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Abstrakt

Piedmétem bakalaiské prace ,,Akciovy trh CR v obdobi od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2010
v komparaci s akciovymi trhy Polska, Slovenska, Mad’arska a Slovinska* je popis a porovnani
akciovych trhi, které jsou soucésti burz cennych papiri uvedenych zemi. V prvni Casti je
vymezen cil prace a popsany metody pouzité k jeho dosazeni. V druhé ¢asti je podan popis
burzovnich akciovych trhti a obchodovéani na burzach cennych papiri, vymezen pojem
,Emerging Markets* a vysvétlen vyznam, typy a zplsoby vypoctu akciovych indext. Tteti
¢ast je vénovana analyze vyvoje porovnavanych akciovych trhli. Pro srovnani velikosti a
likvidity jednotlivych trhli je vyuzito statistickych burzovnich ukazatelti objemu obchodovani,
trzni kapitalizace, poctu akciovych titult, poctu IPO, apod. Vynosnost a rizikovost akciovych
trhl jsou vyhodnoceny na zaklad¢ podrobné analyzy hodnotového vyvoje akciovych indexi.
Sougasti této analyzy je také vzajemna korelace mezi indexy. Ctvrtd &ast prace se zabyva
posouzenim miry rozvinutosti porovnavanych akciovych trhi pomoci analyzy akciovych

vynost a predikci hodnotového vyvoje hlavnich akciovych indexi v roce 2011.

Kli¢ova slova

Akciové trhy, akciové indexy, Emerging Markets, burzy cennych papirti, korelace, volatilita,

rizikovost, trzni kapitalizace, objemy obchodovani, [PO

Abstract

The bachelor thesis: ,,The stock market in the Czech Republic in the period from January 1%
2000 to December 31% 2010 in comparison with the stock markets of Poland, Slovakia,
Hungary and Slovenia” describes and compares stock markets which are a part of stock
exchanges in those countries. The first part defines the goal of the thesis and describes
methods of its attainment. The second part outlines exchange stock markets and their trading,
defines the term of “Emerging Markets” and explains meaning of stock indices, their types
and calculation methods. For a comparison of size and liquidity of individual markets,
statistical stock indicators of trading volume, market capitalization, number of share titles,

number of [PO’s, etc. are used. By a detailed analysis of value development of stock indices



values, rates of profit and risk are assessed. A part of this analysis is also mutual correlation
between indices. The fourth part of this thesis deals with the assessment of level of
development of the described stock markets, using analysis of stock returns, and with

prediction of the development of stock indices values in the year 2011.

Key words

Stock markets, stock indices, emerging markets, securities exchange, correlation, volatility,

risk, market capitalization, trading volume, IPO.
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Uvod

Akciova forma podnikani a s ni spojend drzba podilu na majetku akciové spolecnosti
ve formé cenného papiru, tzv. akcie, ma ve vyspélych zemich Evropy a USA dlouhou
tradici. Stary kontinent se muze vtomto ohledu pysnit paméti sahajici az k fimskym
,societas publicatorum'®, agkoliv vznik akciovych spolenosti v podobg, v jaké je zname

dnes, je nutno situovat teprve do doby na poc¢atku 17. stoleti.

Svym charakterem majetkového cenného papiru byla akcie jiz od svého vzniku
pfedurcena stat se oblibenym obchodnim artiklem a obchodovéni s timto druhem cenného
papiru se velmi rychle stalo vyznamnou soucasti kapitalovych trhii provozovanych
nejstarSimi evropskymi a pozd¢€ji 1 americkymi bankovnimi domy.

Kapitalové trhy (tedy 1 trhy akciové) maji v moderni spolecnosti nezastupitelnou tlohu.
Jejich prosttednictvim probiha pfesun a alokace volnych finan¢nich prostfedkt do riznych
oborti lidské cinnosti, umoziuji rozvoj podnikatelské cinnosti nejen v oblastech
primyslové vyroby a sluzeb, ale zprostfedkovavaji také alokaci finan¢nich zdroji do

oblasti vyzkumu, novych technologii a dalSich celospolecensky prospésnych obord.

Ve své praci jsem se zaméfila na pét relativné mladych akciovych trhit fungujicich
v zemich, které sdileji spoleény region stiedni Evropy i neddvnou minulost. Ceska
republika, Polsko, Mad’arsko, Slovensko a Slovinsko prosly ve 20. stoleti dlouhym
obdobim vlady totalitniho rezimu, coz se velmi negativné¢ podepsalo na socialnim a
technologickém vyvoji spolecnosti a vyznamné ovlivnilo konkurenceschopnost téchto
zemi v prostfedi trzni ekonomiky. Mira rozvoje kapitalovych trhii, resp. trhi akciovych, je
jednim z dtlezitych indikatorti rozvoje trzni ekonomiky zemé a stavu celé¢ spolecnosti,
proto cilem mé prace bylo zhodnoceni stavu jednotlivych akciovych trhii v poslednich
deseti letech, jejich vzijemné porovnani a odhad jejich dalSi budoucnosti v kontextu
postupujici globalizace finan¢nich trhii a dynamického technologického rozvoje spojené¢ho

s obchodovanim na téchto trzich.

" MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. 460 s. ISBN 80-86119-55-6. str. 31



1 Cil prace a metodika

Akciovy trh je vyznamnou soucasti finan¢niho systému hospodaisky vyspélé zemé.
Velikost akciového trhu, tj. objemy obchodovani, trzni kapitalizace a jeji podil na HDP
zem¢& mohou byt vyznamnym ukazatelem hospodarské rozvinutosti a vyvoje ekonomiky
dan¢ho statu. Likvidita, vynosnost a rizikovost akciového trhu jsou dalSimi parametry,
které 1ze v rozvinutych zemich vyuzit jako indikatory hospodéiského vyvoje. Predmétem
mé prace je popis a porovnani vyvoje akciovych trhit v péti zemich stiedni Evropy, které
jsou charakteristické svou spolecnou minulosti a relativné kratkou historii akciového

obchodovani.

1.1 Cil prace

V teoretické casti své prace se budu vénovat popisu jednotlivych akciovych trht
porovnavanych zemi (se zaméfenim predevSim na obchodovéni na burzach cennych
papir) — jejich historii, organizaci, rezimim obchodovani a zplisobim vypotradéani
burzovnich obchodd, legislativé a dohledu nad jednotlivymi akciovymi trhy ze strany statu.
Soucasti teoretické Casti rovnéz bude urceni a popis hlavnich akciovych indext téchto
burz, jejich typologie a zplsoby vypoctu.

Prakticka ¢ast mé prace bude rozdélena do nekolika oddilt: prvni oddil praktické casti
bude zaméfen na empirickou analyzu burzovnich ukazatelt, kdy za pomoci metod
deskriptivni statistiky provedu porovnani jednotlivych akciovych trhli z hlediska jejich
vyznamnosti a likvidity; v dal$im oddilu provedu, s vyuzitim statistickych metod pro
casové fady, komparaci hlavnich akciovych indext, které vyhlasuji burzy cennych papirt,
a zjistim jejich vynosnost, rizikovost a vzajemnou korelaci. V zavéru praktické ¢asti své
prace na zaklad¢ zjisténych udajti porovnam a zhodnotim stupen rozvinutosti jednotlivych

akciovych trhi a nastinim jejich mozny dalsi vyvoj.

1.2 Pouzité metody

Pouzité metody lze rozdélit do tii skupin:

1. prosté porovnavani empirickych dat - icelem je posouzeni velikosti a vyznamu

jednotlivych trhi;
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2. statistické metody vhodné k posouzeni vynosnosti a rizikovosti téchto trht, k
jejich vzajemné zavislosti a k predikei jejich dalSiho mozného vyvoje;
3. hodnoceni miry rozvinutosti a kvality jednotlivych trhii posuzované z hlediska

investora nebo emitenta cennych papirt.

1.2.1 Empiricka data

Pro tcely této prace bylo nutné nashromazdit velké mnozstvi empirickych dat. Zdroji
pro sbér téchto dat byly predevsim rocenky jednotlivych burz za obdobi od 1. 1. 2000 do
31. 12. 2010. JelikoZ zejména udaje zran¢ho obdobi (roky 2000 — 2003) jsou ve
statistikdch uvadény v narodnich ménach, bylo nutnosti pfi porovnavani statistickych
ukazateli pouzit spolecnou ménu — vzhledem k lokalizaci vSech akciovych trhli ve stiedni
Evropé, jsem pouzila jako spole¢nou ménu euro. Prepocet byl proveden vzdy dle kurzu
vyhlaseného centralni bankou konkrétniho statu bud’ k poslednimu dni v roce (u ro¢nich
intervali  porovnavani), nebo k poslednimu dni v meésici (u mésicnich intervall
porovnavani). Pro préci s vysi HDP za jednotlivé roky u porovnavanych statl jsem vyuzila
jako hlavni zdroj roCenky statistickych ufadu téchto zemi (vySe HDP je v rocenkach jiz

piepoctena na spoleCnou ménu euro).

1.2.2 Porovnani zakladnich burzovnich ukazatelu velikosti a

vyznamu akciovych trhi

Burzovni ukazatele hraji vyznamnou ulohu pfi posuzovéani velikosti a vyznamu
akciového trhu jak pro investory, ktefi chtéji na tomto trhu umistit své Uspory, tak pro
emitenty cennych papirti, ktefi chtéji prostiednictvim kapitdlového trhu ziskat financni

prostiedky potiebné k uskutecnéni svych podnikatelskych zameéri.

Mezi hlavni burzovni ukazatele indikujici velikost a vyznam akciového trhu patii
stavové ukazatele trzni kapitalizace, objem obchodovani, tidaje o poctu obchodovanych
akciovych tituld, poctu priméarnich emisi akcii (IPO) a poctu uskute¢nénych obchodi.
Vsechny tyto ukazatele jsou statické a jsou vyjadieny souhrnnou hodnotou k ur€itému
(referencnimu) datu, kterou burzy uvefejnuji ve svych statistickych ro¢enkach. Prostym
porovnanim téchto ukazatel 1ze za urcitych podminek (podminky srovnatelnosti — napf.

podminka stejného geografického regionu, podminka srovnatelné velikosti zemi,
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srovnatelny vyvoj ekonomiky...) ziskat primarni informaci o velikosti a vyznamu
jednotlivych akciovych trht.

Dal$imi metodami vhodnymi pro porovnani akciovych trhii je vyuziti pomérovych
ukazatelli, které¢ stanovuji pomér jedné stavové veliciny k jiné. Vyznamnym poméerovym
ukazatelem je ,turnover ratio“, ktery vyjadiuje pomér objemu obchodovani k trzni
kapitalizaci a kterym lze porovnat likviditu jednotlivych akciovych trhti, dal§im
pomérovym ukazatelem vyuzitym v této praci je pomér trzni kapitalizace k HDP, pomoci
kterého lze posoudit vyznam akciového trhu pro ekonomiku daného statu. Vyhodou
pomérovych ukazatelii je jejich relativni nezavislost na podminkach srovnatelnosti, tj.
pomoci pomérovych ukazatelli 1ze mezi sebou porovnavat 1 trhy, které se od sebe vnéjSimi

podminkami zna¢né odlisuji.

1.2.3 Statistické metody

Vyznamnou soucasti analyzy jednotlivych akciovych trhli je vyhodnoceni vyvoje a
chovani hlavnich indikatort téchto trhli — akciovych indexd, resp. jejich vynosu.
Hlavnimi parametry vzajemného porovnani akciovych indexi jsou:
e Priimérné vynosy — primérné vynosy jsou procentnim vyjadienim primeérné ro¢ni
miry zhodnoceni posuzovaného akciového trhu, reprezentovaného piisluSnym

akciovym indexem.

e Volatilita — volatilita je procentni vyjadieni odchylky vynost akciového trhu od
primémych vynost. Cim vy$§i hodnotu tato odchylka vykazuje, tim je dany
akciovy trh rizikovéjsi

e Mcfeni zavislosti mezi jednotlivymi indexy pomoci korelacniho koeficientu —
hodnota korela¢niho koeficientu udava miru vzajemné zavislosti vyvoje jednoho
akciového indexu na druhém.

Mezi dalsi statistické metody, které jsou v praci pouzity, patfi:

e Autokorelace — vyjadfuje miru zavislosti jednotlivych hodnot ¢asové fady mezi

sebou

e Box-Jenkinsova metodika modelace stacionarnich casovych fad — pomoci této
metodiky je mozné provést predikci hodnotového vyvoje jednotlivych akciovych

indext v roce 2011.
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1.2.4 Ostatni metody

Posledni skupinou pouzitych metod jsou metody vhodné pro kone¢né shrnuti vysledka
pfedchozich analyz a posouzeni jednotlivych akciovych trhit jak zhlediska jejich
rozvinutosti, tak z hlediska vyhodnoceni jejich kvality pro investory a emitenty cennych
papira.

Ke kone¢nému shrnuti vysledki ptfedchozich analyz a posouzeni jednotlivych

akciovych trhi z hlediska jejich rozvinutosti vyuziji paprskovy graf’.

! Paprskovy graf vykresluje hodnoty kazdé kategorie podél samostatné osy, kterd zacina ve stfedu grafu a

kon¢i na vnéjsim prstenci.
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2 Vymezeni zakladnich pojmi

Obsahem této kapitoly je vymezeni pojmi:
e Akciovy trh a jeho ¢lenéni;
e Burza cennych papirt, jeji funkce,
e Systém, prib¢h a techniky obchodovani a vypofadani obchodi;

e Emerging Markets, tj. rozvijejici se trhy.

2.1 Akciovy trh

Pfedmétem cinnosti akciového trhu je obchodovani s akciemi, tedy s majetkovymi
podily a naroky z nich vyplyvajicimi' akciovych spolenosti’ na tomto trhu vedenych.

Akciovy trh miizeme rozd¢lit na trh primarni a sekundarni.

Primarnim trhem rozumime trh, na kterém se objevuji prvni emise akcii, tj. na
primarnim trhu probihd upisovani akcii nové spoleCnosti ve vefejné nabidce (IPO).
Emitenti téchto akcii maji jasny piehled o tom, kdo jejich akcie kupuje, kdo se stava
novym spolupodilnikem na zisku a majetku spole¢nosti.

Na sekundarnim trhu se obchoduje s jiz emitovanymi cennymi papiry (akciemi) a
emitenti ztraceji vazbu na investory (majitele cennych papirti), protoze jakakoli zména

majiteld a sména penéznich prostiedkll probiha jiz vyhradné mezi investory.

2.2 Burzovni a mimoburzovni akciové trhy

Primérni a sekundarni trhy se podle miry organizovanosti a dohledu nad témito trhy

dale rozlisuji na trhy burzovni a mimoburzovni.

! Obchodni zakonik €. 513/1991 ve znéni pozd&jich piedpist, §155 odst. 1: ,,Akcie je cenny papir, s nimz
jsou spojena prava akcionaie jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spole¢nosti na jejim
fizeni, jejim zisku a na likvida¢nim zGstatku pfi zadniku spolecnosti.*

2 Obchodni zakonik &. 513/1991 ve znéni pozd&jsich predpist, §154 odst. 1: ,,Akciovou spoletnosti je
spolecnost, jejiz zékladni kapital je rozvrzen na urcity pocet akcii o ur¢ité jmenovité hodnoté. Spolecnost

odpovida za poruseni svych zavazki celym svym majetkem. Akcionaf neruci za zavazky spolecnosti.*
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OTC (,,over the counter“ - mimoburzovni) trh (zkratka OTC) je typem uspoiadani
trhu s cennymi papiry, jejichz obchodovani neprobiha pod zastitou oficidlni instituce,
ucastnici obchodl vyjednavaji o podminkach kontraktu piimo mezi sebou. Podminky
kontrakti vétSinou nejsou standardizovany a i podstupované riziko obou stran je obecné
vys$si nez na organizované burze cennych papirt. Ve vyspélych zemich se timto zptisobem
obchoduje predevdim stémi akciemi, se kterymi se neobchoduje na burze'.

Mimoburzovnim trhem se ve své praci nadale zabyvat nebudu.

Burzovni trh je pfedstavovan burzou cennych papird. Ta je charakterizovana jako
misto, kde se mistné¢ a Casové soustieduje znacné mnozstvi nabidky a poptavky po
zastupitelném burzovnim zbozi. Tento stiet nabidky s poptavkou stavi burzu do role centra,
které urCuje vyvoj cen. Zastupitelnym burzovnim zbozim rozumime cenné papiry s dobou
splatnosti delsi nez jeden rok — tj. akcie, dluhopisy, finanéni derivaty.

Burza je vysoce organizovanou formou trhu, kterd se od jinych kapitalovych trhi
odlisuje:

e pevnou vnitini organizaci - obchody na burze se konaji pravidelné¢ v ur¢enou
dobu na ur¢eném misté, burzovni obchody maji pevna pravidla, jejichz nedodrzeni
mé za nasledek neuzavieni obchodu®

e burza cennych papiri je pravnickou osobou - orginy burzy rozhoduji o
podminkach na burze; mimo jiné také urcuji piisna pravidla pro cenné papiry, které
lze na tomto trhu obchodovat vcetné povinnosti pro emitenty téchto cennych
papir),

e kobchodim na burze jsou opravnéni pouze ¢lenové burzy za podminek

stanovenych orgéany burzy,

e (innost burzy podléha statni regulaci a dozoru.

2.3 Burzy cennych papiri

Jelikoz pfedmétem mé prace je komparace akciovych trhii nékterych zemi stfedni

Evropy, budu se blize vénovat pravé akciovym trhiim jako rozhodujicimu segmentu burz

" JILEK, J. dkciové trhy a investovani, 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3. str. 116-117

*PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFES, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 6.
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cennych papird, které maji oproti OTC trhiim tu vyhodu, ze je lze dobie srovnavat na
zéakladé typizovanych vystupl, danych zdkony jednotlivych zemi a burzovnimi pravidly

konkrétnich burz.

Nasledujici text je vénovan obecnym charakteristikim burz cennych papirti, popisu
prubéhu obchodovani s cennymi papiry a zpusobu vypotfadani obchodti. Popis historie,
organizace a rezimi obchodovéani prazské, varSavské, bratislavské, budapest'ské a

lublanské burzy je obsahem pfilohy €. 1.
Z celospolecenského hlediska plni burza mnoho vyznamnych funkei:

e obchodni funkce spociva ve vytvoreni prostfedi, ve kterém se muize stietnout
poptavka po cennych papirech (dale jen CP) s jejich nabidkou a kde burza plni

funkci organizatora trhu a zprostfedkovatele obchodi;

e cenotvorna funkce: burza je svou ¢innosti schopna zajistit alokaci CP u jinych
subjektii; pro stanoveni ceny nové emitovanych akcii na primarnim trhu maji

znaény vyznam kurzy akcii, s nimiz se jiz obchoduje na sekundérnim trhu;

e zdalSich funkci burzy je moZné vyjmenovat funkci spekulacni, funkci
ocefiovani kapitalu, funkci ,,vymény kapitalu“, funkci selekéni, funkeci
konsolidacni a funkci vyrovnavani vztahu mezi isporami a investicemi.'

