit dfive podané. Jakmile dojde ke sparovani dvou
objednavek, obchodnici jsou informovani o cené, ¢asu a po¢tu zobchodovanych kusa.
Pokud nejsou objednavky uspokojené, jsou pirevedeny do dal§iho obchodniho dne stejné

jako u kontinualniho obchodovani.
8.5 Vyporadani obchodu

8.5.1 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirti a.s.

Vypotadani obchodl s cennymi papiry je zaloZeno na principu Delivery versus Payment.
Diky tomuto principu je zajisténo bezpecné vypotradani, protoze u prodavajiciho dojde
k zablokovani nabizenych cennych papirti a naopak u kupujiciho burzovni systém RM-S
zablokuje finan¢ni prostiedky. Vypotadani probiha online, takze v case T+O0.
Investor, ktery nakupuje akcie, se tedy stava v okamziku uzavieni obchodu ihned

majitelem akcie.
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8.5.2 Burza cennych papirll Praha, a.s.

Od 6. fijna 2014 se doba vyporadani vSech obchodi s cennymi papiry na BCPP zkratila
Z ptivodnich ti dnt (T+3) na dva obchodni dny (T+2). K vypotadani tedy dochazi dva
dny po uzavieni obchodu. Diky této zméné nedochazi k dlouhému blokovani finan¢nich
prostiedki a investor je muze efektivnéji vyuzit pro dalsi investovani ¢i k jinému ucelu.
K této zméné doslo piedevsim z toho diivodu, aby se vyporadaci cykly v Ceské republice

sjednotily s vétsSinou evropskych burz.
8.6 Vynosnost investi¢nich nastroju

Nekteré akciové tituly jsou obchodovatelné na obou tuzemskych burzach, avsak jejich
ceny mohou byt odlisné. Burzy na sobé nejsou zavislé, coz mé za nasledek prave rozdilné
ceny. Rozdily v cenach jsou vétSinou nepatrné, nicméné investora miiZze zajimat, na které
burze dojde k vétsimu zhodnoceni jeho investice. Pro znazornéni rozdilnych vynosnosti
jsem vybrala takové akcie, které jsou obchodovatelné na obou burzach. Vybrala jsem dva
tituly z oblasti energetiky a zpracovani pohonnych hmot — CEZ a UNIPETROL. Druhou
oblasti je bankovnictvi a pojistovnictvi, ze které jsem vybrala akcie VIG a ERSTE
GROUP BANK. Posledni titul je O2 C.R., ktery je zodvétvi telekomunikace.
Pro srovnani jsem zvolila zavérecné kurzy za rok 2016, vyskytujici se na obou burzach.
V piiloze & 1 je znazornény postup vypoétu vynosnosti pro akcii CEZ a

ERSTE, vynosnosti pro ostatni akciové tituly byly zpracovany stejnym zpisobem.

Tabulka 3: Vynosnost akciovych tituli na burce RM-S a BCPP za rok 2016

Primérnéa denni vynosnost 0,010 0,013
Vynosnost p.a. 2,40 3,22

Primérné denni vynosnost 0,067 0,064
Vynosnost p.a. 16,80 15,96
Primérna denni vynosnost -0,044 -0,039
Vynosnost p.a. -11,09 -9,77
Primérna denni vynosnost 0,023 0,023
Vynosnost p.a. 5,80 5,73

Primérné denni vynosnost 0,025 0,026
Vynosnost p.a. 6,24 6,49

Zdroj: vlastni zpracovani, data dostupnd na webovych strankdch burz

Mnou vybrané akciové tituly v roce 2016 vykazovaly kladny vyvoj, az na jednu vyjimku
a tou jsou akcie VIG, které na burze RM-S propadly az o 11,09 %. Akcie CEZ, VIG a 02
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pfinaSeni lep$i vynosnost, resp. nizsi ztratu, na BCPP. Nicméné, z tabulky je patrné, ze
rozdil ve vynosnosti jednotlivych akciovych titulG je relativné nizky. Proto nelze
jednozna¢né ur€it, ktera burza je z hlediska vynosnosti pro drobného investora
piijateln€j$i. Vynosnost jsem Vramci své bakalarské prace zkoumala predevsim
proto, abych ukazala, Ze na sob¢ burzy nejsou zavislé a jednotlivé kurzy akcii se vyviji

jinym zpiisobem.
8.7 Index

8.7.1 Index RM

Oficialnim indexem burzy RM-S je Index RM, ktery je ukazatelem vyvoje burzy.
Ptedchlidcem soucasného indexu byl Index PK 30, jehoz baze byla tvofena 30 hlavnimi
tituly. Baze Index RM je sloZena 9 akciovymi tituly, které jsou zobrazeny v nésledujici
tabulce. V tabulce je dale zobrazeno odvétvi, z kterého cenny papir je a jak velky

procentualni podil ma titul na indexu.

Tabulka 4: Baze Indexu RM

CEZ Vyroba a rozvod 26,42
elektriky
ERSTE GROUP BANK Bankovnictvi 22,06
O2C.R. Telekomunikace 21,26
KOMERCNI BANKA Bankovnictvi 12,41
DEUTSCHE TELEKOM AG  Telekomunikace 8,99
UNIPETROL Ropa a zemni plyn 3,70
CETV Média 1,90
PHILIP MORRIS CR Potraviny, napoje a 1,71
tabak
ORCO Stavebnictvi 1,54
CELKEM 100,00

Zdroj: viastni zpracovani dle webovych stranek RM-S

V nadchazejicim grafu je zobrazen vyvoj indexu RM od roku 2004 do roku 2016. Z grafu
je patrné, ze se ¢eské ekonomice od roku 2004, kdy vstoupila do EU, zacalo dafit a tim
se zacal zvySovat zajem 0O investice do akciovych tituli. Naopak prudky propad
zaznamenavame Vroce 2008, ktery souvisel s finanéni krizi. Index nabyval
k 31. 12. 2007 hodnotu 3 404 a k poslednimu dni v roce 2008 byla hodnota 1 944, béhem
roku doslo témér k 50% poklesu. V nasledujicich dvou letech index mirn¢ stoupal, poté

nastalo dlouhé obdobi bez vétSich rozdilt, coz poukazuje na stagnaci ekonomiky
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Ceské republiky. Dne 11. 5. 2016 mél Index RM hodnotu 1 864 a nasledujici den klesl
azna 1 076. Od té doby mirn¢ rostl a v srpnu tohoto roku mél hodnotu okolo 1 300 bodd.

Graf 1: Vyvoj indexu RM
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Zdroj: Viastni zpracovani dle webovych stranek RM-SYSTEM
8.7.2 Index PX

Jedna se o oficidlni cenovy index s vazenym pomérem nejlikvidngjSich akcii Burzy
cennych papiri Praha. Index je zvefejiiovan v redlném case a diky pravidelné ctvrtletni

aktualizaci indexu je zajiSténo, Ze bude stale odrazet aktualni trzni situaci.

Index je v soucasné dobé¢ slozen z 13 titult, kazdy z nich ma na indexu jiny podil.
Akciové tituly z odvétvi bankovnictvi tvoti vice jak polovinu indexu, s velkym odstupem
jsou potom tituly akcii dodavatelll energii. Seznam 13 titulll je zobrazen v nadchazejici
tabulce, ve které je zachyceno i z jakého oboru akcie jsou a jakou procentualni vahu maji

na indexu.
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Tabulka 5: Baze Indexu PX

ERSTE GROUP BANK Bankovnictvi 21,49
KOMERCNI BANKA Bankovnictvi 20,16
CEZ Vyroba a rozvod elektriky 17,65
MONETA MONEY BANK Bankovnictvi 9,73
VIG Pojisténi 8,85
O2C.R. Telekomunikace 6,02
UNIPETROL Ropa a zemni plyn 3,73
PEGAS NONWOVENS Zbozi osobni potieby 3,23
PHILIP MORRIS CR Potraviny, népoje a tabak 3,06
CETV M¢édia 2,36
STOCK Potraviny, népoje a tabak 2,07
FORTUNA Volny ¢as a hazard 1,00
KOFOLA CS Potraviny, napoje a tabak 0,66
CELKEM 100

Zdroj: vlastni zpracovani dle webovych stranek BCPP
Vzorec pro vypocet indexu PX

Zévz(? q; X p;(t) X FF; X RF;

PX(t) =B Value %
© ase vacue Start cap.

X AF(t)

Base Value = vychozi hodnota indexu 1 000

AF(t) = koeficient zietézeni

0i = pocet cennych papiri i-té bazické emise indexu uplatnény ve vypoctu indexu v case t
pi (t) = kurz i-té emise indexu v case t

FFi = free float faktor (podil voiné obchodovatelnych akcii)

RF; = redukcni faktor

N(t) = pocet bazickych emisi v indexu v case t

Start cap. = vychozi hodnota trzni kapitalizace = 379 786 853 620 ze dne 5.4.1994
(BCPP: Vzorec indexu, 2017)
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Index na prazské burze prochazel obdobnym vyvojem jako index RM, po vstupu do EU
zacal stoupat, az do osudné finan¢ni krize, kdy byl jeho propad také okolo 50 %.
V nasledujicich letech se pohyboval v hodnotéach ptes 900. Vyvoj indexu PX je zachycen
v grafu ¢. 2.

Graf 2: Vyvoj Indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani dle webovych stranek BCPP
8.8 Shrnuti a doporuceni

Pokud se drobny investor rozhodne investovat na ¢eském kapitdlovém trhu, mé na vybér
dve na sobé nezavislé burzy. Jestlize se rozhodne pro Burzu cennych papirti Praha, mtize
obchodovat pouze prostfednictvim nékteré¢ho Elena burzy, kterych je nyni 16. Oproti
tomu na burzu RM-S ma piimy pfistup i osoba, ktera spliiuje alespon dvé podminky
pro ptimé obchodovani. Nicméné ve vétsiné€ pfipadi bude drobny investor i na RM-S
vyuzivat sluzeb obchodnika s cennymi papir. Burzy na sobé nejsou zavislé, takze
investicni moznosti, ceny jednotlivych cennych papirt, podminky pro obchodovani apod.
si kazdy burzovni trh uruje sam. Proto bych drobnému investorovi doporucila zvolit
takového obchodnika s cennymi papiry, ktery ma ptistup na burzu RM-S a zaroven

je ¢lenem BCPP.