Existence burzy cennych papirti v urcité lokalit¢ muze pfinaSet ekonomické vyhody,
kdy obchodovanim s CP na burze dochazi ke zlepSeni vyuziti existujicich domacich uspor
a stimulace novych uspor, nebo usmérnovani uspor tam, kde mohou byt co nejlépe vyuzity,
eventudlné mize dochazet ke vtahovani zahrani¢nich uspor cestou portfoliovych investic,
k napomahéni privatizacnim projektim a k zabezpeCovani podminek pro fuze a akvizice.
Pro majitele uspor (tj. investory) pfinasi obchodovani na burze moznost diferenciace rizika
do vétsiho poctu investic, prilezitost vyssich vynosu z investovani do akcii, nez jsou bézné
dosahované vynosy zjinych investic, moznost urCité ochrany pted inflaci, zajiSténi
prilezitosti k investovani likvidnich zdroji do likvidnich cennych papira, které v ptipadé
nutné potieby okamzité likvidity opét mohou byt snadno prodany, event. ptileZitost ke
spekulaci. Pro emitenty (tj. spolecnosti a jiné subjekty, které na burze koétuji své cenné
papiry) znamena uvedeni cennych papiri na trh burzy ziskani piistupu k investicnimu
kapitalu, ptilezitost rozsifit své podnikani pomoci akvizici, ptilezitost, jak mohou nové a

rychle se rozvijejici spolecnosti ziskat prostiedky k financovani své expanze, pfileZitost

"PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 18-19.
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vylepsit parametry finan¢niho fizeni spolecnosti a snizit zavislost na bankovnich uvérech,
umoznéni piesunu rizika, jehoz cenu Ize prostfednictvim trhu vy¢islit, a v neposledni fadé

prilezitost k tomu, aby spoletnost vesla ve znamost narodnim a zahrani¢nim investorim.'

2.3.1 Typy burz

Bohatd historie a tradice burzovniho obchodovani v riznych zemich jsou pficinou
odliSného instituciondlniho usporadani, pfedmétu obchodovani a koneckoncl i1 riznych
typt burzovnich obchodli. Proto mezi fungujicimi burzami mizeme nalézt jak instituce
zalozené a regulované stitem, tzv. verejné burzy, tak soukromé burzy, které jsou
zalozeny soukromymi osobami, jsou samospravnymi organizacemi, a samy si urcuji
pravidla Clenstvi. Jistou paralelou mezi témito dvéma typy burz jsou burzy bankovni, které
zakladaji bankovni instituce a mohou mit charakter bud’ privatnich, nebo vetejné-pravnich

instituci’.

1. Druhy burzovnich obchodli mizeme rozlisit na promptni obchody, pii kterych
dochdzi k dodéni cennych papir béhem nckolika dni (nckolikadenni cCasové
zpozdéni je zpisobeno technickou obtiZnosti vypofadacich operaci’), a na
terminové obchody, které se uskutecnuji az po dohodnuté lhité nebo ve lhuté
stanovené burzovnimi pravidly (napt. 1, 2, 3 nebo 6 mésicli). Pii terminovych
obchodech se tedy plnéni (tzn. skute¢né dodani a zaplaceni) neuskuteciiuje ihned
po sjednani obchodu (jako u promptnich obchodll), nybrz se posunuje od data
uzavieni obchodu na urcitou, pfedem stanovenou dobu. V soucasné dob¢ vétSina
burz regiondlniho vyznamu nabizi zprostiedkovani a organizaci jak promptnich, tak

1 terminovych obchod.

2. Co se tyce predmétu obchodovani, 1ze burzy rozlisit na burzy penézni, kam nalezi

burzy cennych papirti, devizové burzy, financial futures burzy a op¢ni burzy, burzy

"PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 21-22.
2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. 460 s. ISBN 80-86119-55-6. str. 47.
3 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-

2963-3.; str. 126 ,,Casovy rozdil je zptsoben technickou strankou vypotadani... Kazda burza je napojena na
spolecnost provadéjici vyporadani (settlement) cennych papird a penéz. Vyporadani burzovnich obchodt se
sklada z vypotfddani cennych papirti v centrdlnim registru nebo v centralnim depozitaii, a z vyporadani

penéz.“
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komoditni (zboZové), které obchoduji se standardizovanymi, uchovatelnymi a
pfepravitelnymi nerosty a surovinami (napf. kaucuk, juta, bavlna, kava, cukr,
pSenice), které jsou spotfebovavany ve velkych mnozstvich, a burzy sluzeb, které
se vétsinou zabyvaji obchodem s lodnimi prostory a rovnéz prodejem lodi.' Pro
ucely mé prace jsou ztéchto druhli vyznamné pouze burzy penézni, a z téchto
burzy cennych papirii organizujici promptni obchody s klasickymi nastroji’, kde se

uskutecnuje obchodovani s akciemi.

2.3.2 Systém burzy

3. Systém burzy lze zhlediska jeho fungovani dekomponovat na dale uvedené
subsystémy:

4. Subsystém obchodovani — jeho funkci je zabezpecit hladky pribéh transakei s CP
na burze (pfiprava vstupu CP na burzu CP — kotace na regulovaném trhu, transakce
na volném trhu; vstup objednévek; vyfizovani objednavek; vystup informaci o
uzavienych transakcich

5. Subsystém vyporadani burzovnich obchodu — uhrada finanénich zavazki mezi

smluvnimi stranami; pfevod vlastnictvi CP z prodavajiciho na kupujiciho

6. Subsystém informacni — vstupy informaci z vnéjSiho okoli; vystupy informaci do
ostatnich subsystémil burzy; vystupy informaci do relevantniho vnéj$itho okoli
burzy; vzajemné informacni propojeni subsystému burzy

7. Subsystém regulacni a Kkontrolni — péfe o tvorbu a novelizaci burzovnich
ptredpisi; kontrola dodrzovéani téchto piedpist; provadéni preventivnich kontrol u
¢lent burzy; vSeobecna prevence formou provétovani znalosti burzovnich predpist

u Clent burzy 1 zaméstnancii burzy a cestou osvety.

v r v . .7 o . yooror o . . r 1
V soucasné dob¢ existuji dva zplisoby sjednavani obchodi s akciemi na burzach CP.

"PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X str. 15
> PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 14: ,Na burzach

cennych papird se obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry. K nim patii dluhopisy (jako jsou obligace
vydané riznymi prumyslovymi, obchodnimi a jinymi spolecnostmi), statni pujcky (statni obligace),
hypotecni zastavni listy, akcie, podilové listy investi¢nich spole¢nosti a fondt.*

> PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 22-24
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Prezenéni systém — na burzach CP existoval historicky. Obchodnici, tj. zéstupci
¢lenskych instituci na parketu burzy nahlas vyjednavaji koupé a prodeje s burzovnim
specialistou. Prezen¢ni burzy vyuzivaji jako techniky obchodovéni systém fizeny piikazy,
systém fizeny cenou a aukéni systém (popis téchto technik obchodovéani je uveden
v kapitole 2.3.4). V soucasné dob¢ se na ukor prezencniho systému rozsituje elektronické
obchodovani a da se pocitat s tim, Ze v budoucnosti prezen¢ni systém obchodovani uplné

zanikne.

Elektronicky systém — obchody se realizuji prostfednictvim pocitacového systému, do
které¢ho se vkladaji kupni a prodejni ptikazy. Elektronicky systém vyuziva jako techniky
obchodovani systém fizeny kvétami, systém centralni objednavkové knihy, systém

jednotné cenové aukce a riizn€ kombinované systémy.

2.3.3 Prubéh obchodovani

Proces uzavirani burzovnich obchodt 1ze schematicky rozloZzit na nékolik fazi, z nichz
se sklada celkovy cyklus obchodovani.

e V prvni fazi obchodovani, tzv. pripravné fazi dochazi k predani objednavky
na koupi nebo prodej CP mezi investorem a obchodnikem s CP. Obchodnik
s CP tuto objednavku pievezme a uplatni na burze zpisobem, ktery je burzou
pfedepsan (zde zalezi na technice obchodovéani zvolené konkrétni burzou).
Ptedanim objednavky burze konci ptipravna faze.

e Dalsi fazi je zaevidovani objednavek dosSlych na burzu pfed zahijenim
burzovni seance. Objednavky jsou pak zdkladem pro stanoveni vychoziho
kurzu cennych papiri (tzv. ,,opening price). V pribéhu burzovni seance
dochazi k uplatnéni objednavek a jejich vzajemnému sparovani (,,matching).
Objednévky jsou uspokojovany podle stanoveného potadi, v kterém budou
sparované objednavky uspokojovany — pravidla pro uspokojovani objednavek
musi byt stanovena burzou.

e V treti, zavérefné fazi se vyhotovuje veSkera predepsana dokumentace, jiz
burza cennych papirti potvrzuje, Ze dany burzovni obchod byl fadné uzavien.

Tato dokumentace pak také slouzi jako podklad pro burzovni statistiky.

"' JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3; str. 119
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2.3.4 Techniky obchodovani

Odpovéd na otazku, pro¢ na burzach v prubéhu jejich existence vzniklo tolik odlisnych

technik obchodovani, lze spatfovat v socidlné ekonomickych podminkéch jednotlivych

zemi v dob¢ vzniku jejich burz, v existujicim pravnim fadu, v obchodnich a stavovskych

z4jmech obchodnikli s cennymi papiry 1 v komunikacni technice, ktera byla v t¢ dob¢

k dispozici'.

Techniky obchodovéni se liSi pfedevS§im z hlediska pouzit¢ho burzovniho systému.

Mezi techniky obchodovani vyuzivané v prezen¢nim obchodnim systému patii:

Systém fFizeny prikazy (,,order-driven system') — v tomto systému jsou pied
burzovni seanci shromédzdény vSechny objednavky koupi a objednavky prodeji,
které¢ cClenové burzy piedali do uréeného casového okamziku burze. Tyto
objednavky (resp. jejich souhrnnéa nabidka a souhrnné poptavka) jsou vychodiskem
pro tvorbu ceny (kurzu) cennych papiri a za tuto cenu jsou pak objednavky
hromadné vyfizeny. Burzovni seanci tohoto systému na prezen¢ni burze fidi
burzovni dohodce, ktery zde plni funkci zprosttedkovatele burzovnich obchodi.
Burzovni dohodce nemé na cenu vtomto systému zadny vliv, vystupuje jako
pasivni zprostiedkovatel. Systém fizeny piikazy prevladal na vétSin€ evropskych
burz, na nichZ v minulosti také vznikl. K jeho hlavnim pfednostem patii relativni

cenova stabilita, transparentnost a snazsi dohled.’

Systém Fizeny cenou (,,price-driven system') - tvirci trhu zprostiedkovavaji
obchody mezi investory za individudlné sjednané ceny a obchoduji i na vlastni
ucet. Obchodovani v tomto systému probihd kontinualné. Oproti systému fizenému
piikazy ma tento systém vyssi likviditu, je vSak mén¢ transparentni. Nevyhodou je
rovnéz existence rozpéti mezi nadkupnimi a prodejnimi cenami, coZ zvySuje
transakéni naklady investori.?

Aukéni systém - obchodnici s kupnimi ptikazy a obchodnici s prodejnimi piikazy
se piimo, neboli bez jakéhokoli zprostiedkovatele, domlouvaji na trzni cené formou

,verejného vykiiku® (,,open outcry). Dnes se tento systém ve své klasické podobé

"PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSES, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 42

*PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 46

> MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. 460 s. ISBN 80-86119-55-6. str. 49
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jiz nepouzivd, jeho variantou je aukéni systém se specialisty, na kterém se
prodavajici a kupujici obchodnici nedomlouvaji na cené ptimo, ale prostfednictvim
specialisty, ktery ma za kol pribézné kotovat ceny akciového titulu, o ktery se
mezi prodavajicim a kupujicim obchodnikem jedna. Specialista fidi na burzovnim

parketu aukci, aby udrzel poctivy trh s uréitym cennym papirem'.

V elektronickém burzovnim systému jsou vyuzivany tyto techniky obchodovéani:

Systém Fizeny kvotami (,,quote driven ) - je elektronickou variantou systému
tfizeného cenou. Obchodnici i tvlrei trhu maji prostfednictvim termindlu k dispozici
aktudlni ceny a vkladaji vlastni 1 cizi ptikazy do systému. Ceny kotuji tviirci trhu.
Systém centralni objednavkové knihy (,,central order book system') — na
rozdil od systému fizeného kvotami je systém centralni objednavkové knihy
elektronickou podobou systému fizeného objednavkami. Pocita¢ vykonava
¢innosti, které byly dfive svéfeny burzovnim dohodctim, tj. provadi sparovani
objednévek pfi maximalizaci objemu obchodi. Tvlrci trhu zde neexistuji.

Systém jednotné cenové aukce — jde o elektronickou verzi aukce cennych papirti.
Systém je vhodny pro méné likvidni trh.

Kombinované systémy — v souCasné dob¢ jsou na mnoha burzich vyuzivany
elektronické systémy kombinujici dobré vlastnosti riiznych technik obchodovani,
nebo vyuzivajici rizné techniky obchodovani pro rozdilné trzni segmenty. Napf.
pro mén¢ likvidni cenné papiry mize byt zaveden systém fizeny kvotami, zatimco
pro velmi likvidni papiry je zaveden systém kontinualniho obchodovani s centralni

- ) . r . e r 2
objednavkovou knihou nebo systém jednotné cenové aukce.

2.3.5 Vyporadani burzovnich obchodt

Pti obchodovani na burze (stejné¢ jako na mimoburzovnich trzich) dochadzi k ur¢itému

casovému zpozdéni mezi sjednanim obchodu a jeho vyporaddnim. Po skonceni
obchodovani v daném dnu ohlasi burza provedené obchody vypotadaci spolecnosti. Ta

nejprve porovnad informace o uzavienych obchodech, pokud jsou informace o obchodu

" JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3. str. 126-127

*PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 49
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spravné z obou stran, potom dojde k dalsi fazi vypofadani, kterou je clearing, jehoz tkolem
je stanovit finan¢ni zdvazky ¢i pohledavky jednotlivych partnerd, ptipadné je zapocist. Po
clearingu dojde k vlastnimu vypotradani, tedy k pfevodu cennych papiri na uctech cennych
papiri a k pfevodu penéz na béznych uctech partneri obchodu. Vyporadaci podnik
zpravidla spravuje i garanéni fond burzy.'

Existuji dva zakladni modely vypotadani obchoda?:

e Periodické vyporadani v uritém dnu, kdy jsou vSechny burzovni obchody
uzaviené ve stanoveném obdobi (za n¢kolik dni) vypotadany v jeden den, a

e Pribézné vyporadani, kdy vyporadani obchodl se uskuteciiuje vzdy urcity
pocet dni ode dne uzavieni obchodu (T+X dni); vypotadani se provadi kazdy
den; napt. pfi vyporadani T+3 jsou obchody uzaviené v pond¢li vypofadany ve

stfedu, tj. po uplynuti tii pracovnich dnti.

2.4 Emerging Markets

Z historického hlediska maji zésluhu na vzniku vysoce organizované formy
obchodovani s cennymi papiry zem¢ srozvinutym hospodaistvim a legislativou — tj.
predevsim zemé zapadni Evropy a USA. Kapitdlové trhy téchto zemi jsou stale lidrem
uréujicim vyvoj na vSech dalSich trzich, které zejména v pribehu druhé poloviny 20. stoleti
vznikly. A prave tyto hospodarské a legislativni rozdily (event. spoleCenské) mezi zemémi
s tradici burzovniho obchodovani a ostatnimi zemémi jsou piicinou rozliSeni trhi riznych
zemi na trhy rozvinuté a trhy rozvijejici se — tzv. Emerging Markets.

Rozvijejici se trh je ekonomika, kterd v rdmci svého hospodaiského vyvoje sméiuje
k tomu, aby se stala rozvinutou ekonomikou’. Dosahuje jiz ur&ité urovné likvidity na
mistnich dluhovych a kapitalovych trzich, existuje zde do znacné miry fungujici trzni
ekonomika a rovnéz zde funguji regulacni organy (napf. na ochranu hospodaiské soutéze,

na dohled nad finan¢nimi trhy...), avSak nedosahuje jesté trzni efektivity, hospodarskych

'"Penize.cz [online]. 2010 [cit. 2010-10-19]. Slovnik - Penize.cz. Dostupné z: www.penize.cz. ,,Garan¢ni fond
burzy — Fond vytvoteny Cleny burzy, ktery slouzi k zajisténi zdvazkl a pokryti rizik vyplyvajicich z uzavirani
a vyporadani burzovnich obchodu. Vsichni ¢lenové burzy jsou povinny ptispivat do tohoto fondu.*

* JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3. str. 126-127

7 E-podnikéni [online]. 2010 [cit. 2010-12-06]. Rozvijejici se trhy. Dostupné z: www.e-podnikani.cz.
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norem a regulace kapitdlovych tokl na takové urovni, jako rozvinuté ekonomiky (USA,
vyspélé zemé EU, Japonsko...). Mezi tradi¢ni svétové rozvijejici se trhy patii napt. Indie,
Cina, velka &ast Jizni Ameriky (Brazilie, Argentina, Chile, Kolumbie), Mexiko, Indonésie,
Jihoafricka republika, Kena, Egypt, Tunisko a dalsi.

Tranzitivni ekonomika postkomunistickych zemi, mezi které patii 1 akciové trhy
porovnavané v této praci, a obnoveni (resp. vznik) ¢innosti burz cennych papirti po padu
komunistického rezimu (tj. po roce 1989) determinovaly zatazeni akciovych trhi (resp.
celého kapitalového trhu) i téchto zemi do Emerging Markets - rozvijejicich se trhii. Podle
klasifikace FTSE Global Equity Index Series' jsou jako rozvijejici se trhy oznaeny
Madarsko, Polsko a Ceska republika (Mad’arsko a Polsko jsou klasifikovany jako
pokrocilé rozvijejici se trhy). Slovensko a Slovinsko jsou zafazeny do skupiny ,,Frontier
Markets, ve které l1ze nalézt bud’ relativné rozvinuté zemé, ale pfili§ malé na to, aby byly
klasifikovany jako rozvijejici se, nebo zemé v nizS§im stadiu vyvoje nez rozvijejici se

zemé&’.

2.5 Akciové indexy

Hlavnim poslanim akciovych indext je stru¢né informovat o vyvoji urcitého akciového
trhu jako celku ¢i jeho ¢asti. Kromé toho se akciové indexy pouzivaji jako standard, tj. jako
méfitko primérné vynosnosti daného trhu.

Akciové indexy pifedstavuji indikatory akciového trhu, které koncentruji pohyby cen
mnoha akcii do jediného &isla a tak vypovidaji o vyvojovych tendencich trhu.® Akciové
indexy jsou obvykle sestavovany z akcii, které maji néjakou spole¢nou charakteristiku,

jako napf. srovnatelnou trzni kapitalizaci, ¢i stejné prumyslové odvétvi.

"'FTSE : The Index Company [online]. 2010 [cit. 2010-12-06]. FTSE Global Equity Index Series - FTSE.

Dostupné z: www.ftse.com.

> VOKATA, P. Modely oceiiovini kapitilovych aktiv na evropskych rozvijejicich se trzich: empirickd

analyza. Praha, 2009. 57 s. Bakalafska prace. Univerzita Karlova v Praze; str. 22

Y JILEK, J. Akciové trhy a investovdni. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3, str. 173-174
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2.5.1 Typy akciovych indext

Akciové indexy mohou byt tfidény mnoha zplsoby. Index se Sirokou zakladnou
vyjadfuje vykonnost celého akciového trhu a zprostiedkované odrazi stav ekonomiky —
tento typ indexu oznacujeme jako souhrnny index. Dal$im typem akciovych indext jsou
indexy vybérové, které obsahuji pouze urcité akcie — tyto akcie jsou vybirany napfi. podle

pramyslového odvétvi emitenta, nebo podle jeho velikosti a hospodaiské stability'.

2.5.2 Zpisoby vypoctu akciovych indexii

Indexy muzeme téz klasifikovat podle metody vypoctu. U cenovych indexii (,,price-
weighted) jsou pii stanoveni hodnoty indexu uvazovany pouze ceny akcii. Pohyb ceny
jedné akcie potom velmi vyrazné ovliviiuje hodnotu indexu a navic se nepiihlizi k celkové
velikosti firmy. Majetkové indexy (,,market-value weighted“ nebo ,,capitalization-
weighted) berou do uvahy 1 velikost (trZni kapitalizaci) jednotlivych firem.

Indexy se pogitaji jako™:
e obycejny primér cen akcii zahrnutych do indexu; nevyhodou takového
vypoctu je (jak je uvedeno vyse), ze spolecnosti s vyssi trzni kapitalizaci maji
stejny vliv na hodnotu indexu jako spolecnosti s niz$i trzni kapitalizaci; u
obycejného aritmetické¢ho 1 geometrického priméru plati, Ze na vyvoj téchto
indexti mé& akcie svysokou cenou vétSi vliv nez akcie snizkou cenou;
primérovani je b&n& aritmetické, vyjimeéné miZe byt geometrické®; pii

aritmetickém priimérovani se sectou ceny jednotlivych akcii:

n
Index = k; Z P; ¢
i=1

kde:

" JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3, str. 173-174

* JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3, str. 174-175.

> HINDLS, R, et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN
978-80-86946-43-6, str. 33: ,,Mame-li n hodnot x,, x,,...x,, je prosty geometricky primér definovan jako n-ta

odmocnina z jejich soucinu.*
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P, = cena i-t€ho akciového titulu v Case ¢

k, = koeficient v Case ¢ (zajiStuje spojitost indexu pii déleni a vymené akeii
v indexu)
n = pocet akciovych titulli zahrnutych do indexu

e vaZeny aritmeticky pramér cen akcii, kde vahami jsou pocty vydanych akcii

zahrnutych do indexu:

Index =k, ) Pi¢Xn;,

n
i=1
kde:

ni, = Pocet i-tych akcii v Case ¢

VétSinou se na svétovych trzich dnes pouZivaji indexy pocitané metodou vazeného
aritmetického priméru (napf. frankfurtsky index DAX, londynsky FTSE, NASDAQ
Composite, S&P 500...).!

Vyznamnou polozkou kazdého indexu je koeficient k;, ktery zajiStuje spojitost indexu
pii obméné baze ¢i pii deleni akcii. Ke zméné¢ koeficientu dochazi vzdy pfi vyméné akcii
v indexu a pii déleni akcii.

Popis a zpisob vypoctu hlavnich akciovych indexti komparovanych akciovych trhi je

uveden v prtiloze €. 2.

" JILEK, J. Akciové trhy a investovéni. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-
2963-3, str. 175
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3 Komparace vyvoje akciovych trhii

Prakticka ¢ast mé prace je rozd€lena do dvou samostatnych oddild. Prvni oddil je
vénovan komparaci jednotlivych akciovych trhii (z divodu zjednoduSeni se pod pojmem
akciovy trh rozumi regulovany trh na jednotlivych burzach cennych papirt), tj. porovnani
zéakladnich statistickych udajii (objemy obchodovani, trzni kapitalizace, vyvoj hlavnich
akciovych indexti) a analyza jednotlivych akciovych trhli (primérna vynosnost
jednotlivych akciovych indexti, vztah mezi akciovymi indexy a objemy obchodovani,
volatilita akciovych indexu, korelace mezi indexy). Druha cast se zabyva predikci
mozného vyvoje jednotlivych akciovych trhti vroce 2011 a posouzeni jejich stupné
rozvinutosti. Pfestoze to neni tézistém mé prace, povazovala jsem za vhodné doplnit popis
vyvoje zde porovnavanych akciovych trhii o jejich vyvoj v prabéhu 90. let; tento popis je

obsahem pfilohy ¢. 3.

3.1 Komparace vyvoje a stavu akciovych trhii v obdobi od 1. 1.

2000 do 31. 12. 2010

Velikost a vyznam akciového trhu organizovaného burzou pro ekonomiku daného statu
je mozné vyhodnotit pomoci mnoha burzovnich ukazatelli uvetejiovanych pravidelné ve
statistickych roc¢enkach jednotlivych burz. Trzni kapitalizace, objemy obchodovani,
Lturnover ratio®, pocty obchodovanych akciovych titulli, pocty IPO a srovnani podilu trzni
kapitalizace na HDP dané zemé se zdaji byt dobrymi ukazateli pro zakladni srovnani
velikosti a vyznamu jednotlivych akciovych trhli. V nésledujicim textu je provedena
podrobnd analyza vyjmenovanych burzovnich ukazatelii jednotlivych akciovych burz a

jejich hodnotové a kvalitativni srovnani.

3.1.1 Srovnani velikosti jednotlivych akciovych trhi

Zakladnim ukazatelem pro zhodnoceni velikosti akciového trhu je trzni kapitalizace.

Trzni kapitalizace vyjadiuje hodnotu firmy podle trzniho ohodnoceni cen jejich akeii.
Souhrnnou trzni kapitalizaci daného akciového trhu rozumime ciselnou hodnotu, ktera
vznikne vynasobenim poctu kotovanych akcii na burze jejich aktudlnim kurzem. Ukazatel

trzni kapitalizace vypovida o velikosti akciového trhu. V nésledujicim grafu je zaznamenén
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vyvoj trzni kapitalizace jednotlivych akciovych trhli v priabehu sledovaného obdobi. Aby
udaje o trzni kapitalizaci byly srovnatelné, jsou hodnoty ukazatele ziskané ze statistickych

roCenek jednotlivych burz uvadény ve spole¢né méné euro.

Graf 1 - Trzni kapitalizace v letech 2000 - 2010 v mld. euro

200,000
150,000
100,000
50,000
0'000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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mBCPP WGPW mBCPB MBET mLUSE

Zdroj: Rocenky jednotlivych burz v obdobi 2000 — 2010; viastni upravy.

Pouzité zkratky: BCPP — prazskda burza CP; GPW — varsavskd burza CP; BCPB — bratislavska burza CP; BET —
budapestska burza CP; LISE — lublanska burza CP.

Nejvétsim akciovym trhem ve vybéru vladne varSavska burza, kde nalézame nejvyssi
hodnoty trzni kapitalizace. VarSavské burza také vykazuje v pribéhu sledovaného obdobi
nejvyssi primérny rist (hodnota trzni kapitalizace na konci roku 2010 198,047 mld. €
oproti hodnoté¢ 32,432 mld. € v roce 2000 znamena vice nez Sestindsobné zhodnoceni.
Trzni kapitalizace na prazské burze se ve stejném obdobi zvySila 4,36krat, z hodnoty
12,622 mld. € vroce 2000 na hodnotu 55,025 mld. € vr. 2010. Budapest'skd burza
vykazuje zhodnoceni ve vysi 156,83 %, lublanskd burza se velmi vyrazné zhodnotila
v roce 2007, kdy trzni kapitalizace vySplhala na 19,739 mld. €, coz byla 3,67krat vyssi
trzni kapitalizace nez v roce 2000. Poté trzni kapitalizace na lublaiiské burze klesla pod
vlivem globalni finanéni krize a na konci roku 2010 vykazuje nértst o 130,58 % za celé

sledované obdobi.

Nejmensi burza ve vybéru, bratislavskd burza vykazovala na konci roku 2009 ve
zhodnoceni trzni kapitalizace nejnizs$i posun, o necelé jedno procento. (3,549 mld. € na
konci roku 2009 oproti 3,522 mld. € vr. 2000). V roce 2010 se trzni kapitalizace na

bratislavské burze snizila o 0,443 mld. €, ¢imZ se dostala pod hodnotu referen¢niho data 1.
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1. 2000, a bratislavskd burza zaznamenala pokles o 11,81 % z ptivodni hodnoty v roce

2000.

Podil trzni kapitalizace na HDP

Vpoméru k HDP vyjadfuje trzni kapitalizace relativni vyznam kapitdlového
(akciového) trhu pro ekonomiku. Udaje potiebné pro vyhodnoceni podilu trzni kapitalizace
na HDP byly ziskdny zrocenek jednotlivych burz (trzni kapitalizace) a rocenek
statistickych ufadt jednotlivych zemi (vySe HDP). Pomér trzni kapitalizace viici HDP byl
vypocitan z udaji uvadénych v narodnich ménach srovnavanych zemi. JelikoZz v dobé
psani této prace jeSt¢ nebyly uvefejnény statistické udaje o vysi HDP za rok 2010

v porovnavanych zemich, obsahuji grafy ¢. 2 a 3 tdaje do roku 2009.

Graf 2 - Podil trzni kapitalizace na HDP v letech 2000 - 2009
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Zdroj: Rocenky jednotlivich burz v obdobi 2000 — 2009, rocenky statistickych uradii CR, SR, Polska,

Madarska a Slovinska, vlastni upravy

VSechny porovnavané trhy zatim vykazuji hodnoty poméru hluboko pod 100 %,
nicméné prazska, varSavska a lublanskd burza vykazovaly az do roku 2007 vyrazné
vzestupy tohoto ukazatele. Cesky a slovinsky akciovy trh v roce 2007 dokonce pieséahl
hranici 50 %, polsky trh néco pies 40 %. Nastup globalni finan¢ni krize zapfticinil propad
hodnot o desitky procent (BCPP o 22,43 %; LJSE dokonce o 34,4 %), od roku 2009

hodnoty opét mirné€ stoupaji. Vyjimkou je bratislavské burza, jejiz pomér trzni kapitalizace
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k hrubému domécimu produktu od roku 2001, kdy dosahl 11,58 %, kles4d a v soucasné
dobé se pohybuje kolem péti procent. To dokazuje, Ze akciovy trh bratislavské burzy je
velice maly a pro ekonomiku Slovenska prakticky nepodstatny.

VEtsi nazornost vyvoje podilu trzni kapitalizace na HDP sledovanych zemi poskytuje

graf kumulovaného narastu v pritbéhu let 2000 — 2010:

Graf 3 - Kumulativni narist podilu trZni kapitalizace k HDP od roku 2000 (100%)
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Zdroj: Rocenky jednotlivich burz v obdobi 2000 — 2009, rocenky statistickych iiradii CR, SR, Polska,

Madarska a Slovinska; vlastni upravy

Z grafu je patrné, Ze nejvysSi narust ukazatele (s kratkym propadem vr. 2001),
vykazovala az do roku 2007, kdy trend skoncil, prazska burza. Podobnym zpisobem rostl
vyznam akciového trhu v Polsku a Slovinsku. Po pfekonani obdobi propadu v roce 2008,
hodnoty ukazatele opét (s rtiznou dynamikou) stoupaji. Na rozdil od varSavské, prazské a
lublaniské burzy, bratislavska burza vykazuje v pritbéhu celého obdobi hluboky propad.
Vyznam budapest'ské akciové burzy, co do ukazatele trzni kapitalizace k HDP, je proti

varSavskeé, prazské a lublaniské zhruba tretinovy.

3.1.2 Srovnani likvidity jednotlivych akciovych trhi

Likvidita akciového trhu je ddna objemem obchodovani v uréeném casovém useku,
trzni aktivitou dané¢ho trhu a také poctem a strukturou jednotlivych obchodli. Vyvoj

objemil obchodovani akcii na sledovanych akciovych burzach shrnuje nasledujici graf:
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Graf 4 - Vyvoj objemi obchodovani v letech 2000 - 2010
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Zdroj: Rocenky jednotlivych burz v obdobi 2000 — 2010, viastni upravy

Pro ucely komparace jsou objemy obchodovéani uvedeny ve spole¢né méné euro. Tento
piepocet jiz nyni provadi kazdd ze srovnavanych burz a prezentuje jej v roCnich
statistikdch. Z grafu je zfejmé, Ze jednoznacné nejveétSim akciovym trhem disponuje
varSavska burza, jejiz ro¢ni objem obchodovani vySplhal v roce 2007 az na hranici 130
mld. €, coz predstavuje hodnotu o 347 % vyssi nez objem obchodovani na prazské burze,
obchodovani vykazuje bratislavska burza, jejiz objemy obchodovani za cel¢ sledované
obdobi pfesahly hodnotu 1 mld. € (1,056) pouze v roce 2001. V roce 2007 klesl objem
obchodovani na bratislavské burze az na hodnotu 21 mil. €, v roce 2008 dokonce na 15
mil. €. Diivody pro tak nizké objemy obchodovani mizeme spatiovat ve velmi mélkém a
uzkém slovenském akciovém trhu, jehoz podil na trhu cennych papira bratislavské burzy je

trvale pod hranici 10 %.

Také lublanskou burzu miizeme dle zhodnoceni objemii obchodovani oznacit za maly
akciovy trh, jehoz ro¢ni objemy obchodovani se v priméru pohybuji kolem jedné miliardy
€. Prazska a budapest'ska burza se porovnanim tohoto ukazatele jevi jako srovnatelné velké
akciové trhy.

Porovnanim udaji vyvoje obchodovani na burzich v jednotlivych letech mlzeme
vyvodit, ze vySe objemu obchodovani je pfimo umérnad hospodaiské situaci zemé a event.
celého regionu. Tak miizeme pozorovat pokles v objemech obchodovani na vSech

sledovanych burzach mezi lety 2000 — 2002, kdy akciové trhy zasdhla ,,technologicka*
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bublina a udélosti ze zafi 2001, nasledny strmy vzrist trendu mezi lety 2003 — 2007, kdy
cely region EU vykazoval pfiznivy hospodarsky vyvoj, a novy pokles v objemech

obchodovani, trvajici od roku 2007, souvisejici s celosvétovou finanéni krizi.

Komparace vyvoje obchodni aktivity akciovych burz

Dal$im velmi dualezitym kvantitativnim ukazatelem vykonnosti jednotlivych burz je
obchodni (trzni) aktivita (,,turnover ratio®), ktera je méfena podilem objemu obchodi na
trzni kapitalizaci. Podle velikosti tohoto ukazatele 1ze posoudit, jak je burza schopna vyuzit
potencialu vlastniho akciového trhu. Na vyspélych akciovych trzich tento ukazatel bézné
presahuje hodnotu 2, hodnoty ukazatelti porovndvanych akciovych trhii v obdobi 2000 —
2010 jen vyjimecné piesdhly hodnotu 1 (varSavska burza vr. 2000 a budapest'ska burza
v letech 2000, 2007 a 2008). Tato okolnost svédci o tom, ze stfedoevropské burzy stale
vyrazné zaostavaji za vyspélymi trhy.

Tabulka 1 - Turnover ratio v letech 2000 - 2010

Rok BCPP GPW BCPB BET LJISE
2000 0,585 1,301 0,166 1,007 0,237
2001 0,355 0,780 0,269 0,486 0,283
2002 0,424 0,576 0,327 0,514 0,230
2003 0,406 0,573 0,220 0,533 0,113
2004 0,469 0,558 0,146 0,520 0,165
2005 0,762 0,639 0,014 0,703 0,060
2006 0,517 0,774 0,016 0,777 0,070
2007 0,527 0,940 0,004 1,065 0,099
2008 0,835 0,712 0,004 1,564 0,113
2009 0,359 0,492 0,034 0,875 0,085
2010 0,280 0,597 0,074 0,996 0,063

Zdroj: Rocenky jednotlivych burz v obdobi 2000 — 2010, viastni upravy

Pocet obchodii a jejich struktura

Dalsim ukazatelem dulezitym pro posouzeni likvidity dané¢ho akciového trhu je pocet

obchodt uskutecnénych na tomto trhu v pfedem uréeném casovém useku (rok).

Krom¢ kvantitativniho porovnani celkového poctu obchodu na jednotlivych burzach je
také velmi dulezité vénovat pozornost struktute téchto obchodt, kterd dava pozorovateli

informaci o variabilité¢ obchodovani na daném trhu. Porovnani poctu obchodnich transakci
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k dispozici). Vyvoj poctu obchodnich transakeci v letech 2003 — 2010 je zaznamenan

v tabulce:

Tabulka 2 - Po¢et obchodi v letech 2003 - 2010

Rok BCPP GPW BCPB BET LJISE
2003 161 759 2660975 59723 710 757 142 953
2004 233 464 3632477 14 985 728 110 164 784
2005 442 064 4652116 7 889 1104 824 179 283
2006 571031 10282 650 22022 1464913 167 139
2007 671638 15206 827 5836 734 540 230727
2008 1396 186 9 839 800 2169 1893117 220160
2009 1571767 13278 395 2012 3 349 885 135853
2010 1162508 13118736 3228 2612465 101912

Zdroj: FESE' 2003 — 2010

Tak jako v objemu obchodovani, tak i1 v poctu obchodnich transakci vede varSavska
burza, kterd za rok 2010 vykazala Skrat vy$$i hodnotu tohoto ukazatele, nez druha
v poradi, budapest'ska burza. Proti prazské burze je pomér poctu obchodl na varSavské
burze vyssi o 845 %. Lublanskd a bratislavskd burza srovnani s varSavskou burzou

nesnesou vibec (lublanské burza se pohybuje kolem 1 %, bratislavsk4 hluboko pod nim).

Pokud bychom chtéli zhodnotit dynamiku vyvoje poctu obchodovéni, bude nas asi
nejvice zajimat, o kolik (resp. kolikrat) se pocet transakci na jednotlivych akciovych
burzach zvysil od pocatku obdobi, tj. od roku 2003 do konce roku 2010. Nejvyssi nartist
muzeme sledovat u prazské burzy, ktera rocni objem obchodnich transakci zvysila od roku
2003 do roku 2009 témét 10krat. V roce 2010 doSlo v poctu transakci uskutecnénych na
prazské burze k redukci tohoto nértstu na konecnych 719 %. Na varSavské burze doslo
k témét pétinasobnému vzristu (4,93), na budapest'ské burze doslo ve sledovaném obdobi
k vzristu o 368 %. Pokles mtizeme sledovat u lublaniiské burzy (-29 %) a u bratislavské

burzy doslo k poklesu dokonce o0 95 %.