Investor mize obchodovat v riiznych reZzimech — aukce, pfimy obchod, kontinudlni

obchodovani. Osobn¢ bych drobnému investorovi doporucila obchodovat na burze
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RM-S prostfednictvim pokynu EasyClick, ktery zprostiedkovava Fio banka. EasyClick

je nastaveny tak, aby byl co nejvice ptivétivi pro drobné a stfedni investory.

Na obou burzach se investor muze setkat s regulovanym trhem i mnohostrannym
obchodnim systém. Pficemz burza RM-S ma jeden regulovany trh a jeden mnohostranny
obchodni systém. BCPP ma jeden neregulovany trh a dva regulované — Prime Market

a Standard Market. Na Prime Market najde investor nejvyznamnéjsi cenné papiry.

Ve své praci jsem se rozhodla zaméfit na akcie, ty jsou v dnesni dobé povazovany
za pomérn¢ rizikovou investici. Dal§i moznou investici jsou napiiklad dluhopisy, které
vétSinou nepiinaseji takovy zisk jako akcie, ale jsou méné rizikové, dalS$im investicnim
instrumentem jsou investi¢ni certifikaty. Certifikaty spole¢né s obligacemi a akciemi jsou
obchodovatelné na obou burzach. Nabidka investi¢nich instrumentd je na BCPP mnohem
rozmanitéjsi, vedle akcii, dluhopist a investi¢nich certifikatti, mize investor investovat
do warrantt, opci a futures. Vétrim, ze zacinajici investor nebude obchodovat s vice druhy
investi¢nich instrumentd najednou a ze zacatku si vybere pravé akcie, certifikaty

¢i dluhopisy. AvSak ¢asem se mize zajimat o dal$i moznosti, pokud se tedy investor

zajima o vice druhil cennych papirii, bude pro n¢j lepsi investovat na BCPP.

Jednim z diivoda, pro¢ bych drobnému investorovi doporucila investovani prostfednictvi
RM-S je doba vypotadani obchodt. Diky tomu, ze obchodovani probiha na principu
Delivery versus Payment, je doba vyporadani T+0. Doba vypofadani obchodii na BCPP
je T+2. Co nejkratsi dobu vypotadani uvita pravé drobny investor, ktery nedisponuje tak
velkym obnosem penéz jako velké investicni spolecnosti. Nedochézi totiz ke zbytecnému
zadrzovani penéznich prostiedkii a investor je miuze efektivné vyuzit pro dalsi

investovani.

Pokud bude investor zvazovat nékup akcii, které jsou obchodovatelné na obou
burzach, mohl by ho zajimat, na kterém trhu bude investice vynosnéjsi. Nelze vSak
jednoznaéné fict, Zze na Burze cennych papiri Praha dochazi k vy$§imu zhodnoceni
investice ¢i naopak. Proto bych investorovi doporucila, aby si pro vybrany akciovy titul
vypocital historickou vynosnost na obou burzach a podle vysledku jednu burzu
uptednostnil. Jelikoz rozdily vynosnosti nejsou az tak velké, nedoporucuji investorovi
vybirat burzu pouze na zakladé vyssi vynosnosti. Vypocet vynosnosti povazuji jako

doplitkové kritérium, podle kterého by mél investor volit vhodnéjsi burzu. V ramci praci

jsem vynosnost pocitala predev§im, abych poukazala na vzijemnou nezavislost
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burz, ktera se projevuje tim, ze vyvoj kurzu akcii je odlisny. Proto jsem zkoumala
historicky vyvoj akcii pouze za jeden rok, pro jasné uréeni vynosnéjsi burzy bych vsak

doporucila zvolit delsi ¢asovy usek, napiiklad 3 roky.

Jak jsem zminovala v teoretické ¢asti, porovnavat jednotlivé indexy je naro¢né a musi
se brat v potaz mnoho aspektd. Nicmén¢ z grafii ¢. 1 a 2, na nichz jsou zobrazeny vyvoje

indexd, je patrné, Ze Index RM a Index PX prochazely obdobnym vyvojem.
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9 Investi¢ni zprostredkovatelé v Ceské republice

V Ceské republice existuje velky pocet investi¢nich zprostiedkovatelt, kteii se zamé&fuji
na kapitalovy trh. V nasledujici tabulce jde vidét, ze se pocCty bank i obchodnikl
S cennymi papiry méni jen mirn¢. Aby mohla byt ¢innost ve finanénim sektoru dobie
vykonavana, je zapotiebi dobré kapitalové vybaveni. Coz byva hlavnim diivodem, proc¢
nevznikaji nové subjekty. Jednodussi je koupit existujici subjekt poptipadé se sloucit
s konkurenci, diky ¢emuz spole¢nost ziska potiebné zazemi, aby mohla vstoupit

na trh, poptipad¢ upevnila své postaveni na trhu.

Tabulka 6: Po&et bank a obchodniki s CP v CR

Banky 39 41 44 43 44 45 46 45 47

Obchodnici s CP 53 53 58 61 64 58 62 65 66

Zdroj: viastni zpracovani z webovych stranek CNB
9.1 Vybrani obchodnici s CP

V dne$ni dobé se problematikou cCeského kapitdlového trhu zabyva opravdu velké
mnozstvi spole¢nosti. Z velkého poctu investi¢nich zprostiedkovatelt jsem vybrala
tii, které dle mého nazoru nabizeji drobnym investorim velice kvalitni sluzby. Jsou jimi
Fio banka, a.s. (Fio), BH Securities a.s. (BHS) a Cyrrus, a.s. (Cyrrus). Kazda spole¢nost
ma své silné stranky, stejné tak i ty slab8i. Drobny investor by si mél velice peclivé
vybrat, s kterym obchodnikem navaze spolupraci. Pti vybéru obchodnika mohou byt
dilezité i drobnosti. V nadchazejicim textu se pokusim stru¢né ptedstavit vybrané

spolecnosti a poukdzat na jejich odliSnosti od konkurence.

9.1.1 Fio banka, a.s.

Fio banka je ryze ceskou spolecnosti. V roce 1993 byla zalozena Finan¢ni skupina
Fio, ktera se zaméfila na obchodovani scennymi papiry. Béhem let dochazelo
k rozsitovani nabizenych sluzeb a od roku 2010 ziskala spole¢nost bankovni licenci a tim
vznikla Fio banka. Fio banka je jedinym vlastnikem &eské burzy RM-SYSTEM, koupila
ji v roce 2006, v této dobé byl RM-SYSTEM pouze organizator mimoburzovniho trhu
s cennymi papiry. Pod kiidly Fio banky vSak zacal vzkvétat a od roku 2008 se stal burzou

se jménem RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirti a.s. V dnesni dobé Fio banka
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nabizi sluzby v oboru bankovnictvi i v oboru investic. O tom, ze Fio banka patii mezi
$picky ve svém odvétvi, mluvi i to, ze koncem kvétna roku 2016 méla 600 tisic klienti?.
Investor miize s Fio bankou obchodovat na obou tuzemskych burzach, dale

zprostiedkovava obchody na burzach v USA, Némecku, Polsku a Mad’arsku.

9.1.2 BH Securities, a.s.

Spole¢nost BH Securities byla zaloZena v roce 1993 a v dne$ni dobé¢ je jejim jedinym
akcionaiem spole¢nost PROXY — FINANCE, a.s. I diky dlouholeté tradice se tedy fadi
mezi nejlepsi v oboru. Hned rok od zalozeni se stala ¢lenem Burzy cennych papira
Praha, za zminku jisté stoji i to, e se firma podilela na zalozeni Ceské asociace
obchodnikti s cennymi papiry. BHS se pfi vzniku zaméfila pouze na obchodovani
s akciemi, nicmén¢ po celou dobu své existence zlepSuje své sluzby. V dnesni dobé nabizi
zejména sluzby tykajici se obchodovani s akciemi, dluhopisy, podilovymi
fondy, investi¢nimi certifikaty a fyzickym investi¢nim zlatem. Jak drobni investofi, tak i

velké instituce ziskaji S BHS pfistup na domaci trhy, trhy v Evropé i USA.

9.1.3 Cyrrus, a.s.

Spolecnost zacala obchodovat s cennymi papiry jiz v roce 1998. Nyni je Cyrrus, a.s.
dcefinou spolecnosti Cyrrus group, se. Cyrrus nenabizi pouze sluzby v oblasti investovani
na kapitalovych trzich, ale zaméfuje se také na obchodovani v cizich ménach, na rozvoj
podnikani pomoci dotaci, nebo marketing.

Spole¢nost v tuzemsku obchoduje na obou burzach, vedle toho pak realizuje obchody
na burzach USA a Némecku.

9.2 Vybér obchodnika s cennymi papiry

V této casti se pokusim na vySe uvedenych obchodnikli s cennymi papiry predstavit
kritéria, ktera jsou pro vybér obchodnika s cennymi papiry dulezita, a drobny investor by
je m¢l pred vybérem zvazit. Kazdy investor k jednotlivym kritériim piiklada jinou

dulezitost. Mnou vybrané vahy kritérii pro ucely této prace jsou popsany v metodice.

2 Fio banka: Historie. (2017). Historie banky [online]. Dostupné z: https://www.fio.cz/o-nas/fio-
banka/historie
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9.2.1 Historie na trhu a licence

Investor by si mél pti vybéru obchodnika s cennymi papiry uvédomit, ze v dnesni dobe
narazi na nékolik desitek az stovek spolec¢nosti, které mu budou nabizet investicni sluzby.
Prvnim kritériem, o které by se m¢l investor zajimat je historie spolecnosti. Pokud
investor zacne spolupracovat s firmou, ktera se vénuje kapitdlovym trhlim par let, nemutze
si byt jisty stabilitou firmy. Dle mého nézoru je rozumné vybrat takového
obchodnika, ktery je na trhu alespon deset let. Volim tento horizont, protoze firma s touto
dobou Zivotnosti dokazuje, ze je stabilni a dokézala piekonat i krizi, kterd se
na kapitalovém trhu wuskute¢nila. Nicméné ani dlouholetd historie na trhu
neznamena, ze investicni spolecnost nemuze zaniknout. Dikazem je toho firma
BrokerJet, kterou Ceska spofitelna koncem roku 2015 musela zaviit. Hlavnim diivodem
podle Ceské spofitelny bylo malo aktivné obchodujicich investorii. Rozumny investor
zacne spolupracovat pouze se spolecnosti, ktera ziskala licenci obchodnika. Tyto licence
piidéluje Ceskd narodni banka a pravidelnd uvefejiiuje seznamy regulovanych
aregistrovanych subjekti. TakZze i drobny investor si mize jednoduchou cestou
ovéfit, zda vybrany subjekt ziskal licenci a je tak opravnény k poskytovani finanénich
sluZzeb. Investor by si mél uvédomit rozdil mezi investicnim zprostfedkovatelem
ainvestiénim poradcem. Zatim co investiéni zprostfedkovatel musi mit piidélenou
licenci, poradce ji mit nemusi. Proto bych investorovi investiéniho poradce
nedoporucovala, jelikoZ toto povolani muze vykonavat kazdy, kdo si zalozi
Zivnost, investor miize tedy narazit na poradce, ktery o dané problematice vi i méné

nez on.