" FESE — zkratka pro Federaci evropskych burz
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Graf 5 - Kumulativni narist poctu obchodnich transakei v letech 2003 - 2010
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Zdroj: FESE 2003 — 2010, viastni upravy

Dalsi zajimavou informaci o likvidit¢ a velikosti akciového trhu muzeme ziskat
zjisténim vySe podilu nejobchodovanéjSich akciovych tituli na celkovych objemech
obchodovani. Cim vétii je trh, tim je niz§i podil nejobchodovangjsich akciovych tituldl na
celkovém objemu obchodovani, jinymi slovy, ¢im vétsi je podil nejobchodovangjSich
akciovych titull na celkovém objemu obchodovani, tim méné likvidni jsou vSechny ostatni
akciové tituly na tomto trhu. Akciové burzy obvykle ve svych roc¢enkédch uvetejiuji
»toplist®, kde uvadeji zpravidla pét nejuspésnéjsSich akciovych titulii a jejich rocni obrat
nebo procentudlni podil na celkovém obratu akciové burzy. Podily péti

nejobchodovangjsich akciovych titulti ve sledovaném obdobi uvadi nésledujici tabulka:

Tabulka 3 - Podil péti nejobchodovanéjsich tituli na celkovém objemu obchodovani

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BCPB 69,14 66,39 53,43 63,99 73,21 58,00 66,19 78,43 87,73 96,67 95,47
BCPP 87,72 90,24 91,22 94,19 91,47 90,78 84,47 84,51 85,94 89,58 8852
BET 77,44 8748 9342 9368 93,07 6331 92,42 94,28 92,02 9755 97,26
LJISE 41,63 45,04 61,94 4928 5519 58,65 72,05 63,63 68,88 82,26 59,22

GPW 48,88 56,65 63,21 5810 51,98 56,60 44,24 37,33 56,56 56,73 51,09

Zdroj: Rocenky jednotlivych burz v obdobi 2000 — 2010, viastni upravy

33



Nejvyssi podil péti nejobchodovanéjsich titult za sledované obdobi vykazuji prazska a
budapest’skd burza. V pfipadé¢ prazské burzy je ziejmym divodem klesajici pocet
akciovych titull v letech 2000 — 2004, kdy pokracoval trend vytazovani velkého mnozstvi
akciovych tituli, bud’ zdivodu jejich dlouhodobé nelikvidnosti, nebo =z divodu
soustfed’ovani podili v obchodovanych spole¢nostech do rukou vétsinovych vlastniki (tzv.
»going private®), zdruhé poloviny 90. let. Na budapestské burze také dochazi
k postupnému snizovani poctu akciovych tituldi, avSak dynamika tohoto trendu byla
v obdobi let 2000 — 2004 vyrazné niz§i nez na prazské burze. Bratislavska burza v pribéhu
sledovan¢ho obdobi vykazovala trend ,,zhuStovani“ podilu nejobchodovanéjsich titult
z ptivodnich 69,14 % v roce 2000 na konecnych 95,47% v roce 2010. Dliivodem tohoto
postupného zhustovani byla velmi vyznamné redukce akciovych tituld z ptivodnich 866
v roce 2000 (resp. 888 v roce 2001) na 108 v roce 2010. Vytazeni obrovského mnozstvi
akcii z trhu probéhlo, podobné jako v ptipadé BCPP, z diivodu dlouhodobé nelikvidnosti,
event. jako nasledek procesu ,,going private®. I pfes tuto vyznamnou redukci bratislavska
burza eviduje stidle velké procento nelikvidnich akciovych tituld (napt. v r. 2009

presahovalo toto procento hranici 60 %)."

VarSavska burza si trvale drzi podil péti neobchodovangjSich akcii kolem 50 %, coz
naznacuje, ze polsky trh je relativné vétsi, s vét§im mnozstvim likvidnich akciovych titult.
Podobné¢ jako varSavskd burza na tom byla az do roku 2008 lublaniskd burza, nyni
lublaniska burza vykazuje podobné ,,zhusténi“ jako burzy prazskd, budapestska a

bratislavska.

Tabulka 4 - Vyvoj po¢tu akciovych titulii v letech 2000 - 2010

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BCPP 151 102 79 65 55 39 32 32 28 25 27
GPW 225 230 217 203 230 255 284 351 374 379 400
BCPB 866 888 510 448 389 306 256 225 191 133 108
BET 60 56 49 53 54 48 48 45 45 47 53
LJISE 149 151 135 130 109 116 100 86 87 76 67

Zdroj: Rocenky jednotlivych burz v obdobi 2000 — 2010, viastni upravy

' Ve statistické ro¢ence bratislavské burzy se krom& celkového podtu akciovych tituld uvadi i pocet

akciovych tituld s redlnou trzni kapitalizaci, v roce 2009 jich bylo 48.
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Jeste lepsi predstavu o ,zhuSténi“ akciového trhu déava informace o podilu

neobchodovanéjsi emise na celkovém objemu obchodt ve sledovaném obdobi:

Tabulka 5 - Podil nejobchodovanéjsiho akciového titulu na celkovém objemu obchodovani (v %)

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BCPP 39,62 2838 4792 3929 31,12 2869 4094 39,79 4535 4362 3333
GPW 16,10 19,60 20,71 19,50 13,74 16,15 10,94 8,63 13,70 15,09 12,39
BCPB 22,87 2953 2747 54,84 49,05 1886 32,85 2241 40,12 61,98 70,43
BET 26,18 3533 2832 2978 3460 3783 3780 40,23 54,56 68,92 67,08

LJISE 11,60 15,11 19,64 17,01 23,04 27,66 3810 26,08 41,39 2938 40,75

Zdroj: Rocenky jednotlivych burz v obdobi 2000 — 2010, viastni upravy

Na prazské burze jiz nékolik let vede akcie energetické spole¢nosti CEZ, jejiz podil na
celkovém objemu obchodovéni se pohybuje kolem 40 %; na mad’arském akciovém trhu se
podobnym zplisobem prezentuji emise finan¢ni spole¢nosti OTP, jejichz podil ¢ini za
posledni tfi roky vice nez 50 %. Podobné stabilni co do nejobchodovanéjsiho titulu 1
procenta podilu je lublansky akciovy trh, kde stabiln€ vede akcie farmaceutické spole¢nosti
Krka s primérnym podilem kolem 30 %. Na bratislavské burze se v prub¢hu sledované
doby (resp. do roku 2008) vystfidalo na postu lidra nékolik spolecnosti — Slovnatft,
Vseobecna uverova banka a spoleCnost Istrokapital. VSechny tyto spolecnosti ziskaly do
konce roku 2009 vétsinového vlastnika a jejich akcie byly z trhu stazeny. V roce 2010
dosahla nejvyssiho podilu na celkovém objemu obchodovéani spole¢nost Best Hotel
Properties — 70,43%. Jedinou burzou, o které lze fict, Ze jeji struktura obchodl je
dostate¢n¢ rozmélnéna mezi veétsSi mnozstvi akciovych titulli, je varSavska burza. Podil
neobchodovangjsi akcie polské burzy na celkovém objemu obchodovani jiz mnoho let
nepiesdhl 20 % a trvale se pohybuje kolem 15 %. O vedouci postaveni na varSavské
akciové burze dlouhodobé soupeti akcie telekomunikacni spolecnosti TPSA, finan¢nich

spolecnosti PKN Orlen a PKOBP, a hutnické spole¢nosti KGHM.

3.1.3 IPO na jednotlivych burzach ve sledovaném obdobi

Pokud bychom se pohybovali v prostiedi vyspélych akciovych trhi, byl by ro¢ni pocet
IPO bezpochyby jednim zvelmi vyznamnych indikatort kvality zkoumaného trhu

7 hlediska emitenta 1 investora.
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Tento ukazatel nam signalizuje miru divéry emitentl, ktefi vstupuji na burzovni trh
s primarni vetfejnou nabidkou akcii, a jak lze zjistit z idaju v nasledujici tabulce, je IPO
(Initial Public Offering) v podminkach zkoumanych trhii (s vyjimkou varSavské burzy)
zalezitosti spise ojedinélou. Pokud bychom se zamysleli nad diivody tohoto jevu, patii sem
bezpochyby velmi nizké likvidita trhi a objem obchodl oproti vyspélym trhiim, takze
emitent [PO nema jistotu, ze jeho emise nalezne dostate¢né mnozstvi investorii a on tak

ziska potfebné financni prostiedky.

Dal$im, ne nepodstatnym diivodem jsou piisné podminky pro realizaci [IPO na

burzovnich trzich obecné.

Nizky pocet IPO za poslednich 11 let na prazské, bratislavské, budapest'ské a lublanské
burze tedy naznacuje, ze v téchto zemich zatim bud’ nejsou spolecnosti s kvalitami
vyhovujicimi burzovnim pozadavkiim, nebo takové spolecnosti existuji, ale nemaji zajem o
vstup na burzovni trh s primarni nabidkou (divodem ¢asto byva majoritni vlastnik, ktery
nema zajem o rozméliiovani svych vlastnickych prav) a radéji své financni pozadavky fesi
pouzitim dluhovych néstroji (avéry, ptjcky, leasing, faktoring, event. vydani vlastnich

dluhopist, atd.).

Tabulka 6 - Pocty IPO na jednotlivych burzach v letech 2000 - 2010

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BCPB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BCPP 0 0 0 0 I 0 2 2 1 0 1
BET 1 0 0 0 0 0 0 1 2 0 0
LJSE 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GPW 0 0 0 0 1 0 27 105 93 38 112

Zdroj: rocenky FESE 2000 — 2010

3.1.4 Podil akciovych obchodii na celkovém obchodovani v ramci

promptniho trhu jednotlivych burz

Zajimavou informaci o velikosti a vyznamu akciového trhu poskytuje také vycisleni
jeho procentniho podilu na celkovém obchodovani v ramci konkrétni burzy cennych
papirt. V tabulce jsou vycisleny podily obchodi s akciemi na jednotlivych porovnavanych

burzach cennych papirt v obdobi od roku 2000 do konce roku 2010.
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Tabulka 7 - podil akciovych obchodii na celkovém objemu obchodovani v letech 2000 — 2010 (v %)

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BCPB 9,79 11,65 5,41 2,23 4,89 0,21 0,26 0,20 0,06 1,03 3,38
BCPP 21,57 6,47 11,00 1877 69,56 66,12 5865 66,51 57,12 44,30 42,36
BET 80,28 85,15 82,08 8335 8854 9421 94,40 97,26 91,37 9381 94,89
LJISE 50,52 5388 67,92 5798 4385 56,23 27,27 2899 74,28 74,11 79,65

GPW 97,36 94,01 9391 86,36 9347 9728 9839 9928 9851 9917 9939

Zdroj: Rocenky jednotlivych burz v obdobi 2000 — 2010, viastni upravy

Z tabulky je patrné, Ze varSavska a budapesSt'ska burza se zabyvaji pfevazné akciovym
obchodovanim. Akciové obchody se na budapest’ské burze podili na celkovém objemu
obchodovani v priméru téméf 90 %, varSavskd burza vykazuje dokonce vice nez
95procentni podil. Naopak bratislavska burza vykazuje ve sledovaném obdobi velmi maly
podil akciovych obchodli na celkovém objemu, pfi¢emz se tento podil po roce 2005
vyrazné snizil (z pivodnich cca 10 % na zacatku desetileti a poklesu na hodnoty kolem
nebo pod 1 % v letech 2005 — 2009 na kone¢nd 3 % vykazana v roce 2010). Podily
akciovych obchodii na celkovém objemu obchodovani se v pripad¢ prazské a lublanské
burzy pohybuji v priméru kolem 50-60 %, objem akciovych obchodi je tedy srovnatelny
s objemem dluhopisovych obchodii, 1 kdyz vpfipadé Ilublaiské burzy mizeme
v poslednich letech (2008 — 2010) pozorovat nartist akciovych obchodt na ukor obchodt
dluhopisovych.

3.2 Popis vyvoje jednotlivych akciovych indexi v obdobi od 1. 1.
2000 do 31. 12. 2010

Akciové indexy hraji nezastupitelnou ulohu v posuzovani vyvoje a vynosnosti
zkoumaného akciového trhu. Primdrnim zdjmem kazdého investora je vlozit své volné
prostfedky do takového akciového trhu, ktery mu zabezpeéi nejvyssi zhodnoceni jeho

investice.

Akciovy index ma v posuzovani vhodnosti investice pro investora obrovskou vyhodu
v tom, Ze informaci o svém vyvoji podava jednou hodnotou, ze které lze porovnanim

vyvoje v minulosti okamzit¢ vyvodit, zda dany trh roste nebo klesd, tudiz zda lze
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umisténim investice na tento akciovy trh ofekéavat vynos. Vyvoj akciovych indexti ma
samoziejm¢ velky vyznam i pro emitenta akciového titulu, ktery chce na akciovy trh
umistit. Stoupajici trend akciového indexu dava ptredpoklad vyssi likvidity trhu a vétSich
objemii obchodovéni, coz pro emitenta znamend nad¢ji rychlého ziskéni potiebnych

finan¢nich prostredk.

Vyvoj kurzii akciovych titult na burzovnich trzich a tim i hodnotovy vyvoj indexi je
ovlivilovan mnoha rtznorodymi faktory. Mezi hlavni faktory ovliviiujici smér trendu
indexti patii politickd a ekonomicka situace dané zemé¢, regionu, ve kterém se zemé
nachazi, ptipadn¢ i situace na celém svété (ptikladem muize byt nedavna globalni financni
a ekonomické krize). Politickym faktorem muze byt ohrozeni zemé obcanskou valkou,
mezinarodnim konfliktem, dale mezi politické faktory miiZzeme napt. zatadit politickou
nestabilitu zem¢& nebo napf. nejasny vysledek voleb. Mezi ekonomické faktory patii
piedevs§im udaje o stavu, vyvoji a budoucich prognoézach domaci ekonomiky i ekonomik
zahrani¢nich, zejména informace o inflaci, zahrani¢nim obchodé¢, tempu riistu ekonomiky,
monetarni a fiskalni politika dané zemé& ¢i regionu atd. Neméné vyznamnou ulohu
v hodnotovém vyvoji indext hraje i soucasny hospodarsky vyvoj firem zahrnutych do baze
indexu.

Podrobny popis vyvoje akciovych indext PX (prazské burzy), BUX (budapestské
burzy), WIG20 (varSavské burzy), SAX (bratislavské burzy) a LISEX (lublanské burzy)
za poslednich deset let, popis jednotlivych trendd v tomto vyvoji a jejich analyza je uveden

v priloze €. 4.

3.3 Akciové indexy — analyza a komparace

V této podkapitole se budu vénovat srovnani vyvoje vudcich akciovych indexi
jednotlivych burz a na to navazujici analyze, zahrnujici vykonnost, volatilitu a likviditu

trhil a zji$téni vzajemné korelace mezi indexy.

3.3.1 Srovnani vyvoje jednotlivych indexi

Aby bylo mozné jednotlivé indexy mezi sebou porovnat a piedejit zkreslenim
vyplyvajicim z rozdilnych mén indexti, pouzila jsem pro komparaci metodu procentudlnich

prirGstka k referencnimu datu, kterym je 1. 1. 2000, resp. 31. 12. 1999. Pocatecni stav
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indext k 31. 12. 1999 jsem oznacila jako 100 %. Nasledujici graf tedy porovnava relativni

vykonnost indexti vzhledem k pocate¢ni hodnoté za obdobi 1. 1. 2000 — 31. 12. 2010.

Graf 6 - Komparace indexi, logaritmické métitko
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Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, viastni upravy

Z grafu je ziejmé, ze indexy WIG20, BUX a PX mély za sledované obdobi podobny
prabéh a ziejmé vykazuji vysokou miru korelace. Indexy SAX a LJISEX maji relativné
odlisny pribeh, ackoliv 1 u nich nalezneme spolecné rysy s ostatnimi indexy. Jedna se
zejména o dlouhé obdobi konjunktury mezi lety 2001 — 2006, kdy vSechny indexy bez
rozdilu vykazovaly rostouci trend, a strmy propad mezi lety 2008 — 2009, kdy vSechny
indexy shodné reagovaly na globalni ekonomickou krizi. Zajimavy je moment ,,odrazu ode
dna*“, ktery v ptipad¢ indextt BUX, WIG20, PX a LJSEX nastal v priab&hu prvniho ¢tvrtleti
2009, zatimco index SAX pokracoval v klesajicim trendu az do kvétna 2010. Od cervna
2010 lze 1 u indexu SAX pozorovat mirny vzestup (od hodnoty 208,67 dosazené 31. 5.
2010 na hodnotu 230,38 ze dne 31. 12. 2010).

3.3.2 Vzajemna Kkorelace mezi indexy

Korelace znamena vzajemny vztah mezi dvéma procesy nebo veli¢inami. Pokud se
jedna z nich méni, méni se korelativné i druhd a naopak. Pokud se mezi dvéma procesy
prokéze korelace, je pravdépodobné, Ze na sobé zaviseji, nelze z toho vsak jesté usoudit, ze
by jeden z nich musel byt pfi¢inou a druhy nasledkem. Miru korelace vyjadiuje korelacni

koeficient, ktery miize nabyvat hodnot od -1 do +1. Vztah mezi znaky ¢i veli¢inami x (tj.
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znaky, ¢i veliCinami prvniho testovaného procesu) a y (tj. znaky, ¢i veli¢inami druhého
testovaného procesu) muze byt kladny, pokud (ptiblizné) plati y = kx, nebo zéporny (y = -
kx). Hodnota korela¢niho koeficientu -1 znaci dokonale negativni zavislost, tedy ¢im vice
se zveétsi hodnoty v prvni skupin€ znaku, tim vice se zmens$i hodnoty v druhé skupiné
znakli. Hodnota korela¢niho koeficientu +1 znaci dokonale pozitivni zavislost. Pokud je
korela¢ni koeficient roven 0, pak mezi znaky neni zadna statisticky zjistitelna linearni

zavislost.

Korela¢ni koeficient:

n Yoy XV — Nie1 Xi N Vi

Tyx = Txy =
(P — i) Ty — (i’
kde:
Fyw Ty = korela¢ni koeficient vyjadiujici miru zavislosti mezi jevy x a y
X; = namétené hodnoty jevu x v potadi /,2,3,...n
Vi = naméfené hodnoty jevu y v potadi /,2,3...n

Tabulka 8 - Korelace indexi za obdobi 1. 1. 2000 - 31. 12. 2010

PX BUX WIG20 SAX LISEX
PX X 0,969 0,941 0,888 0,847
BUX 0,969 X 0,927 0,822 0,772
WIiG20 0,941 0,927 X 0,728 0,788
SAX 0,888 0,822 0,728 X 0,770
LISEX 0,847 0,772 0,788 0,770 X

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, vlastni upravy

Jak jiz bylo evidentni z porovnavaciho grafu vyvoje jednotlivych indext, i vypocet
korelace naznacuje silnou pozitivni zavislost mezi v§emi sledovanymi indexy. Mezi hlavni
divody tohoto jevu mlizeme zaradit nalezitost jednotlivych akciovych trhii do spole¢ného
regionu stiedni Evropy a s tim souvisejici relativné spole¢ny hospodaisky vyvoj v obdobi
konjunktury mezi lety 2002 — 2007. Zda se, ze mensi vliv na hodnotovy vyvoj akciovych
trhlt ma vnitropolitickd situace jednotlivych zemi a naopak velmi silnou zavislost vyvoje
sledovanych akciovych indexti mlizeme spatfovat v reakci investordi na vyvoj situace
v USA na ptelomu let 2007 — 2008. Pokud bychom ocistili hodnotové vyvoje indexti o
hlavni dva vlivy (konjunktura evropského regionu mezi lety 2002 — 2007 a globalni

hospodarska krize 2007 — 2009), ziejm& by korelace mezi indexy vykazovala urcité
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zmény: indexy PX, BUX a WIG20 a relativn¢ i index LJISEX by nadale byly v silné
pozitivni zavislosti, index SAX by vykazoval mnohem niz§i miru pozitivni zavislosti. Pro

potvrzeni této hypotézy jsem sledované obdobi rozd¢lila do tii etap: 1. etapa: 1. 1. 2000 —
31.12.2005; 2. etapa: 1. 1. 2006 — 31. 12. 2008; 3. etapa 1. 1. 2009 — 31. 12. 2010.

Korelace indexii v obdobi 1. 1. 2000 — 31. 12. 2005

Z tabulky a grafu vyplyva, Ze ackoliv vSechny indexy vykazuji rostouci trend, jejich
vzajemnd korelace neni tak markantni, jak by se zdalo pfi pouziti vypoctu zahrnujiciho
celé sledované obdobi. Indexy PX, BUX a WIG nicméné vykazuji velmi vysokou miru
pozitivni korelace, coz se potvrzuje propoctem korelacnim koeficientii mezi PX a BUX =
0,986, PX a WIG20 = 0,794, BUX a WIG20 = 0,789. Ve sledovaném obdobi taktéz
muizeme zaznamenat silnou pozitivni zavislost mezi indexy PX a SAX = 0,936; PX a
LISEX = 0,775; BUX a SAX = 0,942; BUX a LJSEX = 0,726; SAX a LISEX = 0,799.
Naopak nizkou pozitivni zavislost, vykazuji indexy WIG20 a LISEX = 0,340.