Z vybranych spolecnosti jsou na trhu nejdéle Fio banka a BH Securities a to od roku 1993.
Firma Cyrrus byla zalozena v roce 1998, vSechny tfi mnou vybrané spolecnosti se tedy
pySni dlouholetou tradici a zkuSenostmi na trhu. Nejlépe zpracovanou historii ma
na svych webovych strankach Fio banka. Velice pfehledn¢ a dikladné predklada svym
klientim svou historii, takZe si investor muze ud¢lat prehled o vyvoji této spolecnosti.
Firma Cyrrus na webovych strankéach uvadi zakladni informace o vzniku a sluzbach, které
nabizi, nicméné si kazdy mlze pozadat o zaslani podrobnych informacich o firmé, které
jsou zaslany na emailovou adresu. Tyto informace jsou jiz rozsahlejsi, ne vsak tak jak
u Fio banky. Spolecnost BHS v sekci ,,0 nas* zvetejnila zédkladni informace, které jsou

vSak opravdu strohé, dle mého nazoru by mohla poskytovat vétsi informace o historii
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a rozvoji firmy. Viechny tfi spole¢nosti spadaji pod regulaci Ceské narodni banky, jedna

se tedy o licencované spolecnosti.

9.2.2 Ruceni

S 24

V Ceské republice i nadale pievazuje obliba bezpecndjsiho zpasobu spofeni
nad obchodovanim s cennymi papiry. Tuto skuteCnost dokazuje napiiklad vyzkum
Asociace Ceskych stavebnich spofitelen, ktery se zabyval tim, o jaké zplisoby spoteni
maji ¢esti obfané zajem. Vysledky tohoto vyzkumu jsou uvedeny v tabulce ¢. 7 a vypliva
Zni, Ze nejvice oblibena jsou stavebni spoieni. Investovani do akcii a dluhopist se
zamlouva pouze 29 % z dotazovanych. Pravdépodobné je to zplisobeno konzervativnim

pristupem investord, ktefi upfednostiiuji veétsi jistotu a ochranu.

Investorovi, ktery se rozhodne obchodovat s cennymi papiry, pfinaseji ur¢itou ochranu
ptispévky obchodnika scennymi papiry do Garan¢niho fondu. KaZzdy obchodnik
S cennymi papiry je povinen hradit tento piispévek. Diky Garan¢nimu fondu ziska
investor nadhradu Skody, pokud neni obchodnik s cennymi papiry schopen dostat svym

zavazkim. Avsak riziko poklesu hodnoty investice se ke Garanénimu fondu nevztahuje.

Ruci se maximalné do 90 % uslého majetku, nejvySe do 20 000 eur. Dle mého minéni
se vétsina drobnych investorti nerozhodne investovat vice nez 20 000 eur. Pro rok 2017
je prispévek do Garancniho fondu ve vysi 2 % z objemu vynost z poplatkli a provizi
za poskytnuté sluzby za posledni rok. Minimdlni castka, kterou musi obchodnik
do Garan¢niho fondu odvézt je 10 000 K¢, a to bez ohledu na pocet mésicti, béhem
kterych vykonaval svou ¢&innost.® Pokud by tedy investor zvolil jednoho ze t
obchodnikli, nemusi se diky jejich stabilité a kapitalovému zabezpeceni ni¢eho obavat.
Dtkazem jsou tomu i ro¢ni ptispévky do Garan¢niho fondu, které jednotlivé spole¢nosti
odvadeli v poslednich 7 letech, ty jsou zobrazeny v tabulce ¢. 8. V tomto ptipadé nelze
fici, ktera spolecnost je pro drobného investora piijatelnéjsi, nebot’ kazda splituje zdkonné

podminky.

8 Zakon ¢&. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovych trzich.
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59 %
49 %
46 %
42 %
38 %
33%
29 %
25 %
22%

Zdroj: vlastni zpracovdni dle webovych strdanek Asociace ceskych stavebnich sporitelen

Tabulka 8: Piispévky obchodniki s CP do Garanéniho fondu (v tis. K¢)

3260 3133 2329 2078 1975 2135 2221
2663 3445 2250 1918 2319 2130 1932
1967 2465 1645 1329 1771 2035 1879

Zdroj: viastni zpracovani dle webovych stranek Garancniho fondu

9.2.3 Nabizené sluzby

Investor by pii vybéru obchodnika s cennymi papiry mél dukladné zvazit, s jakymi
investicnimi produkty chce obchodovat. Ne vsSichni zprostfedkovatelé nabizeji
obchodovani s vice investicnimi produkty (akcie, dluhopisy, certifikaty, opce, atd.).
Je pravdépodobné, ze zacinajici investor nebude hned ze zacatku obchodovat se vSemi
nastroji, ale je dobré veédét, ze si Casem muze rozsifit své investi¢ni portfolio i o jiné
investi¢ni produkty. Dalsi sluzby, které je dobré sledovat, jsou napiiklad osobni schiizky
s makléfem, pomoc po telefonu, sprava portfolia, ptjéovani cennych papirt, apod.
Ptedevsim zacinajici investor by mél hledat takového obchodnika s cennymi papiry, ktery
mu poskytne dobré poradenstvi, vlastni nazor a bude se zajimat o jeho prospéch. Dalsi
kritérium, o které by se mél investor zajimat je, zpisob obchodovani a zvlasté pak
investi¢ni aplikace spoleénosti. Firmy Fio banka a BHS nabizi svym klientim moznost
vyzkouset demo verzi jejich aplikace. Investor méa v obou piipadech k dispozici obsahly

navod, ve kterém zjisti veSkeré informace o sluzbé i jak s aplikaci pracovat. Diky demo

zaCinajici investor by mél této moznosti vyuzit. V systému je nepfeberné mnozstvi
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informaci, se kterymi je potfeba se dostatecné seznamit. Ob¢ aplikace povazuji za velice

privétivé a vétim, Ze po urcité dobe je obsluha velice jednoducha.

9.2.4 Poplatky spojené s obchodovanim

Spravny obchodnik s cennymi papiry by mél mit své sazebniky poplatkii za poskytované
sluzby zvetejnény na svych webovych strankach, poptipad¢ by je mél bez problému
investorovi sdélit na pobocce, po telefonu nebo zaslat emailem. Investora jisté odradi
nepiehledny cenik, ze kterého musi potiebné informace zjistovat dlouhymi tivahy. Pokud
neni cenik jasny, mize to byt pro investora varovny signal, Ze se spolecnost snazi skryt
nékteré poplatky. Vyse poplatkii se vétSinou vztahuje k velikosti obchodu, vypocita

se tedy jako procento z objemu obchodu.

Prvni dvé tabulky ptedstavuji struény ptehled nejhlavnéjSich poplatki, které se hradi
za obchodovani na burzach. Jsou zde uvedené ro¢ni poplatky, které musi obchodnici s CP
platit, pokud cht€ji na burze zprosttedkovavat obchody ¢i sami obchodovat. Déle jsou zde
poplatky za organizaci obchodu, které hradi investor obchodnikim S cennymi
papiry, kteti je nasledné odvedou ve prospéch burzy. V dalSich tfech tabulkéach je pak

prehled poplatki, za které jsou investorovi poskytovany sluzby obchodnikl s cennymi
papiry.

Tabulka 9: Poplatky spojené s obchodovanim na burze RM-S

Registrace pfimého ucastnika burzy Zdarma
Rocni poplatek za obchodovani 19 200 K¢
Poplatek za organizaci obchodu:
a) tvarce trhu 0,01 %; max. 100 K¢
b) ucastnik s licenci obchodnika s CP 0,05 %; max. 500 K¢
c) ostatni tucastnici 0,2%; max. 2 000 K¢
Poplatek za vyporadani uzavienych obchodt 39 K¢

Zdroj: viastni zpracovani dle webovych stranek RM-SYSTEM
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Tabulka 10: Poplatky spojené s obchodovanim na Burze cennych papiri Praha

Jednorazovy poplatek za podani Zadosti o clenstvi na

10 000 K¢
burze
Rocni poplatek za clenstvi:
a) clenové burzy 460 000 K¢
b) CNB a CR zastoupena Ministerstvem financi 230 000 K¢

Rocni poplatek za obchod s akciemi (z trzni
kapitalizace):
a) Prime Market

0,05 %; min. 500 K¢ /
max. 300 000 K¢

b) Standard Market 10000 K¢
c) Free Market Zdarma

Poplatek za organizaci obchodi s akciemi: 0,01 %; min. 10 K¢ za objednavku /
a) pro tvirce trhu max. 4.000 K¢

0,04 %; min. 10 K¢ za objednavku a

b) pro ostatni den / max. 4 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle webovych stranek BCPP

Pokud chce obchodnik s cennymi papiry investovat na tuzemské burze, musi zaplatit
ro¢ni poplatek, ktery je na burze RM-SYSTEM pouze 19 200 K& a na Burze cennych
papirt Praha 460 000 K¢&. Navic pokud se chce stat ¢lenem BCPP, musi zaplatit
10 000 K¢ za zadost o clenstvi. Z hlediska téchto nakladd je tedy pro obchodnika
vyhodnéjsi burza RM-S. Maximalni hranice poplatkii za organizaci obchodi se na burze
RM-SYSTEM lisi podle toho, o jaky subjekt se jedna. Firma BHS a Fio jsou organizatory
trhu, investorovi je tedy za obchod uctovano 0,01 % z objemu obchodu, maximalné
100 K¢ + 39 K¢ za uzavieni obchodu. Firma Cyrrus bude svym klienttiim uctovat 0,05 %
z objemu, maximaln¢ pak 500 K¢ a také 39 K¢ za uzavieni obchodu. Pokud bude investor
obchodovat na BCPP pifes BHS ¢i Fio, poplatek za organizaci obchodii bude ve vysi
0,01 %, jelikoz jsou firmy opét tvirci trhu. U Firmy Cyrrus je to 0,04 %, maximalné

4 000 K¢, tato hranice je stejna i v pripadé tvarct trhu.

Firmy vétsinou pouzivaji rizné sazby poplatkl pro jednotlivé formy zadavani pokynu.
Jedna se predevsim o elektronické, telefonické ¢i osobni zadavani pokyntl. Pfirozené
nejlevnéjsi zpisob by mél byt elektronicky pokyn, jelikoz s timto vypotfadanim ma firma
nejmensi administrativni naklady. Investor musi pocitat s tim, ze nejdrazsi zpiisob je
osobni zadavani pokynu na pobocce firmy, kdy mu vedle procentudlni sazby bude

pfipocten i manipulacni poplatek.
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Tabulka 11: Poplatky p¥i obchodovani na burze RM-SYSTEM

elektronicky 0,35 %; min. 40 K¢ / max. 1 190 K¢
Fio osobné 0,35 %; min. 40 K¢ / max. 1 190 K¢ + 100 K¢
EasyClick 0,29 %; max. 1 190 K¢
elektronicky 0,55 %; min. 100 K¢
BHS telefonicky 0,7 %; min. 100 K&

Zdroj: viastni zpracovani dle cenikii Fio a BHS

Tabulka 12: Poplatky pri obchodovani na Burze cennych papiri Praha

elektronicky 0,35 %; min. 40 K¢/ max. 1 190 K¢
Fio
osobn¢ 0,35 %; min. 40 K¢/ max. 1 190 K¢ + 100 K¢
telefonicky 0,5 %; min. 100 K¢ 2 500 K¢ + 0,18 %; min. 100
BHS Ke
elektronicky 0,45 %; min. 100 K¢ 2 250 K¢ + 0,16 %; min. 100
K¢

Zdroj: viastni zpracovani dle cenikii Fio a BHS

Tabulka 13: Poplatky pFi samostatném obchodovani ve firmé Cyrrus, a.s.

0,8 % + 0,6 % + 0,5% + 0,3% +
0,15% 0,15% 0,15% 0,15%

Zdroj: viastni zpracovani dle ceniku Cyrrus

Cyrrus makléf

V predchozich tabulkach je strucny piehled poplatkid, které si U¢tuji obchodnici

S cennymi papiry, pricemz procenta vychéazeji z objemu obchodu. Fio a BHS ma ceniky

zvetfejnéné na svych webovych strankach, firma Cyrrus vdm cenik po vyplnéni zZadosti

odesle na vasi emailovou adresu, takZe k nim ma pfistup kazdy investor.

Cenik firmy Cyrrus jsem pro lepsi pfehlednost zpracovala do samostatné tabulky.

Poplatky u této firmy jsou nastaveny velice individualné a pro kazdou investi¢ni strategii

4sou jiné. Sazby uvedené v tabulce se tykaji investora, ktery se rozhodne pro samostatné

investovani bud’ na BCPP nebo na RM-S. Pficemz minimalni poplatek za obchodovani

na BCPP je 500 K¢ a na burze RM-S 3 000 K¢. Fio banka stale nabizi svym klientim

4 Cyrrus. (2017) Investicni strategie. [Online]. Dostupné z: https://www.cyrrus.cz/investujte-s-
cyrrus/investicni-strategie-cyrrus
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moznost investovat osobné na pobocce, za coz investorovi Uctuje vedle procentualni
sazby 1 manipulacni poplatek 100 K¢&. Firma BHS rozdélila poplatky za investovani
na Burze cennych papirt Praha do dvou intervald, kdy hranice je 500 000 K¢ za obchod.
Pokud je objem obchodu nad touto hranici zaplati investor vedle procenta z objemu i fixni
¢astku, za telefonicky pokyn je to 2 500 K¢ a elektronicky 2 250 K¢&. Na prvni pohled
bych zaradila BHS a Cyrrus bych volila az jako tieti moznost. Nicméné vyse poplatka
se odviji hlavn¢ podle objemu obchodu, mizeme tedy pii dané Castce vypocitat vysi
poplatku, které spolecnosti zaplatime, jestlize vSak zménime objem obchodu, vysledek
se okamzit¢ zméni. Pokud chce investor obchodovat na obou ¢eskych burzach, nemusi
nutné vyuzivat sluzeb jen jednoho obchodnika s cennymi papiry. Po urcité dobé bych
doporuéila zvazit moznost spolupracovat s vice obchodniky, diky tomu muze investor

snizit své naklady spojené s poplatky, ale také snizit riziko obchodu.

Modelovy priklad
Abych mohla ur¢it, jaké poplatky jsou pro investora nejvyhodnéjsi, vytvorim modelovou
situaci obchodu na burze RM-SYSTEM a Burze cennych papiru Praha. Investor chce

nakoupit 200 ks akcii CEZ. Pro vypo&et pouziji zavéreény kurz akcie ze dne 18. 08. 2017.

Fio banka, a.s.

a) RM-S

Pro drobného investora je idealni pokyn EasyClick, proto z n¢j budu vychazet i v tomto
ptipadé. Akcie CEZ maji EC lot 50 ks, zrealizovat obchod 200 ks akcii je tedy mozné.
Fio netctuje klientim poplatek burzy RM-SYSTEM za vypoiadani uzavieného obchodu
ve vysi 39 K¢, zahrnula ho jiz do svych poplatk.

Cena za 200 ks akcie: 200 * 420,80 = 84 160,-
Poplatek Fio banky: 0,0029 * 84 160 = 244,06
Poplatek burzy: 0,0001 * 84 160 = 8,42
Potiebné finan¢ni prostiredky: 84 412,48
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b) BCPP

Pro obchodovani na burze zvolim elektronicky zplisob zadavani pokynu, ktery ma
procentualni sazbu stejnou jako v pripad¢ osobniho zadavani, ale neni k nému ptipocten

poplatek 100 K¢.

Cena za 200 ks akcie: 200 * 421,10 = 84 220,-
Poplatek Fio banky: 0,0035 * 84 220= 294,77
Poplatek burzy: 0,0001 * 84 220= 8,42
Potiebné finan¢ni prostredky: 84 523,19

BH securities, a.s.

V ptipadé¢ BHS budu vychazet z poplatkl za elektronicky pokyn, jelikoz je to snadnéjsi
cesta k realizovani obchodu.
a) RM-S

Cena za 200 ks akcie: 200 * 420,80 = 84 160,-
Poplatek BHS: 0,0055 * 84 160 = 462,88
Poplatek burzy: 0,0001 * 84 160 + 39 = 47,42
Potiebné finan¢ni prostredky: 84 670,30

b) BCPP
Jelikoz je objem obchodu do 500 000, poplatkova sazba je ve vysi 0,45% z objemu.

Cena za 200 ks akcie: 200 * 421,10 = 84 220,-
Poplatek BHS: 0,0045 * 84 220= 378,99
Poplatek burzy: 0,0001 * 84 220= 8,42
Potfebné financni prostiedky: 84 607,41

54



Cyrrus, a.s.

Firma Cyrrus rozdéluje poplatky podle hodnoty obchodu, mnou zvoleny obchod spada
do limitu do 250 000 K¢. Poplatek je tedy 0,8 % + 0,15 % za vypotradani obchodu.

Poplatek trhu je oproti piedeslym obchodniklim vyssi, jelikoz firma neni tviircem trhu.
a) RM-S

Cena za 200 ks akcie: 200 * 420,80 = 84 160,-

Poplatek Cyrrus: 0,0095 * 84 160= 799,52 - minimalni poplatek je 3 000,-
Poplatek burzy: 0,0005 * 84 160 + 39= 81,08

Potiebné finan¢ni prostiredky: 87 241,08

b) BCPP

Cena za 200 ks akcie: 200 * 421,10 = 84 220,-
Poplatek Cyrrus: 0,0095 * 84 220= 800,09
Poplatek burzy: 0,0004 * 84 220= 33,69
Potiebné finan¢ni prostredky: 85 053,78

Pokud se investor rozhodne investovat u Fio banky, jsou poplatky za obchodovani
na obou burzach srovnatelné a to ve vysi okolo 84 500,- K¢&. Stejné tak tomu je 1 u firmy
BHS, kde investor za obchodovani na BCPP zaplati 84 607,- K¢ a na burze RM-S
ptiblizné o 60,- K¢ vic. Oproti tomu u firmy Cyrrus je mezi poplatky pomérné vyssi
rozdil, za obchodovani na BCPP by investor zaplatil 85 053,- K¢ a na burze RM-S
dokonce 87 241,- K¢&. Divodem, pro¢ je cena poplatkll za obchodovani na burze RM-S
vy$$i, je minimalni hranice poplatkti a to 3 000,- K&. Poplatky u firmy Cyrrus vysly
celkové nejhlF, vyssi poplatky pro samostatné investovani dle mého nazoru nastavila
firma proto, aby klienti investovali pfedev§im do jejich zvolenych investi¢nich
strategii, ty jsou zpoplatnény jinym zplisobem nez samostatné investovani. Nejlépe pak

vysly poplatky Fio banky, piedevSim pak poplatky za obchodovani pokynem

cv v

9.2.5 Dalsi kritéria vybéru

V dne$ni dobé& jsou klienti velice naro¢ni, a jak jsem jiz psala, vybér obchodnika
S cennymi papiry mize ovlivnit i mali¢kost. Rozhodujicim kritériem mtizou byt naptiklad
1 webové stranky, které by mély byt ptehledné, jednoduché a uzivatelsky ptivétiveé. Stejné

tak mizou investora odradit webové stranky, které jsou zahlcené inzerci. Klient jisté
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uvitd, kdyz je webova stranka pravideln¢ aktualizovand a informace, které hleda, nejsou
zastaralé. Mn¢ osobné prisly nejlépe feSené stranky Fio a Cyrrus, u firmy BHS mi délalo

velky problém vyhledavani potiebnych informaci.