Tabulka 9 - Korelace indexi za obdobi 1. 1. 2000 - 31. 12. 2005

PX BUX WIG20 SAX LISEX
PX X 0,986 0,794 0,936 0,775
BUX 0,986 X 0,789 0,942 0,726
WIiG20 0,794 0,789 X 0,581 0,340
SAX 0,936 0,942 0,581 X 0,799
LISEX 0,775 0,726 0,340 0,799 X

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, vlastni upravy

Z grafu jsou patrné relativné stejné pfirtstky indexit WIG20, BUX a PX, indexy
LJSEX a zejména index SAX vykazuji vy$s$i zhodnoceni nez ostatni sledované indexy
v fadech n¢kolika desitek procent. Zhodnoceni indexu SAX ve sledovaném obdobi 1. 1.

2000 —31. 12. 2005 presahlo dokonce 600 %.
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Graf 7 - Komparace indexi v obdobi 1. 1. 2000 - 31. 12. 2005; logaritmické méritko
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Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, viastni upravy

Korelace indexu v obdobi 1. 1. 2006 — 31. 12. 2008

Dalsi etapa se vyznacuje relativni stagnaci s mirnym rostoucim trendem indexi vSech
indexti. Index LISEX je od poc¢atku roku 2006 mirn€ rostouci a zhruba od pocatku roku
2007 vykazuje strmy vzestup. V tabulce ¢. 10, korelace indexli si mizeme povSimnout
vyznamného vzdjemného ,,pfipoutani indexit PX, BUX a WIG20, jejichz korela¢ni
koeficienty jsou ve vSech piipadech nad hodnotou +0,90. V druhé poloviné roku 2008
zaznamenavaji vSechny indexy prudky propad, ktery je mozné sledovat u vSech indext

v obdobi mezi srpnem a fijnem 2008.

Obdobi od srpna do fijna 2008 je pro hodnotovy vyvoj sledovanych indext specifické.
Na pielomu let 2007 a 2008 propukla v USA hypotécni krize nasledovana krizi celého
finan¢niho sektoru, kterou odstartovaly bankroty nékolika vyzna¢nych finanénich instituci
— bank a pojistoven. Krize finan¢niho sektoru ve velmi kratké dobé pronikla do vsech
klic¢ovych oblasti vyroby a sluzeb a projevila se stagnaci a poklesem hospodaiského rastu
nejen v USA, ale na celém svéte. Na vSech dilezitych finan¢nich trzich doslo
k okamzitému poklesu akciovych indext. Prudky pokles hodnot miizeme sledovat i u zde
analyzovanych indext. Divody pro tento pokles v hodnotovém vyvoji akciovych indexii
muzeme spatfovat jak v psychologické strdnce véci (investofi v reakci na negativni zpravy
okamzité ztraceji zajem o nékupy akcii a naopak zacnou hojné prodavat), tak v samotném

slozeni bazi jednotlivych indext.
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Tabulka 10 - Korelace indexu v obdobi 1. 1. 2006 - 31. 12. 2008

PX BUX WIG20 SAX LISEX
PX X 0,954 0,944 0,543 0,732
BUX 0,954 X 0,955 0,476 0,712
WIiG20 0,944 0,955 X 0,365 0,674
SAX 0,543 0,476 0,365 X 0,604
LISEX 0,732 0,712 0,674 0,604 X

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, viastni upravy

I v druhé¢ sledované etapé tedy 1ze pozorovat velmi vysokou pozitivni vzajemnou

zavislost mezi indexy PX, BUX a WIG20 prazské, budapest’ské a varSavské burzy.
Relativné nizkou zévislost vykazuji v tomto obdobi indexy BUX a SAX (0,476) a WIG20
a SAX (0,365).

Graf 8 — Zmény ve vyvoji indexi v obdobi 1. 1. 2006 - 31. 12. 2008 (referencni datum 31. 12. 2005);

logaritmické méritko

400,00%

200,00%

100,00% st

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, viastni upravy

Korelace indexii v obdobi 1. 1. 2009 — 31. 12. 2010

V poslednim sledovaném obdobi 1ze pozorovat pokracovani klesajiciho trendu, jehoz
zacCatek lezi mezi srpnem a fijnem 2008. Od tnora 2009 indexy PX, BUX a WIG20
nastupuji mirné rostouci trend, ktery trva az do prosince 2010. Obracenou cestou se vydal
index SAX, ktery od roku 2008 trvale klesa. U indexu LJISEX pozorujeme v celém obdobi
od 1. 1. 2009 do 31. 12. 2010 dlouhodobou stagnaci. Odlisny vyvoj indexii SAX a LJSEX
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se taktéz odrazil v korelacnich koeficientech: zatimco indexy PX, BUX a WIG20 stale
vykazuji vysokou miru vzajemné pozitivni zavislosti (vSechny hodnoty mezi témito indexy
se pohybuji vysoko nad urovni +0,90), korela¢ni koeficienty indexu LISEX prokazuji
prakticky nulovou zavislost na ostatnich indexech a u indexu SAX se prokazuje velmi silna

negativni zavislost, pohybujici se vysoko nad hodnotou -0,70.

Tabulka 11 - Korelace indexu v obdobi 1. 1. 2008 - 30. 9. 2010

PX BUX WIG20 SAX LISEX
PX X 0,958 0,936 -0,795 0,065
BUX 0,958 X 0,948 -0,868 -0,082
WIiG20 0,936 0,948 X -0,871 -0,137
SAX -0,795 -0,868 -0,871 X 0,424
LISEX 0,065 -0,082 -0,137 0,424 X

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, viastni upravy

Graf 9 - Zmény ve vyvoji indexii v obdobi 1. 1. 2009 - 31. 12. 2010 (referen¢ni datum 31. 12. 2008);

logaritmické méritko

400,00%

200,00%

100,00%

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, viastni upravy

Rozdé&leni vyvoje akciovych indexti do tii etap (1. etapa: 1. 1. 2000 — 31. 12. 2005; 2.
etapa: 1. 1. 2006 — 31. 12. 2008; 3. etapa: 1. 1. 2009 — 31. 12. 2010) pfineslo uptfesnéni
informaci o vzdjemné zavislosti mezi nimi. Ackoliv se zpocatku zdalo, Ze vSechny indexy
spolu velmi siln¢ pozitivné koreluji, v jednotlivych etapach byl v nékterych piipadech

prokézan opacny trend, nebo nulovy vztah. NejmarkantnéjSim pfipadem je index SAX,
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ktery pti vypoctu korela¢niho koeficientu za celé sledované obdobi, tj. od 1. 1. 2000 do 31.
12. 2010 vykazuje silnou pozitivni zévislost se vSemi ostatnimi indexy, pohybujici se
v relaci od +0,728 do + 0,888, avsak pii rozdéleni obdobi na etapy tato pozitivni zavislost
postupné klesd. V 1. etapé se vzajemné korelace indexu SAX s ostatnimi pohybuji
v rozmezi od +0,581 do +0,942, v dalsi etap¢ jiz od +0,365 do +0,604 a v posledni etapé se
dokonce pozitivni zavislost indexu SAX vici ostatni zménila na siln¢ negativni zavislost:
korela¢ni koeficient indexu se v obdobi od 1. 1. 2009 do 31. 12. 2010 pohyboval v rozmezi
od -0,871 do +0,424

Z porovnani korelac¢nich koeficienti vypoctenych za celé obdobi s korelacnimi
koeficienty vypoctenymi za jednotlivé etapy lze vyvodit, ze v nékterych ptipadech neni
vhodné zjistovat vzajemné zdvislosti mezi indexy za pfiliS dlouhé obdobi. To plati
zejména v piipadé, ze jsou sledované akciové trhy v tomto obdobi siln€¢ ovliviiovany
vnéjSimi podminkami, na které reaguji stejnym zpusobem (ve sledovaném obdobi se jedna
o dvé ekonomické krize, které probehly v letech 2001 - 2002 a 2007 - 2009, a relativné
dlouhé obdobi konjunktury, které bylo zaznamenano v obdobi od roku 2002 do roku 2007
a tykalo se celého regionu, ve kterém jsou sledované akciové trhy umistény), protoze miize
dojit k vyrazn€jSimu zkresleni smérem k vySsi vzajemné pozitivni zavislosti, nez o jakou

ve skutecnosti jde.

3.3.3 Prumérna vynosnost a volatilita sledovanych akciovych

indexu

Vynosnost a rizikovost jsou dal§imi vyznamnymi ukazateli burzovniho (resp.
kapitalového) trhu. Mezi vynosnosti a rizikovosti existuje silny pfimo umémy vztah. Cim
vysS§i vynos investor, ktery investuje své prosttedky na akciovém trhu, pozaduje, tim vyssi
riziko ztraty podstupuje. A naopak, pokud trh nevykazuje tak vysokou miru vynosnosti,

pro investora to znamena také nizsi riziko.

Pro zjisténi primérné vynosnosti trhu lze vyuzit vztah:

1
I n
(£> —1x100%

Lps

kde:

I = hodnota indexu na zacatku sledovaného obdobi

ps

Iis | = hodnota indexu na konci sledovaného obdobi
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n | = pocetsledovanych obdobi

Tabulka 12 - Primérna vynosnost akciovych indexu v letech 2000 - 2010

Index PX BUX WIG20 S4X LISEX

Primeérna vynosnost (v %) 0,63 0,73 0,30 0,83 0,46

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, vlastni upravy

Vypocet pramérné vynosnosti komparovanych akciovych indexti odhalil velmi nizkou
miru zhodnoceni, kterd se pohybuje v rozmezi od 0,30 % (WIG20) do 0,83 % (SAX)
priamérného roéniho vynosu akciového indexu.

Jako zékladni statisticky soubor vyuzijeme meési¢ni logaritmické V}'fnosyl, zjisténé
z hodnotového vyvoje jednotlivych akciovych indext. Procentni vyjadieni logaritmu

vynosu aktiva Ize vyjadfit vztahem:

T't = 100(lnPt - lnPt_l)

kde:
1, = vynos aktiva v logaritmicko-normalnim rozdéleni
P, = cena aktiva v Case t

Zakladnim zdrojem pro posouzeni rizikovosti trhu je porovndni ro¢ni priameérné

vynosnosti s ro&ni volatilitou ve formé smérodatné odchylky?:

Tabulka 13 - Porovnani vynosnosti a volatility jednotlivych akciovych indexu

Velicina (v %) PX BUX WIG20 SAX LJISEX
Primeérna vynosnost 0,69 0,66 0,34 0,82 0,46
Volatilita 7,46 7,30 7,76 6,09 5,71

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, vlastni upravy

" ARLT, J.; ARLTOVA, M. Finanéni casové fady: Vlastnosti, metody modelovani, priklady a aplikace.
Praha: Grada Publishing, 2003. 220 s.; str. 15. ,,Divodem pro pouziti logaritmickych vynost je Gvaha, ze
cena aktiva nemtize byt mensi nez nula, ...a proto jednoduché vynosy aktiva definované jako koeficienty
rustu ceny aktiva, by mély mit rozdéleni nezaporné nahodné velic¢iny.*

2 HINDLS, R., et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN
978-80-86946-43-6, str. 37: ,,Variabilita se ¢asto popisuje pomoci kladné€ vzaté odmocniny z rozptylu, ktera
se nazyva smérodatna odchylka...pfiblizn€¢ udava, ze vétsina (tj. vice nez 50%) hodnot statistického souboru

se neodchyluje od zjisténé stiedni hodnoty o vice, nez Cini zjisténa smérodatna odchylka.*
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Z udaji zaznamenanych v tabulce 13 Ize odvodit, ze pokud budeme rizikovost
vybranych akciovych trhli posuzovat pouze podle téchto kritérii, zjistime, ze vSechny trhy
jsou piiblizné stejné rizikové: rozdil mezi primérnou vynosnosti a volatilitou métenou
smérodatnou odchylkou se u vSech akciovych indexti pohybuje v rozmezi 5,25 — 7,42;
z toho nejméné rizikovym se zda byt index LISEX, jehoz rozdil mezi primérnym rocnim
vynosem a volatilitou ¢ini 5,25 %, a nejrizikovéjSim by v tomto porovnani byl index
WIG20 s hodnotou rozdilu 7,42 %. Je evidentni, Ze takto zjiStovand rizikovost trhu je
jednotlivych akciovych indext. Pro detailnéjSi rozbor vyvoje volatility a primérné
vynosnosti a lepSiho rozpoznani souvislosti mezi vyvojem vynosi a rizika byly pro
vSechny porovnavané akciové indexy vytvofeny casové fady primérnych hodnot vynosu a
rizika (smérodatné odchylky). Primérné hodnoty vynost a rizika byly stanoveny za pouziti
12 mésicnich klouzavych priméri. Vzajemna souvislost mezi primérmymi hodnotami
vynost a jejich smérodatnymi odchylkami byla nasledné¢ zméiena pomoci korela¢niho

koeficientu:

Tabulka 14 - Korelace mezi pramérnymi vynosy a volatilitou

Akciovy index PX BUX WIG20 SAX LISEX

Korelacni koeficient -0,699588 -0,509554 -0,443360 0,411316 -0,451496

Zdroj: viastni vypocty

Korela¢ni koeficienty vykazuji u vSech indext, s vyjimkou slovenského, negativni
hodnoty. Tato negativni zavislost znamend, ze v obdobi poklesu akciového indexu ma
volatilita (tj. rizikovost) tendenci se zvySovat a naopak, v obdobi riistu akciového indexu,
resp. rastu prumérnych vynost vykazuje index nizS§i miru volatility (tj. rizikovost se
snizuje). Nejvyssi negativni zavislost mezi primérnymi vynosy a volatilitou méfenou
smérodatnou odchylkou vykazuje index PX prazské burzy. Ostatni indexy (BUX, WIG20 a
LJSEX) vykazuji miru zévislosti v intervalu od -0,443360 (WIG20) do -0,509554 (BUX).
Spole¢nym rysem vSech porovnavanych indext je v pribéhu roku 2007 nastoupeny trend
vyrazného naristu volatility se sou¢asnym snizenim primérného dosahovaného vynosu,
kdy rozpéti mezi t€émito dvéma veli¢inami dosdhlo svého maxima v poslednim ctvrtleti

wrw e

svétovou finanéni krizi. Nedtvéra investorii zpisobila velky propad v hodnotovém vyvoji
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indexti a zaroven rozkolisala ceny akcii obsazenych v bazi indexii takovym zptsobem, ze
volatilita vSech trhii (s vyjimkou indexu SAX) dosahla na konci roku 2008 svého maxima.
Podobnou situaci lze pozorovat u vétSiny indexti (vyjimku tvoii indexy SAX a LISEX)
také v obdobi prvni krize akciovych trhti, v pribehu roku 2001. Z vizualniho porovnani
grafli vyvoje primérnych vynost a volatility jednotlivych akciovych trhii je patrné, ze
vyvoj rizika na akciovych trzich CR, Mad’arska a Polska ma velmi podobny pribéh nejen
v porovnani téchto trhi navzdjem, ale i v porovnani s nékterymi vyspélymi evropskymi

trhy — napf. Velké Britanie & Némecka.'

Graf 10 - Vyvoj vynost a volatility indexu PX, BUX, WIG20, SAX a LISEX
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" KULHANEK, L. Komparace volatility akciovych trhii v Evropské unii: VSB-TU Ostrava, Ekonomicka
fakulta, katedra Financi, 10. 9. 2009. s. 7; str. 5
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Zdroj: viastni vypocty

U indexu SAX vykazuji primérné vynosy a volatilita odliSny vyvoj. Ackoliv i zde Ize
nalézt shodu s ostatnimi porovnavanymi indexy, pievazna cast sledovaného vyvoje
vykazuje velké rozdily. Pfedevsim, jak naznacuje jiz hodnota korelacniho koeficientu mezi
prumérnymi vynosy a rizikem, index SAX, s vyjimkou obdobi od konce roku 2007,
nereaguje na snizeni vynosnosti zvySenim rizika jako ostatni indexy, ale vykazuje opacny
trend — sniZeni vynosu je zaroven sniZzenim rizika. Tento jev 1ze nejspiSe vysvétlit velmi

nizkou likviditou trhu s vyrazné omezenym poctem obchodovanych akciovych titulil a (az
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do konce roku 2007) zfejm¢ znacné izolace trhu od vlivii regiondlniho evropského
prostiedi.

Podrobny rozbor vyvoje primérnych vynost a volatility akciovych indexti a zméfeni
miry jejich korelace ndm nyni dava lepsi predstavu o chovani a vlastnostech jednotlivych
akciovych trhti, avSak pro jejich opravdu odpovédné posouzeni je vhodné vzit v uvahu i
dalsi popisné charakteristiky akciovych vynosi.

Nasledujici analyza sleduje vyvoj elementarnich statistickych ukazatela, které popisuji
statisticky soubor (tj. mési¢ni logaritmické vynosy komparovanych akciovych indexi) z
hlediska rozdé€leni Cetnosti, miry variability, miry Urovné a charakteristiky koncentrace

zkoumaného statistického souboru.

Ukazatele rozdéleni cetnosti slouzi k roztfidéni jednotek statistického souboru do
specificky strukturovanych skupin nebo tiid. Z téchto ukazateld je pro ucely blizsiho
poznani vlastnosti a chovani akciovych indextt vhodné zjistit median, ktery rozd€luje
statisticky soubor (v tomto pfipadé mésicni logaritmické vynosy) na dvé stejné Cetné
poloviny, a horni a dolni kvartily.! Mira variability statistického souboru ma vyznam pro
posuzovani vypovidaci schopnosti aritmetického priméru (vypovidaci schopnost stfedni
hodnoty statistického souboru je tim vétsi, ¢im je variabilita sledovaného znaku mensi).
Miry variability m&si¢nich vynosii zji§tujeme pomoci rozptylu®, statistické odchylky a
variaéniho rozpéti.” Mé&feni koncentrace statistického souboru je zaloZeno na srovnani
stupné¢ koncentrace malych hodnot sledovaného statistického znaku se stupném
koncentrace velkych hodnot tohoto znaku — méteni Sikmeosti (v symetrickém rozdéleni je
mira Sikmosti nulova, v kladné zeSikmeném rozdéleni nabude kladné hodnoty, v zaporné
zeSikmeném rozdéleni hodnoty zaporné), a na srovnani stupné koncentrace hodnot

prostiedni velikosti se stupném zhusSténosti ostatnich hodnot, respektive vSech hodnot

" HINDLS, R., et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN
978-80-86946-43-6, str. 27: ,Kvartily jsou hodnoty, které déli usporadany statisticky soubor na Ctyii Casti,
pficemz kazda cast obsahuje zhruba 25% jednotek...Dolni kvartil oddéluje cEtvrtinu nejniz§ich hodnot

v

> HINDLS, R., et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN
978-80-86946-43-6, str. 36: ,,Mira variability, kterda méfi soucasné variabilitu hodnot kolem aritmetického

priméru a také variabilitu ve smyslu vzajemnych odchylek jednotlivych hodnot znaku.*

3 HINDLS, R., et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN

978-80-86946-43-6, str. 35: ,,Variacni rozpéti se definuje jako rozdil nejvétsi a nejmensi hodnoty znaku.*
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proménné — méieni Spicatosti (¢im je vyssi Ciselnd hodnota miry Spicatosti, tim vyssi je
stupent koncentrace stfednich hodnot ve srovnéni s ostatnimi hodnotami dané numerické
proménné).! Méfeni Sikmosti a SpiGatosti ma zdsadni vyznam pro zjisténi charakteru

pravdépodobnostniho rozdéleni statistického souboru.