Investor, ktery se obrati na obchodnika s cennymi papiry, jist¢ ocekava, ze bude
poradenstvi firmy na vysoké urovni. Muze se tedy zajimat, jaké ma spolecnost naroky
na nové uchazece o praci, predevsim na pozice poradce ¢i makléte. Dle mého nazoru
je problematika investic velice naro¢na a zajemce o praci by mél mit alespon zakladni
znalosti o kapitalovych trzich. Stejn¢ tak i pozadované minimalni stfedoSkolské
vzdélani, miize naznaCovat nizSi pozadavky na zaméstnance. Spolec¢nosti pracovni
nabidky zvetejiiuji na svych webovych strankéch, takze investor miize sam posoudit, jaké
naroky spolecnosti maji. Pokud se inzerity na urCité pozice opakuji Castéji, miize to

investor vnimat jako neptiznivy aspekt.

V dnesni dobé je velice dulezité spravné klienta zaujmout. V tomhle ohledu hraje velkou
roli marketing a dopliujici sluzby pro investory. Jednim z ptinosti pro zacinajiciho
i pokrocilého investora jsou naptiklad vzd€lavaci seminafe, které pomahaji
investorim pochopit problematiku kapitalového trhu, nauci se, jak efektivné spravovat
své finance nebo jak zachazet s investi¢ni aplikaci. V tomhle ohledu je pro mé jasnym
favoritem Fio banka. Spoleéné s burzou RM-SYSTEM pravidelné pfipravuje seminate
jak pro zacinajici investory, tak i pro zkusengjsi ,,hrace”. Seminate se konaji na podzim
po celé Ceské republice a jsou zcela zdarma. Napiiklad vroce 2016 se konalo
93 prednasek ve 38 méstech v Ceské republice i na Slovensku, popularita 0 tyto
prednésky je velice vysoka a je zapotiebi se zavCas zaregistrovat na strankach Fio banky.
Diky tomu Ze se investor zucastni pfimo seminafe, ma moZznost poloZit odbornikiim piimé
otazky a ziskat na n¢ ihned odpovéd’, navic si v ramci téchto seminaii miize vyménovat
zkusenosti s dalSimi investory. Firma Cyrrus obcas ve velkych méstech potada seminaie
pro zacate¢niky i pokro¢ilé, které jsou zdarma. Vedle toho Se firma zamétila na webinare,
kde jsou poslucha¢im vysvétleny zakladni pojmy tykajici se dané problematiky
a pfedstaveny rtizné strategie firmy. Tyto online seminafe byvaji pomérné ¢asto a staci se
na n¢ pouze registrovat. Na konci i béhem téchto seminaii miZzou posluchaci psat
prednasejicimu otazky, na které jim je vzapéti odpovézeno. V piipad€ online kurzii tak
investorovi odpada néklad na cestovné. Spolecnost BHS bohuzel zadné prednésky
nepoiadd. Dle mého nazoru tim trati, protoze podobné akce jisté¢ spolecnost odtrhne

od konkurence a ziska diky nim nov¢ klienty.
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9.3 Zhodnoceni obchodnikli s cennymi papiry

Vsechny mnou vybrané spolec¢nosti jsou na trhu nékolik let, dokazaly se vypotadat
s finan¢ni krizi a upevnily tak svoje postaveni na trhu. Velice zajimavou historii
ma dle mého ndzoru Fio banka, kazdy investor si ji mize pieist na jejich webovych
strankach, proto jsem Fio banku zaradila na prvni misto. Na tfeti misto jsem dala firmu
BHS, kterad na internetovych strankach uvedla jen zakladni informace o své historii.
Pokud mé firma zvefejnéné informace o svém vyvoji, miize si investor ud¢lat

predstavu, jak firma v minulosti hospodarila a rozvijela se.

Investi¢ni zprostfedkovatelé maji ze zdkona povinnost odvadét prispévek do Garan¢niho
fondu. Diky této povinnosti ziska investor, ktery se rozhodne pro investovani
prostfednictvim obchodnika s CP, urcitou jistotu v ptipadé€, kdyby se obchodnik dostal
do situace, kdy neni schopen dostat svym zavazkim. Garan¢ni fond v takové situaci
poskytne investorovi ndhradu skody, avsak nejvyse do 90 % uslych penéz, maximalné

do 20 000 eur.

Investovani do akcii neni jednoduché, jak se na prvni pohled mize zdat. Zorientovat
se V jednotlivych pokynech, burzach apod. mize chvili trvat. Pfitom muze zacinajici
investor ztratit kvtli své prvotni nepozornosti veskeré uspory. Proto si myslim, ze kazdy
drobny investor uvita moZznost vyzkouset si demo verzi investi¢niho systému. Diky demo
uctu si investor muze vyzkouset veSkeré transakce, a to bez rizika, Ze by pfisel
0 sveé penize. Fio 1 BHS poskytuji moznost zalozeni demo uctu v jejich obchodni
platformé, ke které je sepsan rozsahly navod, jak platformu obsluhovat. Firmy jsem tedy
podélila o prvni a druhé misto, Cyrrus tuto pfilezitost neumoziuje, je to i ztoho
divodu, Ze veskeré pokyny jsou podavany pies maklére.

Poplatky jednotlivych obchodnikt se vztahuji pfedevsim k objemu obchodu, proto nelze
z modelového ptikladu, je pro drobného investora nejvyhodnéjsi obchodovat ptes pokyn
EasyClick na burze RM-S, ktery zprostfedkovava Fio banka. U Fio banky vysly také
nejnizsi poplatky spojené s obchodovanim na BCPP. BHS ma poplatky oproti Fio bance
vyssi pfiblizné o 200 K¢&. Firma Cyrrus pro investory pfipravila rizné investi¢ni
strategie, do kterych se muze investor zapojit. Samostatné investovani tedy moc
neupfednostiiuje, a tak je dle mého nazoru samostatné investovani zatizené vysSsimi

poplatky nez u Fio banky a BHS.
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Boj 0 nové zakazniky je naro¢ny i v oboru investovani. Firma Cyrrus ma dle mého nazoru
nejlepsi marketingovou kampari, nejenze ma webové stranky, které jsou optimalizované
pro navstévniky, ale pofadda i fadu seminaii. Seminafe se obCas konaji ve velkych
meéstech, ale firma Cyrrus se zaméfila predev§im na online webinare, které ma velice
kvalitn¢ zpracované a zajemctiim je poskytuje zdarma. Na druhé misto jsem zatadila Fio
banku, protoze i ta ma velice pfehledné stranky a kazdy podzim potada n¢kolik seminati
pro zad¢inajici i pokro¢ilé investory po celé Ceské republice. Podle mého nazoru jsou
webové stranky BHS neptehledné a v porovnani s ostatnimi firmami je mnozstvi
zvefejnénych informaci minimalni. Navic firma nepotdda zadné seminafe, proto ji

povazuji v ramci tohoto kritéria za nejhorsi.

Vysledky jsou zobrazeny v nasledujici tabulce, vahy jednotlivych kritérii jsou uvedeny
v zavorkach. Na zaklad¢ urcenych preferenci se nejlépe umistila Fio banka, nejhiie

pak dopadla firma Cyrrus.

Tabulka 14: Vicekriterialni hodnoceni obchodniki s CP

1,25 1
2,3 2
2,45 3

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaveér
Cilem prace bylo charakterizovat investicni moznosti drobného investora na kapitalovém

trhu v CR a jejich komparace. Vzhledem k §irokému pojeti tématu jsem se zaméfila
na investovani do akcii na Ceskych burzach prostiednictvim obchodnik s cennymi
papiry.

V Ceské republice jsou dvé burzy, které umoziiuji investovat do cennych papirt a dalsich
finan¢nich instrumentt. V bakalaiské praci jsem obé burzy zkoumala v téchto oblastech:
pfistup na burzu, burzovni trhy, obchodovani na burze, vypotradani obchodu, vynosnost
investi¢nich nastroji a indexy burz. Nasledné jsem tyto oblasti porovnala z pohledu
drobného investora. Na zaklad¢ srovnani burz bych drobnému investorovi doporucila
investovat na burze RM-SYSTEM. Divodem je piedeviim doba vypotadani
obchodu, ktera je na burze RM-SYSTEM okamzita. Diky okamZitému vypoiadani
nedochazi ke zbyte¢nému zadrzovani finan¢nich prostiedku a investor je tak mutize pouzit
na dal$i obchod. Dalsi ptednosti burzy RM-S je obchodovani pokynem EasyClick.
V ramci EasyClicku je obchodovano v tzv. lotech, coz jsou standardizované nasobky
poctu akcii. Velikost lotl je nastavena tak, aby bylo obchodovani s vybranymi akciemi
dostupné a prijatelné i pro drobné investory. Z hlediska poplatkii pak segment EasyClick
obstal také nejlépe. BCPP umoziuje pfimé investovani pouze ¢leniim burzy, drobny
investor, ktery chce na burze obchodovat, se tedy musi obratit na nékterého obchodnika
s cennymi papiry. Na burze RM-SYSTEM miize obchodovat i osoba, ktera neni &lenem
burzy, musi vSak spliiovat urcitd pravidla. Nicméné drobny investor ve vét§iné piipadi
bude i na RM-SYSTEM vyuzivat sluzeb nékterého obchodnika s cennymi papiry. Vyvoj
burzovnich indextt byl v pozorovanych letech obdobny, stejné tak maji obé burzy
jak regulovany trh, tak i mnohostranny obchodni systém. Proto v téchto pfipadech nelze
jasné fici, kterd burza je pro drobného investora piijatelnéjsi. V problematice vynosnosti
vybranych akciovych titulll je to obdobné. Diky vzajemné nezavislosti kurzii akciovych
titult na jednotlivych burzach jsou vynosnosti odlisné. Nicméné v rdmci své prace jsem
vynosnosti zkoumala, abych poukazala na nezdvislost burz, neSlo mi tedy o urceni
burzy, ktera pfinese vyssi zhodnoceni investice. Pro jasny vysledek, ktera burza pfinese
vy$$i zhodnoceni, musi investor vypocitat vynosnost vybrané akcie a podle vysledku

mize uptednostnit jednu z burz.
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Jak jsem jiz zminovala, drobny investor bude pravdépodobné investovat prostfednictvim
obchodnika s cennymi papiry, proto jsem se v dalsi kapitole praktické Casti zabyvala
vybérem obchodnika s cennymi papiry. V kapitole je ¢tenai seznamen s kritérii, které by
mél zacinajici investor zvazit pfed zahdjenim spoluprace s obchodnikem. Na tiech
obchodnicich (Fio banka, BH Securities a Cyrrus) jsem pak tyto kritéria predstavila a na
zaveér je vyhodnotila na zakladé metody vicekriterialniho hodnoceni. Prvnim kritériem
byla historie spolecnosti na trhu a zaroven dostupnost informaci o historii spolecnosti.
Nejlépe se v tomto piipadé umistila Fio banka, ktera je na trhu jiz od roku 1993. Dale
jsem porovnavala sluzby poskytované zakaznikovi v podob¢ investi¢ni platformy a
moznosti vyuziti demo uctu. O prvni misto se v tomto piipad¢ délily firmy BHS a
Fio banka. S investovanim do akcii je spjato nékolik poplatkl, které musi investor
obchodnikovi hradit. Pro ucely své prace jsem vytvofila modelovy ptiklad, na kterém
jsem znazornila vys$i poplatkd, které jednotlivé spole¢nosti uctuji svym zakaznikim.
Z modelového ptikladu pak vyplynulo, ze nejnizsi poplatky vybira spole¢nost Fio banka
za obchodovani na burze RM-SYSTEM vV ramci EasyClicku. Naopak nejvice si
za obchodovani s akciemi Uctuje firma Cyrrus. Na konec jsem obchodniky porovnévala
podle jejich webovych stranek, pozadavka na pracovniky a podle toho, zda spole¢nosti
realizuji semindfe na téma investovani. Na prvnim misté se V tomto piipadé umistila
firma Cyrrus, kterd si je védoma velké konkurence a snaZi se nové i stavajici klienty
podporovat v ramci svych seminaii a predev$im pak online webinafti. Fio banka
ve spolupraci s burzou RM-S pravidelné¢ pofada seminafe pro zainajici i pokrocilé
investory v nékolika méstech. Ob¢ firmy tyto seminafe pofadaji bezplatné. Firma BHS
seminafre nepofada, proto jsem ji zafadila aZ na tieti misto. Na zakladé¢ mych preferenci
se celkové umistila nejlépe Fio banka, kterou povazuji pro drobné investory jako velice
ptivétivou. Nicméné 1 dalsi dvé spolecnosti jsou dle mého ndzoru pro drobného investora
vhodné. Kazdy investor bude vSak jednotlivym kritériim ptikladat odlisné vahy, proto je
volba obchodnika s cennymi papiry zalozena pfedevsim na individualnim rozhodovani

investora.

Bakalaiska prace ,,Investicni moznosti drobného investora na kapitalovém trhu v CR
ajejich komparace* neslouzi jako navod pro uspésné obchodovani. Poskytuje vSak
zakladni informace o fungovani burz v Ceské republice, které by mél za¢inajici investor
znat. Dale jsou zde pak uvedena kritéria, které je zapotiebi pii vybéru investi¢niho

zprostiedkovatele sledovat.
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Myslim, Ze i pies poplatky, které mohou byt pro zac¢inajiciho investora velice zasadni, je
investovani do akcii dobry zpiisob, jak zhodnotit své Uspory. Diky praci jsem si
uvédomila, Ze obchodovani na burze neni pouze o ndkupu a prodeji, proto bych
zacCinajicim investorim piedev§im doporucila jednat s rozvahou a pravidelné sledovat

aktualni déni na kapitalovém trhu.
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Summary

This bachelor thesis deals with investment possibilities of small investors in the capital
market. The main aim of this thesis is to characterize these possibilities and compare
them. With regard to a wide conception of this topic, the thesis focuses on stock
investments at Czech stock exchanges via securities traders. For an investor to be
successful doing business affairs, they should be familiar with the given issue in detail.
Thus, first, the thesis characterizes financial market, capital market especially,
theoretically. Then, stock market is described, as well as some investment instruments
and strategies. The practical part deals with stocks in the Czech Republic, and based on
their comparison a stock which is more suitable for small investors, is recommended.
Further, the practical part deals with choosing the securities trader, three companies
mediating stock business are introduced. Traders are compared based on given criteria,
one of which is for instance the fees and company history on the market. Based on a

multi-criterion evaluation the trader most suitable for a small investor is recommended.

Based on the multi-criterion evaluation, | would reccomend to a small investor to run
their business via Fio Bank. Fio Bank mediates business in both stocks, the investor thus
has an option of choice. However, to a beginner-small investor, | do recommend to run

their business via the RM SYSTEM stock, which focuses on small investors.

Key words: capital market, investor, stock, securities trader
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Pfilohy

Priloha 1: Vynosnost akciovych tituli

CEZ ERSTE
BCPP RM-S BCPP RM-S
Denni Denni Denni Denni

Datum Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost vynosnost Kurz | vynosnost
4/1/2016| 430,1 431,7 758,7 756,1

5/1/2016| 424,6| -0,012788 426,8| -0,01135 768,4] 0,012785 768,7| 0,0166645
6/1/2016] 418| -0,015544 422,6| -0,009841 764,9| -0,004555 766,9| -0,002342
7/1/2016] 405,1| -0,030861 410| -0,029815 743,1 -0,0285 745,5| -0,027905
8/1/2016| 414,1| 0,0222167 415,3| 0,0129268 725,5| -0,023685 729| -0,022133
11/1/2016] 412,9| -0,002898| 414,7| -0,001445 722,8| -0,003722 725| -0,005487
12/1/2016] 406| -0,016711 409,8| -0,011816 727,4| 0,0063641 733,9| 0,0122759
13/1/2016] 408,4| 0,0059113 410,9| 0,0026842 728,2| 0,0010998 730( -0,005314
14/1/2016] 402| -0,015671 406,9| -0,009735 701| -0,037352 705,8 -0,033151
15/1/2016] 392,7| -0,023134 394 -0,031703 670,7 -0,043224 669| -0,052139
18/1/2016] 382| -0,027247 385,9| -0,020558 665,1| -0,008349 669,5 0,0007474
19/1/2016] 384,5| 0,0065445 386,1| 0,0005183 675,9| 0,0162382 681| 0,017177
20/1/2016] 377| -0,019506 379( -0,018389 662,7| -0,01953 668,8| -0,017915
21/1/2016| 375,9| -0,002918 375| -0,010554 675| 0,0185604 675,9| 0,010616
22/1/2016| 382,8| 0,0183559 385,9( 0,0290667 713| 0,0562963 708,5[ 0,048232
25/1/2016| 381,1| -0,004441 383| -0,007515 719,7| 0,0093969 718,5( 0,0141143
26/1/2016| 382,4| 0,0034112 386( 0,0078329 728( 0,0115326 729| 0,0146138
27/1/2016] 393,3| 0,0285042 395| 0,0233161 727| -0,001374 728,9 -0,000137
28/1/2016| 407,5| 0,0361048| 409,1| 0,0356962 706,9| -0,027648 708,3| -0,028262
29/1/2016] 414| 0,0159509 416| 0,0168663 0,0125902 718,3| 0,0141183
1/2/2016] 402,6| -0,027536 404,8| -0,026923 -0,017603 707| -0,015732
2/2/2016] 396| -0,016393 398 -0,000284 706,7| -0,000424
3/2/2016] 390| -0,015152 390,1 -0,049787 680| -0,037781
4/2/2016] 398,1| 0,0207692 400 0,0098802 683,5[ 0,0051471
5/2/2016] 395| -0,007787 397,1 0,021346 690,8 0,0106803
8/2/2016| 382,2| -0,032405 386,2 -0,089985 631| -0,086566
9/2/2016] 376,1| -0,01596 378,6 -0,023923 608,9 -0,035024
10/2/2016] 377| 0,002393 379 0,049183 648,3| 0,0647068
11/2/2016] 370| -0,018568 375 -0,011057 630,6| -0,027302
12/2/2016] 372| 0,0054054 376,2 -0,005827 636| 0,0085633
15/2/2016] 380| 0,0215054 380,2 0,0658958 667,2| 0,0490566
16/2/2016] 373,2| -0,017895 375,9 -0,010106 665| -0,003297
17/2/2016] 370| -0,008574 372,6 0,0388831 692( 0,0406015
18/2/2016] 376| 0,0162162 377 -0,031792 669| -0,033237
19/2/2016] 375| -0,00266 378,9 -0,009701 653,6/ -0,023019
22/2/2016f 377 0,0053333 378,9 0,037679 687,8| 0,0523256
23/2/2016] 376| -0,002653 376 -0,015105 689| 0,0017447
24/2/2016] 364,1| -0,031649 367 -0,037605 658,2| -0,044702
25/2/2016] 366| 0,0052183 369 0,02038 672,6| 0,0218778
26/2/2016] 368 0,0054645 368,6 -0,016819 658| -0,021707
29/2/2016] 367| -0,002717 368,7 -0,029937 641,6| -0,024924
1/3/2016] 365| -0,00545 365 0,0215714 648,1| 0,0101309
2/3/2016] 366,6| 0,0043836 367,9 0,0033909 650| 0,0029316
3/3/2016] 377| 0,0283688 376,9 -0,009985 646| -0,006154
4/3/2016] 382,1| 0,0135279 382,7 0,0048099 644,5| -0,002322
7/3/2016| 384,6| 0,0065428 384,2 -0,022545 635,4( -0,014119