Tabulka 15 - Vybrané popisné charakteristiky mési¢nich vynosi

Velicina (v %) PX BUX WIG20 S4X LJISEX
Primeérny vynos (aritmeticky priimeér) 0,69 0,66 0,34 0,82 0,46
Rozptyl 55,61 53,26 60,18 37,09 32,56
Smérodatna odchylka 7,46 7,30 7,76 6,09 5,71
Minimum -31,65 -33,44 -26,68 -20,47 -20,69
Maximum 17,11 16,72 20,38 29,08 14,11
Variacni rozpéti 48,75 50,16 47,06 49,55 34,81
Medidn 1,29 1,84 1,12 0,59 0,54
Dolni kvartil -2,59 -3,59 -3,85 -2,61 -2,43
Horni kvartil 5,08 5,36 5,05 3,75 3,71
Sikmost -0,99 -0.87 -0.21 0.74 -0.67
Spicatost 2,91 2,68 0,72 4,51 2,15

Zdroje: Statistické rocenky jednotlivych burz, viastni upravy

Porovnanim dalSich udaju ziskanych z tabulky €. 15 lze zjistit, ze variacni rozpéti se u
indextt PX, BUX, WIG20 a SAX pohybuje v rozmezi 34,81 — 50,16. Z tidajti o Sikmosti a
Spicatosti uvedenych v tabulce 15 vyplyva, ze vSechny indexy (s vyjimkou indexu SAX)
vykazuji zaporné hodnoty Sikmosti, coZ naznacuje, ze skutecné rozdéleni logaritmickych

vynost je oproti rozd&leni normalnimu’® zeSikmené tak, Ze zaporné vynosy se objevuji

" HINDLS, R., et al. Kvantitativni metody a informatika. Praha: Institut Svazu uéetnich, 2003. 238 s. [ISBN
80-86716-05-8, str. 84-85 ,Normalni rozdéleni je nejdulezitéjSim pravdépodobnostnim rozdélenim, které
slouzi jako pravdépodobnostni model chovani velkého mnozstvi ndhodnych jevii v technice, pfirodnich
veédach a n¢kdy i v ekonomii... pomoci néj 1ze aproximovat fadu jinych spojitych i nespojitych rozdéleni.*

> HINDLS, R., et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN
978-80-86946-43-6, str. 63: “Nahodnou veli¢inu pokladdme za danou, pokud zndme vSechny jeji mozné
hodnoty a pravdépodobnosti vyskytu kazdé z nich, resp. pravdépodobnosti, Ze nahodna veli¢ina nabude
hodnoty z urcitého intervalu. Pravidlo, jez kazdé hodnoté nebo mnozin€ hodnot z kazdého intervalu pfitazuje
pravdépodobnost, ze ndhodnd veli¢ina nabude této hodnoty nebo hodnoty z urcitého intervalu, se nazyva

zékon rozdéleni nahodné veliciny.*
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Castéji nez kladné vynosy. Nejvyssi zdpornou miru Sikmosti vykazuje index PX, z ¢ehoz
lze usoudit, Ze jeho mésicni vynosy nejcastéji vykazuji zdporné hodnoty. Indexy BUX a
LJSEX s hodnotami -0,87, resp. -0,67 se indexu PX velmi blizi a da se tak konstatovat ze
mira Sikmosti u téchto tii indexti je identicka.

Index SAX vykazuje opacny trend, tj. Castéji se v pribchu vyvoje akciovych vynost
setkdme s vynosy kladnymi. U indexu WIG20 se hodnota Sikmosti -0,21 nejvice blizi
normalnimu rozdéleni (hodnota Sikmosti v normalnim rozdé€leni je rovna nule'). PH
prozkoumani odhadt $picatosti jednotlivych akciovych vynosi zjistime ve vSech ptfipadech
kladné cislo, coZz znamend, Ze Spicatost je vysSi nez pii normalnim rozdéleni. Nejvyssi
miru Spicatosti nalezneme u indexu SAX, jehoz mésicni vynosy jsou tedy nejtésnéji
koncentrovany kolem stfedni hodnoty, tj. kolem hodnoty 0,59, a nejnizsi u indexu WIG20,
ktery je hodnotou Spicatosti 0,72 normélnimu rozdé€leni nejblize (hodnota Spicatosti
v normalnim rozdéleni je rovna Cislu tii — mira SpiCatosti udana v tabulce ¢. 15 je o
hodnotu normalniho rozdéleni jiz upravena®). Miry $piGatosti ostatnich indexd jsou téméf
identické (hodnoty Spicatosti se nachdzeji v intervalu 2,15 — 2,92).

Podrobnou analyzou vynosnosti a volatility méfenou pomoci logaritmickych vynost
akciovych indext jednotlivych akciovych trhl 1ze dojit k zavéru, Ze:

1. Akciové trhy fungujici v rmci burz cennych papirti Ceské republiky, Polska,
Madarska a Slovinska, resp. jejich akciové indexy, vykazuji podobnou miru
vynosnosti a rizika a podobny vztah mezi primérnou vynosnosti a smerodatnou
odchylkou. Spolecné s vysokou mirou vzajemné zavislosti téchto indexi
méienou koeficientem korelace z uvedeného vyplyva, Ze tyto akciové trhy
podléhaji podobnym vliviim a rizikovym faktoriim spojenym s regionem stfedni
Evropy a v neposledni fad¢ také podobné skladbé investorli s porovnatelnym
sklonem kriziku. Spoleénym jevem je také zapornd mira Sikmosti
logaritmickych vynosii téchto akciovych indexti, kterda naznacuje, Ze
pravdépodobnostni rozdéleni logaritmickych vynost se od normalniho rozdéleni
posouva smérem k zdpornym hodnotdm, tj. Ze ve statistickych souborech

logaritmickych vynost téchto indexi se nalézd vice zapornych hodnot nez

" ARLT, J.; ARLTOVA, M. Financni casové fady: Vlastnosti, metody modelovani, pfiklady a aplikace.
Praha: Grada Publishing, 2003. 220 s.; str. 20.

2 ARLT, J.; ARLTOVA, M. Financni ¢asové rady: Viastnosti, metody modelovani, piiklady a aplikace.
Praha: Grada Publishing, 2003. 220 s.; str. 20.
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kladnych. Ne nepodstatnd je také informace, ze akciové trhy prazskeé,
budapest’ské, lublaiiské a varSavské burzy tvofi vyznamnou cast celkového
objemu obchodovani na téchto burzéach, z ¢ehoz 1ze usoudit, Ze tyto akciové trhy
jsou vyznamné nejen v ramci konkrétni burzy, ale i v ramci ekonomiky dané

zeme.

Akciovy trh bratislavské burzy se od ostatnich vyznamné 1isi. Ackoliv
porovndnim miry vynosnosti lze slovensky akciovy trh piifadit k ostatnim
akciovym trhlim, dal$i ukazatele jiz toto srovndni nesnesou. Vztah mezi
prumérnou vynosnosti a smérodatnou odchylkou, ktery u vSech ostatnich trha
vykazuje relativné vysokou miru negativni zavislosti, je u slovenského
akciového trhu kladné korelovan. Také mira Sikmosti logaritmickych vynost je
kladna, pravdépodobnostni rozdéleni se tedy od normalniho posouva spise ke
kladnym hodnotdm. Dlivodem pro tyto odliSnosti lze spatfovat zejména ve
velmi malém akciovém trhu snizkou likviditou, a to nejen v porovnani

s ostatnimi trhy, ale 1 v rdmci samotné bratislavské burzy.
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4 Zhodnoceni miry rozvinutosti a kvality
komparovanych akciovych trhu, predikce jejich

dalSiho mozného vyvoje

Cilem zavérecné Casti mé prace je zhodnoceni rozvinutosti a kvality jednotlivych
akciovych trhli a odhad jejich mozného dalSiho vyvoje jak z hlediska umisténi trhii ve
sttedni Evropé a mozZnosti spojenych s postupnym sjednocovanim kapitalovych trha
Clenskych zemi EU do jednotného evropského trhu, tak z hlediska predikce konkrétniho

vyvoje akciovych indexti v roce 2011.

4.1 Posouzeni miry rozvinutosti porovnavanych akciovych trhi

pomoci analyzy akciovych vynosi

V ptedchozi kapitole byly akciové indexy jednotlivych burz, resp. jejich mési¢ni
vynosy, podrobeny dikladné analyze, na jejimz zadklad¢ je nyni mozné posoudit, zda
vlastnosti a charakteristiky téchto vynosu zatazuji dané akciové trhy do skupiny Emerging

Markets.

Prehled zakladnich rozdili mezi akciovymi vynosy rozvijejicich se trht a trhi
rozvinutych je uveden v tabulce ¢. 16. Vzhledem ktomu, Ze zakladni charakteristiky
rozvijejicich se trhli bylo dosazeno pomoci statistickych metod aplikovanych na akciové
vynosy novych zejména asijskych a jihoamerickych trhy 70. az 90. let', pii aplikaci na trhy
vybrané ke komparaci v této praci se tato charakteristika mize jevit jako znaén& nepfesna.’
Ovéieni, zda charakteristiky akciovych vynosi uvedenych v tabulce 16 plati pro
analyzované akciové trhy v obdobi od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2010, je pfedmétem této
kapitoly.

" HARVEY, C. R. Predictable Risk and Returns in Emerging Markets. In NBER Working Paper Series.
Cambridge, UK : National Bureau of Economic Research, 1994.

2 PAJUSTE, A.; KEPITIS, G.; HOGFELDT, P. Risk Factors and Predictability of Stock Returns in Central
and Eastern Europe. Emerging Markets Quarterly. 2000, 4, 2, s. 18 s.; str. 4: napf. analyzou udajt z 90. let

bylo prokéazano, ze akciové indexy rozvijejicich se trhu sttedni Evropy nevykazuji vyssi primérné vynosy
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Tabulka 16 - Charakteristiky akciovych vynosi rozvijejicich se zemi'

Charakteristika Pricina

Regionalni (lokadlni) faktory rizika vykazuji vyssi vliv na | Separace zemé od svétovych kapitalovych trhii
vyvoj trhu nez v pripadé rozvinutych trhu
Vys$si priimérné vynosy Vys$si ekonomicky riist

vetsi volatilita Vyssi riziko: politické, ekonomické, financni

Nizsi korelace vynosii s ostatnimi rozvijejicimi se trhy a | Globalni faktory rizika maji minimalni nebo zZadny vliv
rozvinutymi trhy

Autokorelovanost vynosii Setrvacnost, pomalé zohlediiovani informaci, nizka

likvidita, nepravidelné obchodovaini

Informacni neefektivita Insiderské obchodovani, slaba regulace
Vyssi technické riziko investovani Neefektivni nebo chybéjici regulacni dozor
Vynosy vzdalené od normalniho rozdélent Extrémni aktéri na trhu

Zdroj: PAJUSTE, A.; KEPITIS, G.; HOGFELDT, P. Risk Factors and Predictability of Stock Returns in
Central and Eastern Europe. Emerging Markets Quarterly. 2000, 4, 2, s. 18 s.; str. 2

Podrobna analyza akciovych trhli, jak zhlediska jejich velikosti a vyznamu, tak
z hlediska vynosnosti a rizikovosti (ktera byla zjiStovana pomoci analyzy hodnotového
vyvoje jednotlivych akciovych indexi, véetné podrobného popisu ditvoda tohoto vyvoje, a
pomoci analyzy jejich vynostl a rizika uréené¢ho vysi smérodatné odchylky téchto vynosii)
a nasledné provedena vzajemna korelace mezi indexy prokazala, Zze indexy jsou znacné
vzajemne zavislé. To vyluCuje jak predpoklad nizSi korelace vynosii s ostatnimi
rozvijejicimi se trhy a rozvinutymi trhy, ktery byl timto zjiSténim jasné zamitnut, tak i
predpoklad vyssiho vlivu lokalnich faktorii na vyvoj rozvijejiciho se akciového trhu nez je
tomu v pfipad¢ trhu rozvinutého. Analyzou prokazana vysokd zavislost zeyména indext
PX, BUX a WIG20 dokazuje, Ze na hodnotovy vyvoj téchto indexti ma minimalné stejny,
ne-li vyssi, vliv rizikovych faktori celého evropského regionu, resp. regionu svétového.
Navic lze ptedpokladat, ze v ramci pfijeti vSech porovnévanych zemi do EU a do FESE se
vyrazné zlepSila 1 informacni efektivita a regulace trhli. Vyjimku mezi indexy tvoii index
SAX bratislavské burzy, jehoz odlisny hodnotovy vyvoj i odliSny koeficient korelace mezi
vyvojem prumérnych vynosu a rizika naznacuje, ze bratislavskd burza je stile trhem

relativné separovanym. Dal$i podminku, tj. vys$§i vynosy nez vykazuji rozvinuté trhy, 1ze

! PAJUSTE, A.; KEPITIS, G.; HOGFELDT, P. Risk Factors and Predictability of Stock Returns in Central
and Eastern Europe. Emerging Markets Quarterly. 2000, 4, 2, s. 18 s.; str. 2
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relativné povazovat za splnénou, vSechny porovnavané akciové trhy totiz za sledované
obdobi vykazuji sice velmi nizké, ale kladné a vys§i procento vynosnosti nez trhy
rozvinuté.! Viechny sledované trhy, s vyjimkou Slovenska (jehoZ nizka volatilita je vsak

Mrwe

volatilitu, ¢imz je splnéna dal$i podminka pro zatfazeni trhit do Emerging Markets.

Dalsi ze zékladnich charakteristik rozvijejicich se trhi je autokorelovanost vynost

wrwe

nizkou likviditou trhu a nepravidelnym obchodovanim.

Autokorelace je analyza zavislosti mezi sousednimi ¢leny jedné casové fady, zjisténi
vysoké miry autokorelace znamend pro dany akciovy trh relativné snadnou odhadnutelnost
jeho vyvoje, ¢imz by mohla byt Castetné prokdzana jeho nizkd efektivita podle teorie
efektivniho trhu.?

Koeficient autokorelace 1. fadu analyzuje zavislost mezi sousednimi ¢leny jedné
asové fady:’

r = (n = DXL YeYerr = XEoi Ve Dot Year
VI =D y? - Gl y) W — D X v — G yee)?]

Pro vypocet autokorelace 1. fadu byly pouzity mésicni vynosy jednotlivych akciovych

indext za obdobi od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2010:

Tabulka 17 - Autokorelace 1. Fadu mési¢nich vynosi akciovych indexi

Index PX BUX WIG20 SAX LISEX

Koeficient autokorelace 0,124 0,155 0,04 0,106 0,461

Zdroj: viastni vypocty

" KULHANEK, L. Komparace volatility akciovych trhii v Evropské unii. VSB-TU Ostrava, Ekonomicka
fakulta, katedra Financi, 10. 9. 2009. s. 7; str. 5

2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, s.r.o., 2002. 460 s. ISBN 80-86119-55-6. str. 229:
“Teorie efektivniho trhu pfedpoklada, Ze akciové kurzy jsou ovliviiovany ocekavanymi zisky, dividendami,
rizikem a dal$imi kurzotvornymi informacemi. Za efektivni je povazovan takovy trh, ktery velmi rychle a
presné absorbuje nové informace.*

3 HINDLS, R., et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN
978-80-86946-43-6, str. 334
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Tabulka ¢. 17 odhaluje, Ze hodnoty autokorelace logaritmickych vynosii se u vSech indexi
s vyjimkou indexu WIG20, ktery dosahuje hodnoty koeficientu autokorelace blizici se
nule, pohybuji nad trovni statisticky vyznamné hodnoty, nicmén¢ tyto hodnoty nejsou, az
na koeficient autokorelace indexu LISEX ve vysi 46,1 %, nijak alarmujici. Je vSak nutno
zohlednit, ze koeficient pocitany z mési¢nich vynost zfejmé dosahuje nizsich hodnot, nez
pii pouziti kratSich intervalll (napt. dennich vynost).

Posledni vlastnosti akciovych vynost trhi zafazenych do Emerging Markets je
predpoklad, ze pravdépodobnostni rozdéleni akciovych vynost je vzdalené od rozdéleni

normalniho.

Ptedchozi provedenou analyzou elementarnich statistickych ukazatelli aplikovanych na
statistické soubory mésicnich logaritmickych vynost jednotlivych akciovych indext bylo
prokézéno, ze pravdépodobnostni rozdéleni uvedenych vynost se ve vSech piipadech
relativné vzdaluje od normalniho rozdéleni jak mirou Sikmosti, tak i mirou Spicatosti.
Porovnéni skute¢ného pravdépodobnostniho rozdéleni logaritmickych vynost jednotlivych

indexti s rozdélenim normalnim je zndzornéno v nasledujici skupiné grafii.

Graf 11 - Porovnani pravdépodobnostnich rozdéleni logaritmickych vynosi jednotlivych indexi

Pravdépodobnostni rozdéleni logaritmickych vynost indexu PX
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Pravdépodobnostni rozdéleni logaritmickych vynosu indexu BUX
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Pravdépodobnostni rozdéleni logaritmickych vynosu indexu LISEX
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Grafické znazornéni pravdépodobnostnich rozd€leni logaritmickych  vynost
jednotlivych akciovych indexti potvrdilo hypotézy vyvozené z posouzeni zakladnich
popisnych charakteristik statistickych souborti. Nejvy$si miru Spicatosti vykazuje
pravdépodobnostni rozdéleni logaritmickych vynosi indexu SAX. Pravdépodobnost
vyskytu vynost oscilujicich kolem stfedni hodnoty (0,84) je v ptipad¢ vynost indexu SAX
kolem 40 %, coz je o 10 % vice, nez v pfipadé¢ normalniho rozdéleni. Podobnou Spicatosti
se vyznacuje pravdépodobnostni rozdéleni logaritmickych vynost indexu PX prazské
burzy (pravdépodobnost vyskytu vynosi, které kolisaji kolem stfedni hodnoty 0,69 je
zhruba 34 %, v normdlnim rozdé€leni je tato hodnota cca 25 %). Ostatni indexy také
vykazuji vyssi Spicatost pravdépodobnostniho rozdéleni, ale tato SpiCatost jiz neni tak
markantni jako v pfipadé¢ indexi PX a SAX. Nejblize normélnimu rozdéleni je pak

pravdépodobnostni rozdéleni logaritmickych vynost indexu WIG20.

Pravdépodobnostni rozdeleni logaritmickych vynost indexitit PX, BUX a LJISEX jsou
dale charakterizovana podobnym zeSikmenim zvonovité kiivky smérem k zapornym
hodnotdm. U indexu SAX lze pozorovat mirné zeSikmeni pravdépodobnostni kiivky
smérem ke kladnym hodnotam, index WIG20 opét vykazuje hodnoty pravdépodobnostniho

rozdéleni nejblize k rozdéleni normalnimu.