CEZ ERSTE
BCPP RM-S BCPP RM-S
Denni Denni Denni Denni
Datum Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost
8/3/2016| 385,6/ 0,0026001 384,5| 0,0007808 0,0252765 644,8( 0,0147938
9/3/2016| 381,9| -0,009595 381| -0,009103 0,0030817 650| 0,0080645
10/3/2016| 384,2| 0,0060225 385,5 0,0215054 657| 0,0107692
11/3/2016] 385,6| 0,0036439 386 0,0345865 682,5| 0,0388128
14/3/2016 393| 0,0191909 395 0,0015988 690| 0,010989
15/3/2016] 391,9| -0,002799 392 -0,010303 680,6 -0,013623
16/3/2016] 400,3| 0,021434 400 -0,015982 673,2| -0,010873
17/3/2016] 409,7| 0,0234824 407,7 -0,006109 673,5| 0,0004456
18/3/2016 418| 0,0202587 414,5 0,0445277 690| 0,0244989
21/3/2016 413| -0,011962 415 -0,036888 675| -0,021739
22/3/2016] 411,9]| -0,002663 413,5 0 670| -0,007407
23/3/2016 408| -0,009468 408 -0,022653 658,8| -0,016716
24/3/2016| 408,1| 0,0002451 408 -0,007624 652,8| -0,009107
29/3/2016| 414,9| 0,0166626 415 0,0096804 657,1| 0,006587
30/3/2016 419| 0,0098819 418 0,0143053 667,2| 0,0153706!
31/3/2016| 419,3| 0,000716 417 0,0042011 664,4| -0,004197
1/4/2016| 414,7| -0,010971 412,2 -0,012102 666,3| 0,0028597
4/4/2016| 413,3| -0,003376) 413 0,0034785 671,9| 0,0084046!
5/4/2016| 408,9| -0,010646 408 -0,007837 660| -0,017711
6/4/2016 401| -0,01932 402,8 0,0126082 665| 0,0075758
7/4/2016 397| -0,009975 398,3 -0,012901 658| -0,010526
8/4/2016| 401,9| 0,0123426 402,3 0,0088146 667,5 0,0144377
11/4/2016] 399,6| -0,005723 398,1 -0,008135 662| -0,00824
12/4/2016] 400,9| 0,0032533 400 -0,006987 657,5| -0,006798
13/4/2016] 399,9| -0,002494 400,1 0,0293668 670| 0,0190114
14/4/2016] 406,8| 0,0172543 405,5 0,0170877 681| 0,0164179
15/4/2016 422| 0,0373648 420,4 0,0124178 693,8( 0,0187959
18/4/2016 421| -0,00237 419 -0,001876 691,9| -0,002739
19/4/2016 426| 0,0118765 426,7 0,01012 697,8| 0,0085272
20/4/2016] 431,2| 0,0122066 430 -0,01603 688,1 -0,013901
21/4/2016] 439,2| 0,0185529 437,6 -0,001455 684,8| -0,004796
22/4/2016] 439,8| 0,0013661 438 0,02185 699,7| 0,0217582
25/4/2016 447| 0,0163711 446 -0,029366/ 683,7| -0,022867
26/4/2016 460| 0,0290828! 459,5 -0,003525 680| -0,005412
27/4/2016 459| -0,002174 458,4 -0,002358 680 0
28/4/2016 450| -0,019608 451,1 0,0008864 680,1| 0,0001471
29/4/2016| 461,4| 0,0253333 460 -0,000886 678,5| -0,002353
2/5/2016 455| -0,013871 457,4 -0,001182 685,5| 0,0103169
3/5/2016| 437,9| -0,037582 438,2 -0,012276 667| -0,026988
4/5/2016 442| 0,0093629 441,4 -0,028152 652,5| -0,021739
5/5/2016 448| 0,0135747 449 -0,002773 648,2| -0,00659
6/5/2016 440| -0,017857 439,5 -0,026576 635,5| -0,019593
9/5/2016| 427,2| -0,029091 427,4 0,0131746 643,8| 0,0130606
10/5/2016| 436,7| 0,0222378 437,7 -0,002507 635,9 -0,012271
11/5/2016 430| -0,015342 429 -0,010052 630,4| -0,008649
12/5/2016| 434,9| 0,0113953 436,8 0,0074568 635| 0,007297




CEZ ERSTE
BCPP RM-S BCPP RM-S
Denni Denni Denni Denni
Datum Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost vynosnost Kurz | vynosnost
13/5/2016] 440| 0,0117268 439,1| 0,0052656 -0,009134 636| 0,0015748
16/5/2016] 446,9| 0,0156818 446 0,0123967 636,8| 0,0012579
17/5/2016] 440,4| -0,014545 443 -0,035322 624| -0,020101
18/5/2016] 439,9| -0,001135 439,1 0,0148088 628| 0,0064103
19/5/2016] 437,4| -0,005683 439,2 -0,005773 622| -0,009554
20/5/2016| 433,4| -0,009145 437,2 0,0045161 624,5| 0,0040193
23/5/2016| 432,4| -0,002307 435 0,0064226 625,4| 0,0014412
24/5/2016] 428| -0,010176 430 0,0165922 634,5( 0,0145507
25/5/2016| 430,9| 0,0067757 431,9 0,0364093 659,7| 0,0397163
26/5/2016] 432| 0,0025528 430,7 0,0075712 662| 0,0034864
27/5/2016] 443| 0,025463 441,5 -0,004809 660| -0,003021
30/5/2016| 438,2| -0,010835 438,3 -0,006645 654| -0,009091
31/5/2016] 441,1] 0,006618 4449 0,0036485 659| 0,0076453
1/6/2016] 444,2| 0,0070279 443,4| -0,003372 -0,028173 642| -0,025797
2/6/2016] 445,9| 0,0038271 446,7| 0,0074425 -0,007014 640| -0,003115
3/6/2016] 446,5| 0,0013456 447 -0,025271 626,7| -0,020781
6/6/2016] 460,1| 0,0304591 456,6 0,0138486 630,1| 0,0054252
7/6/2016] 460| -0,000217 457,2 0,0155654 638,5( 0,0133312
8/6/2016| 435,9| -0,052391 466,9 -0,030967 622| -0,025842
9/6/2016] 434,2 -0,0039 464,4 -0,01162 616,7 -0,008521
10/6/2016] 420,7| -0,031092 420,3 -0,057152 579,1] -0,06097
13/6/2016] 402| -0,04445 403 -0,017839 567 -0,020894
14/6/2016] 394 -0,0199 395 0,0024687 568,3| 0,0022928
15/6/2016] 410,2| 0,0411168 407,2 -0,00088 573| 0,0082703
16/6/2016] 407,5| -0,006582 407,9 -0,005282 563,2| -0,017103
17/6/2016| 420,4| 0,0316564 419 0,0256637 582,9| 0,0349787
20/6/2016| 432,8| 0,0294957 430 0,0051769 583| 0,0001716
21/6/2016] 423,3| -0,02195 422,6 0,0214592 595,7| 0,0217839
22/6/2016] 423| -0,000709 423 0,0117647 603| 0,0122545
23/6/2016] 425| 0,0047281 426,4 0,0119601 613,8( 0,0179104
24/6/2016| 414,4| -0,024941 413,5 -0,091924 552| -0,100684
27/6/2016| 396,1| -0,04416 400 -0,077187 514,5| -0,067935
28/6/2016] 404| 0,0199445 407 0,0571988 543,9| 0,0571429
29/6/2016] 403| -0,002475 405 0,0064851 539,4| -0,008274
30/6/2016| 414,4| 0,0282878 413| 0,0197531 542,5| -0,001289 545| 0,0103819
1/7/2016] 430,9| 0,0398166 428,4| 0,0372881 540,5( -0,003687 542,4 -0,004771
4/7/2016| 429,5| -0,003249 426,5 0,0014801 545| 0,0047935
7/7/2016| 423,7| -0,013504 422,8 -0,029743 527,6| -0,031927
8/7/2016| 425,5| 0,0042483 425 527| 0,0034273 528,9| 0,002464
11/7/2016] 433,4| 0,0185664 430,5 543,4( 0,0311195 541,2( 0,0232558
12/7/2016] 437| 0,0083064 436,2 560| 0,0305484 560| 0,0347376
13/7/2016] 441,3| 0,0098398 438,5 556| -0,007143 552,3| -0,01375
14/7/2016] 443| 0,0038523 443| 0,0102623 604| 0,0863309 610( 0,1044722
15/7/2016] 448,3| 0,0119639 447| 0,0090293 625,8( 0,0360927 624,1| 0,0231148
18/7/2016| 449,5| 0,0026768 448,8| 0,0040268 633,8| 0,0127836 631| 0,0110559
19/7/2016] 453| 0,0077864 451( 0,004902 632,6| -0,001893 630,1| -0,001426




CEZ ERSTE
BCPP RM-S BCPP RM-S
Denni Denni Denni Denni
Datum Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost
20/7/2016 458| 0,0110375 456,8| 0,0128603 640,2| 0,0120139 642,9| 0,0203142
21/7/2016 458 0 455,9 646,7( 0,0101531 647| 0,0063774
22/7/2016] 458,7| 0,0015284 458,4 652,1| 0,0083501 651| 0,0061824
25/7/2016 465| 0,0137345 464 638,1| -0,021469 640| -0,016897
26/7/2016] 463,2| -0,003871 462,3 644| 0,0092462 642| 0,003125
27/7/2016| 470| 0,0146805 468,2 647,7| 0,0057453 645,2| 0,0049844
28/7/2016, 469| -0,002128 468,5 635,2| -0,019299 632,9| -0,019064
29/7/2016] 456,6 -0,026439 458 643,6| 0,0132242 645| 0,0191183
1/8/2016] 448,1| -0,018616 450 629| -0,022685 631,2| -0,021395
2/8/2016| 457,8| 0,021647 457,8 620| -0,014308 622| -0,014575
3/8/2016| 458,1| 0,0006553 457| -0,001747 615| -0,008065 619| -0,004823
4/8/2016| 458,9| 0,0017463 458,6| 0,0035011 630| 0,0243902 628| 0,0145396
5/8/2016| 452,9| -0,013075 452| -0,014392 638,1| 0,0128571 637| 0,0143312
8/8/2016| 450,9| -0,004416 451| -0,002212 654,5| 0,0257013 653| 0,0251177
9/8/2016 442| -0,019738 443,6 658,2| 0,0056532 656,8| 0,0058193
10/8/2016| 441,5| -0,001131 441,2 659,3| 0,0016712 657,3| 0,0007613
11/8/2016| 442,9| 0,003171 443 655,6] -0,005612 655,4 -0,002891
12/8/2016] 440,5| -0,005419 443 664,1| 0,0129652 665| 0,0146475
15/8/2016 441| 0,0011351 442,6 664| -0,000151 660,9| -0,006165
16/8/2016] 441 0 439 659,1| -0,00738 659| -0,002875
17/8/2016 438| -0,006803 440 655,9| -0,004855 655| -0,00607
18/8/2016| 426,5| -0,026256 429,8 657,3| 0,0021345 655 0
19/8/2016| 423,1| -0,007972 425,7 657,9| 0,0009128 657,9| 0,0044275
22/8/2016 418| -0,012054 419 660,3| 0,003648 659| 0,001672
23/8/2016| 417,2| -0,001914 419,9 674,7| 0,0218083 672| 0,0197269
24/8/2016 418| 0,0019175 417,5 691,1| 0,0243071 690,6| 0,0276786
25/8/2016] 417| -0,002392 418 694,9| 0,0054985 690| -0,000869
26/8/2016] 416,3| -0,001679 418 688| -0,009929 687| -0,004348
29/8/2016 419| 0,0064857 419,5 687| -0,001453 687 0
30/8/2016| 425,3| 0,0150358 424,2 693,5| 0,0094614 690| 0,0043668
31/8/2016| 422,9| -0,005643 420( -0,009901 692| -0,002163 690,9| 0,0013043
1/9/2016| 419,5| -0,00804 421,2| 0,0028571 698| 0,0086705 705| 0,0204082
2/9/2016| 426,1| 0,015733 425,9| 0,0111586 716| 0,025788 715| 0,0141844
5/9/2016] 440,5| 0,0337949 439,5| 0,0319324 714,9| -0,001536 714,5| -0,000699
6/9/2016| 443,6| 0,0070375 442,2| 0,0061433 711,4| -0,004896 708| -0,009097
7/9/2016| 439,8| -0,008566 440| -0,004975 712,6/ 0,0016868 715,2| 0,0101695
8/9/2016 437| -0,006367 439,5| -0,001136 721,7| 0,0127701 720| 0,0067114
9/9/2016] 430| -0,016018 430| -0,021615 725| 0,0045725 721| 0,0013889
12/9/2016 425| -0,011628 426,9| -0,007209 713,1| -0,016414 712| -0,012483
13/9/2016| 427,1| 0,0049412 429| 0,0049192 708| -0,007152 710,9| -0,001545
14/9/2016 425| -0,004917 428,7| -0,000699 702,1| -0,008333 703( -0,011113
15/9/2016 424| -0,002353 423,7| -0,011663 694 -0,011537 699,7| -0,004694
16/9/2016] 421,6| -0,00566 422,5( -0,002832 693,6| -0,000576 691,1| -0,012291
19/9/2016] 423,1| 0,0035579 420,9| -0,003787 691,5| -0,003028 695,7| 0,0066561
20/9/2016| 426,5| 0,0080359 425,5| 0,010929 704,7( 0,0190889 705| 0,0133678
21/9/2016 421| -0,012896 421,1| -0,010341 709,8| 0,0072371 709,9| 0,0069504