Konecnd revize naplnéni podminek zékladnich charakteristik akciovych vynost
rozvijejicich se trhii aplikovanych na komparované akciové trhy je ndplni nésledujici

tabulky:
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Tabulka 18 — Zhodnoceni platnosti zakladnich charakteristik akciovych vynosi rozvijejicich se zemi

Charakteristika BCPP BET GPW BCPB LJSE

Regionalni (lokadlni) faktory rizika vykazuji vyssi vliv na vyvoj trhu nez | neplati  neplati  neplati plati  neplati

v pripadé rozvinutych trhu
Vyssi primérné vynosy plati plati plati plati plati
Vetsi volatilita plati plati plati  neplati plati

Nizsi korelace vynosii s ostatnimi rozvijejicimi se trhy a rozvinutymi | neplati neplati neplati  neplati neplati

trhy

Autokorelovanost vynosii neplati  neplati neplati  neplati plati
Informacni neefektivita neplati  neplati neplati neplati  neplati
Vys$si technické riziko investovani neplati  neplati neplati neplati  neplati
Vynosy vzdalené od normalniho rozdélent plati plati  neplati plati plati

PAJUSTE, A.; KEPITIS, G.; HOGFELDT, P. Risk Factors and Predictability of Stock Returns in Central
and Eastern Europe. Emerging Markets Quarterly. 2000, 4, 2, s. 18 s.; str. 2; vlastni Gpravy

Podrobna analyza ukazateli vhodnych pro posouzeni miry rozvinutosti jednotlivych
akciovych trh odhalila, Zze valnd vétSina deklarovanych charakteristik akciovych vynost
pfisuzovanych rozvijejicim se trhiim se na akciové vynosy trhli porovnévanych v této praci
ziejm¢ nehodi. Byla prokdzdna platnost vysSich primémych vynost a volatility, a
pravdépodobnostniho rozdéleni akciovych vynosii vzdaleného od rozdéleni normalniho (s
vyjimkou vynost indexu WIG20). Platnost ostatnich charakteristik byla bud’ zcela, nebo

s jednou vyjimkou zamitnuta.

4.2 Hodnoceni kvality jednotlivych akciovych trhi

Z hlediska velikosti a likvidity posuzovanych pomoci zakladnich burzovnich ukazatelt
(trzni kapitalizace, objem obchodovani) je nejkvalitn€j§im akciovym trhem v ramci trhii
porovnavanych v této praci trh probihajici v ramci varSavské burzy CP. K tomuto zavéru
také prispiva dlouhodobé viidcovstvi varSavské burzy v poctu uskuteénénych IPO a podil
trzni kapitalizace k HDP Polska, ktery se, i pfes dopady celosvétové financni krize na
kapitalovée trhy, v poslednich letech konstantn€ drzi na hodnoté kolem 40 %. S poctem 112

IPO byla dokonce varSavska burza v roce 2010 druhou nejisp&$ngjsi burzou v Evropd'

(prvni byla londynska LSE Group s poc¢tem 123 IPO).

' GPW : Warsaw Stock Exchange [online]. 11. 01. 2011 [cit. 2011-01-18]. GPW.pl - Events. Dostupné z:
<gpw.pl>
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Budeme-li posuzovat velikost a likviditu pfislusného akciového trhu pomoci
pomérového ukazatele ,turnover ratio®, zjistime, ze nejlépe z tohoto porovnani vychazi
budapest'skd burza, ktera je z porovnavanych akciovych trhii nejlépe schopna vyuzit
potencialu vlastniho akciového trhu.

Dalsim vyznamnym ukazatelem likvidity akciového trhu je pocet uskuteCnénych
obchodi. I podle tohoto ukazatele je varSavskd burza v ramci porovnavanych akciovych

trhi konstantné tim nejvetSim (pokud vsak vezmeme v tivahu vyvoj v po¢tu uskutecnénych

.....

S objemy obchodovani a poctem uskutecnénych obchodii také izce souvisi struktura
obchodovani, resp. podil nejobchodovanéjSich emisi akcii na celkovém objemu
obchodovani. Procentualni podil nejobchodovanéjsich emisi akcii na celkovém objemu
obchodovani je nepfimym ukazatelem likvidity pfislusného akciového trhu.
Z porovnavanych akciovych trhii je podle struktury obchodovéani nejlikvidnéjsi opét
varSavskd burza, na jejimz akciovém trhu se pét nejobchodovangjsich akciovych titult

podili na celkovém objemu obchodovéni v priméru 53 %.

Pro investora je vyznamnou soucasti hodnoceni kvality akciového trhu zjiSténi
vynosnosti a rizikovosti tohoto trhu. Provedenou analyzou burzovnich indext jednotlivych
akciovych trhit bylo zjiSténo, Ze nejvynosnéjSim trhem v hodnoceném obdobi byla
bratislavskéd burza, jejiz akciovy index SAX pfinasel primérny vynos v hodnoté 0,83 %
ro¢né, a nejméné rizikovym trhem byla lublaiskd burza, jejiz akciovy index LJSEX
vykazoval miru rizikovosti (méfenou pomoci smérodatné odchylky) ve vysi 5,71 %. Oba
vyse uvedené akciové trhy jsou vSak trhy velmi malé, s nizkou likviditou, velmi zhusténou
strukturou obchodovani, a (zejména v ptipadé slovenského akciového trhu) nepodstatné
pro ekonomiku dané zemé, proto by takto zméfend vynosnost a volatilita neméla byt

hlavnim parametrem pro investi¢ni rozhodovani.

S rozhodovanim o investicich na konkrétnim akciovém trhu také souvisi kvalita
celkového pravniho prostiedi dané zemé. Podle EBRD jsou vsechny zde porovnavané
zem¢ zafazeny do kategorie ,,high compliance®, tj. nachézeji se ve skupiné zemi s nejvyssi
trovni kvality i vynutitelnosti prava v oblasti kapitalového trhu'. Z tohoto uhlu pohledu lze

konstatovat, ze vS§echny porovnavané zemé nabizeji priblizn¢ stejné pravni prostredi.

" ROZENSKY, V. IPO na stiedoevropskych akciovych trzich. Praha, 2008. 103 s. Rigorézni prace. UK v

Praze, Fakulta socialnich véd; str. 32.
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Shrnuti hodnoceni kvality jednotlivych akciovych trhli ptinasi nésledujici paprskovy
graf (kazdy ukazatel v zatazeny do paprskového grafu byl pro jednotlivé akciové trhy

bodové ohodnocen Cislem ze $kéaly 0 — 5; nula znamena nejnizs§i hodnoceni, pét nejvyssi).:

Graf 12 - Hodnoceni kvality jednotlivych akciovych trhia

podil trzni kapitalizace
na HDP
pravni prostfedi a .
o turnover ratio
legislativa
volatilita pocet ipo
vynosnost
e BCPB === BCPP BET e=—=GPW == |LJSE

Zdroj: viastni upravy

Celkov¢ nejvyssiho hodnoceni dosdhla varSavska burza s celkovym souctem hodnot ve
vysi 24 bodi. Prazska burza v tomto hodnoceni dosahla 20ti bodt, budapest’ska burza 19ti,

lublanska 17ti. Nejhiife je hodnocena bratislavska burza s celkovym souctem 14ti bodi.

4.3 Predikce mozného vyvoje v roce 2011

Odhad budouciho vyvoje na kapitdlovych trzich je velmi vyznamnou a komplexni
disciplinou, ktera ve svych postupech spojuje metody fundamentdlni, technické i
psychologické analyzy. Kvalitni predikce je pro rozhodovéni investora i emitenta cennych
papirt neocenitelnd. V této praci neni dostatek prostoru pro opravdu dikladnou a kvalitni
predikci vyvoje na porovnavanych akciovych trzich, proto se v nasledujici kapitole
zaméfim pouze na piedpoklddany vyvoj jednotlivych akciovych trhli v rdmci evropského

regionu v roce 2011 a predikci hodnotového vyvoje jejich akciovych indext pro rok 2011

62



pomoci Box-Jenkinsovy metodologie modelace formou korelac¢ni analyzy ¢asovych fad

, v 1
s ndhodnou slozkou'.

4.3.1 Predpokladany vyvoj porovnavanych akciovych trhii v ramci

evropského regionu v roce 2011

Prazska, lublaiiska a budapes$t’ska burza - sjednoceni akciovych trhi pod zastitou

videniské burzy

Budoucnost prazské burzy CP hodné pfedznamenava jeji integrace v ramci videnské
burzy CP, jejiz snahou v poslednich letech je sjednotit kapitalové trhy sttedni a vychodni

Evropy pod vlastni zastitou.

Akvizice akciové spolecnosti Burza cennych papiri Praha byla rakouskou Wiener
Borse AG uskutecnéna jiz v roce 2008 a kromé vlastnického podilu na prazské burze ve
vysi 92,4 % je videniskd burza také majoritnim vlastnikem lublaiiské burzy (81,1 %) a
budapest'ské burzy (50,4 %). Tyto Ctyfi burzy vytvofily novou skupinu CEE Stock
Exchange Group, ktera v soucasné dobé obhospodatuje témét polovinu trzni kapitalizace a
uskuteCiiuje vice nez dvé tretiny vSech obchodnich transakci s akciemi ve stfedni a
vychodni Evropé.? Lze tedy konstatovat, e skupina CEE Stock Exchange Group je velmi

silnym konkurentem Varsavské burzy.

Rok 2010 byl pro burzy spojené ve skupiné¢ CEE ve znameni rtastu. Po velkém propadu
zaznamenaném na akciovych trzich v priabehu roku 2008 a postupném obratu k lepSimu
v pribéhu roku 2009, znamenal rok 2010 pozvolnou cestu ke zpétnému dobyti ptivodnich
pozic z obdobi ekonomické konjunktury, a to jak v objemech obchodovani, poméru trzni
kapitalizace k HDP a poctu obchodnich transakci, tak 1 v pozitivnim zhodnoceni hlavnich
akciovych indext. Index BUX budapest'ské burzy vykazal za rok 2010 zhodnoceni ve vysi
0,47 %, index PX prazské burzy se zhodnotil 0 9,62 %. Pouze index SBITOP lublanské
burzy vykazuje za rok 2010 pokles hodnoty ve vy&i 13,47 %.> Od zafi roku 2009 vyhlaguje
skupina CEE dva spole¢né indexy — CEETX a CEESEG Composite Index — které zahrnuji

" HINDLS, R., et al. Statistika pro ekonomy. 8. vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. 415 s. ISBN
978-80-86946-43-6, str. 255

> Vyrocni zprava CEE Stock Exchange Group. Viden: Wiener Borse AG, 31. 12.2009. 212 s.; str. 4

3 lublafiskd burza ukontila vyhlasovani souhrnného indexu LJSEX k 15. 10. 2010, ,blue chips® index

SBITOP je v soucasnosti jejim hlavnim indexem
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nejvyznamnéjsi, ,,.blue chip* spolecnosti z atraktivnich trhi ¢lenskych zemi skupiny. Index

CEETX posilil v obdobi roku 2010 o 8,08 %, index CEESEG o 8,96 %.

V roce 2011 lze od skupiny CEE ocekavat dalsi prohlubovani vzajemné spoluprace a
sjednoceni lokalnich trhii jednotlivych burz pod elektronicky systém Xetra. Dalsi vyvoj na
akciovych trzich Ceské republiky, Mad’arska a Slovinska je determinovan jak oéekavanym
vyvojem ekonomické situace evropského regionu, tak 1 konkrétni ekonomickou a

politickou situaci v jednotlivych zemich.

Ekonomika Ceské republiky dle predpokladii analytiki Morgan Stanley' poroste v roce
2011 pomaleji nez ekonomiky ostatnich postkomunistickych zemi regionu stfedni Evropy.
Diivodem bude podle predpokladii negativni reakce Ceskych domécnosti na fiskalni
uspornd opatieni. Zpomaleni ¢eské ekonomiky by v roce 2011 mohlo mit nepfimy dopad
na akciovy trh v podobé sniZzené vykonnosti ¢eskych akcii, a ohrozit financnimi experty

predpokladané zhodnoceni indexu PX v roce 2011 o 10%”.
Mad’arskéa ekonomika prosla od roku 2007 do poloviny roku 2009 hlubokym propadem

katastrofalni stav své ekonomiky Madarsko zareagovalo zavedenim velmi striktnich
opatfeni v oblasti socialnich a investi¢nich vydaji a razantnim zvysSenim dani, nasledkem
¢ehoz se mad’arska ekonomika v pritbé¢hu roku 2009 zacala pomalu revitalizovat. Pro rok
2011 se predpokladé pokra¢ovani trendu stabilizace a mirného riistu mad’arské ekonomiky.
Vyvoj na madarském akciovém trhu vSak kromé zprav ohledné rGstu ekonomiky a
vnitropolitické situace velmi zavisi na divéfe investort, kterd ovSem stale klesd. Rating
zem¢ byl v prosinci 2010 agenturou Moody’s Investor snizen na nejnizsi investicni stupen
Baa3*(pro srovnani: Slovinsko je podle Moody’s aktualné zafazeno v investiénim stupni
Aa2, Ceska republika a Slovensko maji piidéleny investi¢ni stupeiit Al a Polsko A2), lze
tedy predpokladat, ze rok 2011 nebude na mad’arském akciovém trhu rokem vyraznych

vzestupli objemti obchodovani ani akciovych vynost. UrCitou nadé€ji je vSak integrace

! Experti: ¢eska ekonomika letos jedind v okoli oslabi. Investicniweb.cz [online]. 19. 01. 2011, 2011/1, [cit.

2011-01-20]. Dostupny z: <www.aktualne.cz>

? BRZEK, D. Prazska burza o¢ima Davida Brzka. dkcie.cz [online]. 18. 01. 2011, 18/1/2011, [cit. 2011-01-

20]. Dostupny z: <www.akcie.cz>

3 Agentura Moody’s sniZila rating Mad’arska o dva stupné. Zpravy.rozhlas.cz [online]. 6. 12. 2010,
6/12/2010, [cit. 2011-01-20]. Dostupny z: < www.rozhlas.cz>
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budapest'ské burzy vramci CEE Stock Exchange Group, ktera by mohla v budoucnu

znamenat vyss§i diivéru investort.

Slovinsko patii aktudlné vradmci komparovanych trhi kzemim s nejvySSim
hodnocenim (Moody’s Investor hodnoti Slovinsko zndmkou Aa2, S&P AA). Dlouhodobé
je Slovinsko povazovano za ekonomicky nejvyspélejsi stat z byvalych komunistickych
zemi sovétského bloku a vletech 2007 — 2008 mélo nejrychleji rostouci ekonomiku
v ramci eurozony. Po obdobi recese vroce 2009 spojené s poklesem redlného HDP
Slovinska o vice nez 5 %, zaznamenala slovinska ekonomika v roce 2010 mirny rust, ktery
by mél dle ocekavani pokracovat i v roce 2011. Konecna revitalizace slovinské ekonomiky
a navrat k hodnotdm realného HDP z doby konjunktury v letech 2007 — 2008 vSak velmi
zavisi na dalSich krocich vlady pfedev§im v oblasti stabilizace nékladli ve vefejném
sektoru a dalSich strukturalnich reforem. Pfitom zpravy z posledni doby naznacuji, Ze
slovinskou ekonomikou se §ifi dluhova krize', na coZ jiz ratingova agentura S&P jiz
zareagovala zménou dosud stabilniho vyhledu slovinského ratingu na negativni, coz by
mohlo do budoucna znamenat sniZeni dosavadniho ratingu Slovinska’. Tato situace

znamena pro slovinsky akciovy trh podobné vyhlidky, jako v ptipadé Mad’arska.

Varsavska burza cennych papiri

Pokud budeme porovnadvané burzy posuzovat jednotlivé, varSavskd burza je
Dokladem tohoto tvrzeni je nejen jednoznacné nejvys$Si objem obchodovani na jejim
akciovém trhu, trzni kapitalizace, ¢i pocet uskute¢nénych obchodt, ale i kazdym rokem
vzrastajici pocet primarnich upist akcii, ktery byl na varSavské burze uskutecnén (105
v roce 2007, 93 vroce 2008, 38 vroce 2009, 112 vroce 2010). Také lonisky rekordni
pocet primarnich nabidek akcii naznacuje, Ze ackoliv je rating Polska o stupent horsi nez
rating Ceské republiky a Slovenska (a o dva stupn& hordi neZ rating Slovinska), diivéra

investorti v polsky akciovy trh je vsoucasné dobé na vysoké trovni. Akciovy index

! Dluhovou krizi byly v posledni dobé postizeny zejména Island, Irsko, Mad’arsko a Recko, v soudasnosti je

tento problém velmi aktualni v Portugalsku a Spané&lsku.

? Dal3i rana eurozon&? S&P zhorsila vyhled ratingu Slovinska na negativni. [hned.cz [online]. 23. 12. 2010,

23/12/2010, [cit. 2011-01-20]. Dostupny z: <www.ihned.cz>
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WIG20 zaznamenal v roce 2010 mezirocni riist o 14,88 %, coZ je nejvyssi zhodnoceni

v ramci indexli porovnavanych v této praci.

Rist polské ekonomiky v roce 2010 zabezpecil navrat polského HDP k hodnotam pted
nastupem globalni ekonomické krize, Polsko tak zaznamenalo nejkrats$i pribéh krize ze
vSech zde porovnavanych zemi. V roce 2011 je mozné ocekavat dalsi vyznamny rist
polské ekonomiky a ve spojeni s vysokou diivérou investoriit by pro tato okolnost pro
polsky akciovy trh mohla znamenat obdobi dal$iho vzestupu objemli obchodovani a
akciovych vynost. VarSavska burza je tak velmi vyznamnym konkurentem burzy videniské

a skupiny burz pod ni spadajicich.

Burza cennych papiri Bratislava

Slovensky akciovy trh se od ostatnich zde porovnavanych trhit v mnohém lisi.
Predstavuje pouze nepatrnou ¢ast objemll obchodovani na bratislavské burze, proto lze
ptedpokladat, ze vyvoj akciového obchodovani vroce 2011 je na vyvoji slovenské
ekonomiky zavisly jen sporadicky. Za ptiznivé situace se hlavni akciovy index SAX bude
jen velmi pozvolna vracet k hodnotam vykazovanym v dobé ekonomické konjunktury
Slovenska (za rok 2010 index SAX zaznamenal meziroc¢ni pokles ve vysi 13,71 %). Také
objemy obchodovani vykézaly v roce 2010 (po prudkém poklesu v letech 2008 — 2009) jen
velmi slaby nartist. Podle vyjadieni generalni feditelky BCPB a.s. M. Hurajové je jednim
z klicovych faktorti dalSiho rozvoje bratislavské burzy (a jejiho akciového trhu)
uskutecnéni novych emisi cennych papiri a zvySeni z4jmu institucionalnich investord,
ktefi vsak v souasné dobé& investuji pfedeviim v Ceské republice'. Urgitym posunem ve
vyvoji bratislavské burzy by mohl byt slovenskou vladou ptipravovany vyprodej statniho
vlastnického podilu v nékterych klicovych podnicich prostiednictvim bratislavské burzy, a
to vCetné prodeje vlastniho podilu na bratislavské burze. Pfipravovand privatizace by se,
kromé& odprodeje podilu v bratislavské burze, mohla tykat napt. odprodeje statniho podilu
ve spolecnostech Slovak Telecom (telekomunikace), SAD (autobusovad doprava), Cargo
Slovakia (zelezni¢ni doprava), ¢i bratislavském letiSti. Nicmén¢ tato planovana privatizace
je jeste ve velmi raném stadiu, takze v roce 2011 nelze na akciovém trhu bratislavské burzy

ocekavat néjaké vyrazné zmény v objemech obchodovani, trzni kapitalizaci ¢i poctu

! Kapitalovému trhu SR by mali pomoct’ nové emisie. Webnoviny.sk [online]. 29. 3. 2010, 29/3/2010, [cit.