CEZ ERSTE
BCPP RM-S BCPP RM-S
Denni Denni Denni Denni
Datum Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost vynosnost Kurz | vynosnost
22/9/2016 431| 0,023753 431 0,0142294 720( 0,0142274
23/9/2016 430| -0,00232 431 -0,007084 711 -0,0125
26/9/2016] 430,1| 0,0002326 431,3 -0,012451 707,9| -0,00436
27/9/2016 425| -0,011858 426,2 -0,001558 701,5| -0,009041
29/9/2016| 436,6| 0,0272941 440,2 0,0096481 707,5| 0,0085531
30/9/2016| 428,6| -0,018323 429,9 -0,009696 706,8| -0,000989
3/10/2016 436| 0,0172655 437,8 -0,001561 701| -0,008206
4/10/2016 438| 0,0045872 439 0,0099488 713,9| 0,0184023
5/10/2016| 436,3| -0,003881 439 724| 0,0188573 722| 0,0113461
6/10/2016| 447,8| 0,026358 447 725| 0,0013812 725,1| 0,0042936
7/10/2016] 452,5| 0,0104958 453 715,1| -0,013655 715| -0,013929
10/10/2016 454| 0,0033149 450,2 726,2| 0,0155223 725| 0,013986
11/10/2016 454 0 452,5 728,6| 0,0033049 730| 0,0068966
12/10/2016| 443,1| -0,024009 4444 729,6| 0,0013725 728,5| -0,002055
13/10/2016| 450,6| 0,0169262 449 716,1| -0,018503 716| -0,017159
14/10/2016| 461,7| 0,0246338 457,9 736| 0,0277894 732,1| 0,022486
17/10/2016| 468,6| 0,0149448 466 742,4| 0,0086957 741,5| 0,0128398
18/10/2016| 467,6| -0,002134 465 751,4| 0,0121228 750| 0,0114633
19/10/2016| 470,9| 0,0070573 468,5 754,2| 0,0037264 752| 0,0026667
20/10/2016| 468,1| -0,005946 468 760| 0,0076903 760,3| 0,0110372
21/10/2016] 468,5| 0,0008545 470 763,8 0,005 763| 0,0035512
24/10/2016] 465,5| -0,006403 468 774,9| 0,0145326 771| 0,0104849
25/10/2016| 468,3| 0,006015 468 780| 0,0065815 778| 0,0090791
26/10/2016| 464,5| -0,008114 466 772,6| -0,009487 772| -0,007712
27/10/2016| 467,1| 0,0055974 466 785,7| 0,0169557 785,9( 0,0180052
31/10/2016 464| -0,006637 462,2 779,9| -0,007382 776| -0,012597
1/11/2016| 451,9| -0,026078 455 774,1| -0,007437 772,7| -0,004253
2/11/2016 447| -0,010843 449 753,6( -0,026482 754| -0,024201
3/11/2016 460| 0,0290828 460 757,2| 0,0047771 768| 0,0185676
4/11/2016] 461| 0,0021739 460 711| -0,061014 713,9| -0,070443
7/11/2016| 454,5 -0,0141 452 707,4| -0,005063 708,4| -0,007704
8/11/2016| 454,5 0 456,6 711,1| 0,0052304 714| 0,0079051
9/11/2016 450| -0,009901 452 723,9| 0,0180003 725| 0,0154062
10/11/2016 430| -0,044444 436 756,1| 0,0444813 753| 0,0386207
11/11/2016 427| -0,006977 430,2 743,5| -0,016664 746,2| -0,009031
14/11/2016] 425,3| -0,003981 428 752,2| 0,0117014 747,3| 0,0014741
15/11/2016] 426,1] 0,001881 431,2 748,5| -0,004919 748,7| 0,0018734
16/11/2016 416| -0,023703 419,6 746| -0,00334 741| -0,010284
18/11/2016| 412,6| -0,008173 419 727| -0,025469 728,2| -0,017274
21/11/2016| 411,3| -0,003151 415 721,8| -0,007153 720,5| -0,010574
22/11/2016] 429,8| 0,0449793 429,5 721,9| 0,0001385 720,3| -0,000278
23/11/2016| 427,1| -0,006282 428,7 717,1| -0,006649 717,5| -0,003887
24/11/2016] 424,5| -0,006088 427 717,7| 0,0008367 715| -0,003484
25/11/2016| 425,5| 0,0023557 426,9 718,9( 0,001672 712,3| -0,003776
28/11/2016| 426,9| 0,0032902 425 705,9| -0,018083 705( -0,010248
29/11/2016| 423,5| -0,007964 421 696,6| -0,013175 701,7| -0,004681




CEZ ERSTE
BCPP RM-S BCPP RM-S
Denni Denni Denni Denni

Datum Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost Kurz | vynosnost
30/11/2016| 414,3| -0,021724 422,2| 0,0028504 707,1| 0,0150732 709,3| 0,0108308
1/12/2016] 415| 0,0016896 417,5| -0,011132 721,7| 0,0206477 721,5| 0,0172001
2/12/2016| 414,4| -0,001446 417,2| -0,000719 712,4| -0,012886 715| -0,009009
5/12/2016] 407| -0,017857 409,6| -0,018217 717,4| 0,0070185 722,3| 0,0102098
6/12/2016| 408,1| 0,0027027 411,2| 0,0039062 738,5| 0,0294118 737,9| 0,0215977
7/12/2016] 410,1| 0,0049008 412,6| 0,0034047 748,2| 0,0131347 747| 0,0123323
8/12/2016| 411,2| 0,0026823 413,5| 0,0021813 759,5| 0,0151029 762| 0,0200803
9/12/2016| 417,2| 0,0145914 416,5| 0,0072551 752,1| -0,009743 754,5| -0,009843
12/12/2016| 420,9| 0,0088686 419 0,0060024 758,1| 0,0079777 753,7| -0,00106
13/12/2016] 418,6 -0,005464 420,3| 0,0031026 764,5| 0,0084422 761,9| 0,0108797
14/12/2016| 413,7| -0,011706 413,6/ -0,015941 752,4| -0,015827 751,3| -0,013913
15/12/2016| 419,1| 0,0130529 418,8| 0,0125725 768,7| 0,021664 765| 0,0182351
16/12/2016] 416| -0,007397 417,5| -0,003104 779| 0,0133992 775,2| 0,0133333
19/12/2016] 417| 0,0024038 418,6| 0,0026347 763,6 -0,019769 769| -0,007998
20/12/2016| 422,9| 0,0141487 420,1| 0,0035834 774,1| 0,0137507 772,1| 0,0040312
21/12/2016] 419| -0,009222 419,6| -0,00119 776,5| 0,0031004 774,3| 0,0028494
22/12/2016] 421| 0,0047733 420,9| 0,0030982 772| -0,005795 775| 0,000904
23/12/2016| 420,5( -0,001188 420,5| -0,00095 771,1| -0,001166 771,6| -0,004387
27/12/2016| 422,6| 0,0049941 423,9| 0,0080856 775,1| 0,0051874 773,1| 0,001944
28/12/2016| 428| 0,012778 428| 0,0096721 773,2| -0,002451 770/ -0,00401
29/12/2016| 427,6( -0,000935 428,5| 0,0011682 758| -0,019659 757,8| -0,015844
30/12/2016| 430| 0,0056127 428,6| 0,0002334 758,2| 0,0002639 757| -0,001056

RM-S (%) | BCPP (%)

&z primérna denni vynosnost 0,009543| 0,012821

vynosnost p.a. 2,395338( 3,218053

ERSTE primérna denni vynosnost 0,023094| 0,022840

vynosnost p.a. 5,796601| 5,732721

VIG primérna denni vynosnost -0,044190( -0,038942

vynosnost p.a. -11,091565| -9,774513

UNIPETROL pl"ﬁmérna' denni vynosnost 0,066947| 0,063586

vynosnost p.a. 16,803669| 15,960055

02 primérna denni vynosnost 0,024841| 0,025851

vynosnost p.a. 6,235203| 6,488601