2011-01-20]. Dostupny z: <www.webnoviny.cz>
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obchodovanych akciovych titulll, a 1ze predpokladat, ze i v roce 2011 bude kapitalovy trh

na bratislavské burze ptrevazné trhem dluhopisovym.

4.3.2 Predikce hodnotového vyvoje akciovych indexii v roce 2011

Analytici zabyvajici se predikci ¢asovych fad disponuji v souc¢asné dobé celou fadou
matematicko-statistickych metod pouzivanych k tomuto narocnému tkolu. Problematika
predikce casovych fad je velmi obsahla a naro¢nosti popisu matematicko-statistickych
metod piesahuje dispozice této prace, proto se v této kapitole budu vénovat predevsim
vystuptim ze statistického programu Statgraphics, jehoz pomoci jsem vybrala vhodné
predikéni modely pro jednotlivé akciové indexy a provedla odhad hodnot budoucich

mésicnich stavu téchto indexu v roce 2011.

4.3.2.1 Popis a predikce ¢asovych rad akciovych indexu PX, BUX, WIG20 a SAX
s vyuZitim programu Statgraphics.

Uvodem je nutno predeslat, Ze statisticko-matematicky program Statgraphics obsahuje
funkci automatického vybéru nejvhodné€jsiho modelu pro popis a predikci zadané Casové
fady. Vyuzitim této funkce u Casovych tad akciovych indexti PX, BUX, WIG20 a SAX
jsem dospéla kieSeni popisu a predikce téchto indexti pomoci Box-Jenkinsovy
metodologie korela¢ni analyzy ¢asové fady s ndhodnou slozkou, konkrétné pomoci modelu
SARIMA, proto se v nasledujicim textu budu zabyvat pfedev§im zékladni charakteristikou

stochastickych procest a zptisobu modelace Casovych fad s vyuzitim tohoto modelu.

4.3.2.2 Popis zakladni transformace ¢asovych rad
Nastroje zakladni korelacni analyzy jsou ve své podstaté zaloZzeny na dvou
predpokladech:

e Linearita zkoumaného procesu — vétSinu zavislosti a procest 1ze popsat spise
pomoci procentnich zmén nez pomoci zmén v absolutnich hodnotach (napf.
procentni tempo rastu hodnot akciového indexu);

o Existence konstantni stfedni hodnoty zkoumanych c¢asovych tad — .
stacionarita, resp. slaba stacionarita ¢asové fady.

Abychom dostali prvnimu pozadavku, tj. linearit¢ zkoumaného procesu, je tieba

casovou fadu hodnot akciového indexu transformovat logaritmovanim, ¢imz se také zméni
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predpoklad logaritmicko-normalniho rozd&leni na piedpoklad normality." Pokud lze u
zkoumané casové fady nalézt konstantni stfedni hodnotu, je takovd casova fada
stacionarni, tj. charakteristiky vSech jejich veli¢in jsou v ¢ase neménné. Po zlogaritmovani
jednotlivych hodnot jednotlivych akciovych indexti pifirozenym logaritmem a dosaZeni
linearity casové fady je tedy dalSim krokem ovéfeni stacionarity ¢asové fady.

Zakladnim prostfedkem podavajicim informaci o charakteru stochastického procesu (tj.
o stacionarité, resp. slabé stacionarit¢ Casové fady) je autokorelacni funkce (ACF) a
parcidlni autokorela¢ni funkce (PACF). Grafickym zndzornénim pribéhu autokorelacni
funkce ACF je tzv. korelogram, z jehoz tvaru lze usoudit, zda je zkoumana Casova fada
stacionarni ¢i nikoliv. V pfipadé, Zze zkoumana Casova tfada vykazuje charakteristiky
nestacionarni Gasové fady?, lze stacionarizaci takové fady provést pomoci diferenciace

nebo odhadnutim jejiho trendu a praci s odchylkou této fady od trendu, tj. tzv. filtraci.

Diferencovanim logaritmu ¢asové fady ziskame aproximaci tempa jejiho rastu, filtraci

rozlozime ¢asovou fadu na slozku trendovou a cyklickou (napt. pomoci HP filtru).

4.3.2.3 Stacionarni procesy

Pokud logaritmovanim a naslednym diferencovanim (prvnim nebo druhym stupném
diferenciace) logaritmii ¢asové fady dosdhneme stavu, kdy je takto upravena Casova fada
fadou nekorelovanych ndhodnych veli¢in jednoho pravdépodobnostniho rozdéleni
s nulovou stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem, potom tento stav oznacujeme jako
proces bilého Sumu. Zakladnim rysem procesu bilého Sumu tedy je, ze ACF a PACF jsou
identicky nulové (resp. pod hranici statisticky vyznamné odchylky). Takto upravenou
casovou fadu jiz mizeme popsat pomoci stacionarnich procesu.

Druhy stacionarnich procesii:

e AR - autoregresni proces prvniho ¢i druhého fadu,
e MA - proces klouzavych pramért prvniho ¢i druhého fadu,
e smiSeny proces ARMA,

e integrovany proces ,,Random Walk* - proces ,,ndhodn¢ prochéazky,

"ARLT, J.; ARLTOVA, M. Ekonomické ¢asové Fady. Praha: Professional Publishing, 2009. 290 s.; str. 88

2 ARLT, J. Analyza ekonomickych casovych fad s priklady. Praha, 2002. 147 s. Oborova prace. Vysoka §kola

ekonomicka v Praze, str. 87-94.

68



e ARIMA - autoregresni integrovany proces klouzavych praméra fadu p, d, q.
Proces se znaci jako ARIMA(p,d,q), kde p je tad procesu AR, g fad procesu
MA, d tad prosté diference

e SARIMA - autoregresni integrovany proces klouzavych priméri fadu p, d, q
obsahujici  sezonni proces P, D, (. Proces se zna¢i jako
SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s, kde P je tad sezonniho procesu AR, Q tad sezénniho
procesu MA, D tad sezénni diference a pismeno s oznacuje délku sezénni
periody.

V dalsim textu se budeme zabyvat stacionarnim procesem SARIMA, ktery byl
programem Statgraphics vybran jako nejvhodnéjsi model pro popis a predikci vSech

zkoumanych ¢asovych fad akciovych indexi.

4.3.2.4 Postup pri feSeni vybéru vhodného modelu pro popis a predikci ¢asové
rady akciového indexu PX

Jesté pred spusténim funkce vybéru nejvhodnéjsiho modelu pro popis a predikci jsem
povazovala za vhodné zjistit zakladni charakteristiku zlogaritmované casové fady
akciového indexu PX a ovéfit jeji stacionaritu. Abych zabranila moznému zkresleni
predikce na rok 2011, vypustila jsem z Casové fady indexu PX hodnoty za obdobi od fijna
2008 to cervence 2011, tj. za obdobi hlubokého propadu hodnot z dlivodu globalni finan¢ni
krize. Autokorela¢ni funkce ACF a parcialni autokorelaéni funkce PACF odhalily, Ze
Casova tfada akciového indexu PX je nestacionarni, (hodnoty ACF klesaji pomalu a prvni
hodnota ACF i1 PACF je blizka jedné, periodogram mé vyznamny vrchol v nulové

frekvenci -viz. Obrazek 1)1.

'ARLT, I. Analyza ekonomickych c¢asovych rad s piiklady. Praha, 2002. 147 s. Oborova prace. Vysoka $kola

ekonomicka v Praze, str. 102
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Obrizek 1 — Funkce ACF a PACF a periodogram casové rady zlogaritmovanych hodnot indexu PX
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Zdroj: vystup z programu Statgraphics
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Nasledné spustény proces vyberu nejvhodnéjsiho modelu pro popis a predikci ¢asové
fady akciového indexu PX vyhodnotil jako nejlepsi variantu model staciondrniho procesu
SARIMA(p,d,q)(P,D,0)12, konkrétné SARIMA(0,1,0)(0,1,1)12. Stacionarita asové fady
byla zabezpecena prvni diferenci sezoénni 1 nesezénni slozky (oznacované jako d, resp. D),
sezonni slozka procesu byla dale rozsifena o proces klouzavych priméra fadu jedna (Q)
(podrobny vystup z programu Statgraphics ohledné modelace a predikce casové tady

akciového indexu PX, stejné jako i ostatnich indexi je k dispozici u autorky prace).

Obrazek 2 obsahuje grafické znazornéni vyvoje zlogaritmovanych hodnot ¢asové fady

akciového indexu PX a jejich predikci na obdobi roku 2011:

Obriazek 2 - Graf modelu SARIMA(0,1,0)x(0,1,1)12 — vystup z programu Statgraphics

Time Sequence Plot for LOG(index PX)
ARIMA(0,1,0)x(0,1,1)12
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Zdroj: vystup z programu Statgraphics

Pro konecné zndzornéni predikce hodnotového vyvoje indexu PX je tfeba Casovou fadu

odlogaritmovat, ¢imz ziskame graf s hodnotami, které Ize 1épe interpretovat.
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Graf 13 - Popis a predikce hodnot indexu PX pomoci modelu SARIMA(0,1,0)(0,1,1)12
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Zdroj: modelace pomoci Statgraphics, vlastni upravy

Pomoci modelu SARIMA byl vyhodnocen pravdépodobny hodnotovy pribéh
akciového indexu PX vroce 2011, znc¢hoz vyplyva, ze akciovy index by s nejvyssi
pravdépodobnosti nemél v pribéhu roku 2011 klesnout pod hodnotu 1 216,79 bodu a
vystoupat nad hodnotu 1305,29 bodd. Znamena to, ze v roce 2011 mizeme dle prubéhu
funkce predikce o¢ekavat zménu hodnot indexu PX v intervalu (—0,65 %; 6,57 % ). Horni
limit (pravdépodobnost 95 %) je stanoven na 2 119,98 bodi a dolni limit na hodnotu
788,12 bodi, coz rozsifuje interval pohybu indexovych hodnot na rozmezi od -35,65 %
(propad indexu) do 73,09 % (zhodnoceni indexu). Vyhled na rok 2011 je tedy podle

modelace stochastického procesu formou modelu SARIMA celkem optimisticky.

Ostatni indexy

Podobnym zptisobem, jako v ptfipadé¢ akciového indexu PX jsem postupovala pfi
vybéru a modelaci ostatnich ¢asovych fad akciovych indexti (BUX, WIG20 a SAX).
Podobné jako v ptipadé¢ Casové fady akciového indexu PX jsou casové tady akciovych
indextt BUX a WIG20 ocistény o obdobi hlubokych propadii zapti¢inénych globalni krizi
v letech 2008 — 2009. Indexy BUX a WIG20 byly takto ociStény o obdobi 8/2008 —
7/2009. V ptipadé indexu SAX jsem korekci z diivodu relativné dlouhého a postupného
poklesu hodnot nepovazovala za vhodnou. Upravené casové ftady jsem nasledné

zlogaritmovala a pomoci programu Stagraphics vybrala nejvhodnéjsi model pro popis a
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predikci konkrétni ¢asové fady. V nasledujicim textu se budu zabyvat popisem vysledk,

vyprodukovanych zvolenym modelem predikce.

Nasledujici graf obsahuje popis a predikci hodnotového vyvoje indexu BUX, zjistény
pomoci modelu SARIMA(1,1,2)(2,0,2)12:

Graf 14 - Popis a predikce hodnot indexu BUX pomoci modelu SARIMA (1,1,2)(2,0,2)12
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Zdroj: modelace pomoci Statgraphics, vlastni upravy

Hodnoty ptfedpovédi vyvoje akciového indexu BUX pro rok 2011 se pohybuji
vrozmezi 21 421,49 — 21 836,54 bodd, tj. dle modelace pomoci procesu SARIMA lze
vroce 2011 ocekavat zmény  hodnot  pohybujici se v pfirtistkovém
intervalu(—0,44 %; 2,39 % ). Horni limit je stanoven na hodnotu 32 179,99 bodd, dolni na
hodnotu 14 817,59 bodt, s 95 % pravdépodobnosti miizeme tedy ocekavat zménu hodnot
indexu vrozmezi od -30,52 % (propad indexu) do 50,89 % (zhodnoceni indexu). I
v ptipad¢ indexu BUX je interval pravdépodobnych hodnot posunut smérem ke kladnym

hodnotam, Ize tedy ocekavat spiSe ptiznivy vyvoj.

Pro popis a predikci hodnotového vyvoje akciového indexu WIG20 byl pomoci
programu Statgraphics vybran model SARIMA(0,1,0)(2,0,1):
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Graf 15 - Popis a predikce hodnot indexu WIG20 pomoci modelu SARIMA(0,1,0)(2,0,1)12
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Zdroj: modelace pomoci Statgraphics, viastni tipravy
I v ptipad¢ indexu WIG20 Ize ptedpovéd jeho hodnotového vyvoje pomoci modelu

SARIMA oznacit za optimistickou: hodnoty piedpovédi se pohybuji v intervalu

(2 734,11;2 809,33 ), vroce 2011 lze tedy ocekavat pohyb hodnot v rozmezi od -0,04 %

(propad indexu) do 2,38 % (nartst indexu). Roz$ifenim intervalu o 95 % limity dosdhneme

4 409,87 bodu, coz prevedeno na procenta znamena ocekavané zmeny indexu v intervalu

(—37,27 %; 60,70 % ).

Pro popis a predikci hodnotového vyvoje indexu SAX byl programem Statgraphics vybran

model SARIMA(1,1,2)(2,0,2)12:

Graf 16 - Popis a predikce hodnot indexu SAX pomoci modelu SARIMA(1,1,2)(2,0,2)12
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Zdroj: modelace pomoci Statgraphics, vlastni upravy
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Hodnoty predikce vyvoje indexu SAX v roce 2011 se pohybuji v rozmezi od 230,66 do
239,02 bodii, coz vprocentnim vyjadieni znamend pohyb hodnot v intervalu
(—1 %; 2,58 % ). Pokud rozsitime interval o hodnoty na spodni a horni hranici 95 %
intervalu pravdépodobnosti, budeme se pohybovat v rozmezi od 146,33 do 390,41 bodi,
resp. od -37,2 % do 67,56 %, coz také, jako v ptfipadech vSech ostatnich indexil, naznacuje
spiSe pozitivni vyvoj.

Na zavér je nutno konstatovat, ze predikce vyvoje hodnot akciovych indexti pomoci
technické analyzy (v tomto piipadé¢ Box-Jenkinsovou metodikou) je pouze jednou z metod
celkové analyzy a nésledného odhadu budouciho vyvoje, a neméla by byt metodou
jedinou. Predikce provedend pouze na zdkladé¢ analyzy minulych hodnot casové fady
nemuze v zasad¢ postihnout vSechny vlivy, které piisobi na jejich dalsi vyvoj, a proto je
nutné pro skutecn¢ kvalifikovany odhad predikci vyvoje zjist€nou pomoci technické

analyzy rozsifit o metody fundamentalni a psychologické analyzy.
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Z.avér

Piedmétem mé prace byl popis a komparace akciovych trhit Ceské republiky, Polska,
Slovenska, Mad’arska a Slovinska za obdobi poslednich deseti let. Pomoci horizontélni
analyzy zékladnich burzovnich ukazateli trzni kapitalizace, objemu obchodovéni,
ukazatele turnover ratio, poctu uskutecnénych obchodli a jejich vzijemného porovnani,
jsem dosla k zavéru, ze nejvetsim a nejlikvidnéj§im trhem v ramei porovnavanych burz CP
je akciovy trh provozovany varSavskou burzou. O spravnosti tohoto zavéru svédci i1 fakt, ze
varSavska burza vykazuje také nejvyssi pocCet uskuteCnénych IPO a toto mnozstvi se
kazdym rokem zvysuje.

Dalsi ¢ast prace byla vénovéna hlavnim akciovym indexiim, podrobnému popisu jejich
vyvoje ve sledovaném obdobi a analyze vzajemné zavislosti, vyjadiené korelacnim
koeficientem. U indexti PX prazské burzy, BUX budapest’ské burzy a WIG20 varSavské
burzy jsem zjistila ve sledovaném obdobi velmi podobny vyvoj a z n¢ho vyplyvajici silnou
pozitivni zavislost indext. Za hlavni divod této vzajemné zavislosti sledovanych
akciovych trhll 1ze povazovat nalezitost do spole¢ného regionu stiedni Evropy a s tim
souvisejici relativné spoleény hospodaisky vyvoj Ceské republiky, Mad’arska a Polska. U
indextt SAX bratislavské burzy a LJISEX lublanské burzy lze az do konce roku 2008
pozorovat podobny vyvoj a pozitivni korelaéni zavislost na ostatnich indexech jako
v pfipadé indext PX, BUX a WIG20, avSak v obdobi 2009 — 2010 se v pfipad¢ indexu
SAX pozitivni zavislost méni na siln¢ negativni a v pfipad¢ indexu LISEX je zavislost
statisticky téméf nepozorovatelnd. Pri¢inou tohoto stavu je zfejmé silnd nadhodnocenost
indexti v obdobi konjunktury (2006 — 2008) a nasledny dlouhy pad zptsobeny globalni
finan¢ni krizi, ktery v ptipad¢ téchto indexi trval mnohem déle nez u ostatnich v této praci

analyzovanych indexi.
Zhodnoceni miry rozvinutosti a kvality porovndvanych akciovych trhii jsem provedla
na zaklad¢ analyzy akciovych vynosi a jejich porovnadnim se zdkladni charakteristikou

akciovych vynost rozvijejicich se trhii.' Touto analyzou bylo zjisténo, Ze z porovnavanych

" PAJUSTE, A.; KEPITIS, G.; HOGFELDT, P. Risk Factors and Predictability of Stock Returns in Central
and Eastern Europe. Emerging Markets Quarterly. 2000, 4, 2, s. 18 s.; str. 2
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akciovych trhii se vyspélym trhlim nejvice blizi akciovy trh provozovany varSavskou

burzou a trh bratislavské burzy je trhem nejméné rozvinutym.

V posledni ¢asti prace jsem se vénovala predikci hodnotového vyvoje Casovych fad
akciovych indexi pro rok 2011. S vyuzitim statistického programu Statgraphics a pomoci
Box-Jenkinsovy metodologie jsem vytvofila pro kazdy akciovy index (s vyjimkou indexu
LJSEX, jehoz vypocet lublanska burza ukoncila v fijnu 2010) predik¢ni model, ktery
obsahuje kifivku ocekdvaného vyvoje indexu v roce 2011 a kiivky spodni a horni hranice
oc¢ekavanych hodnot, stanovené s pravdépodobnosti 95 %. Na zdkladé takto vytvorenich
predik¢nich modelt 1ze pro rok 2011 s jistou davkou optimismu ocekéavat mirné rostouci

hodnotovy vyvoj analyzovanych indext.

Zaveérem lze fici, ze obchodovani na akciovych trzich, potazmo na trzich cennych
papirt, proslo za poslednich deset let velmi vyraznymi zménami. Komputerizace
obchodnich systémi a s ni spojeny elektronicky zplisob obchodovani postupné ovladly
vétSinu rozvinutych burz cennych papirti, klasickd forma obchodovani na burzovnim
parketu ustupuje do pozadi a d4 se predpokladat, Ze v budoucnosti zcela zanikne. Vyrazny
vliv na obchodovani s cennymi papiry ma také globalizace a zptistupnéni jednotlivych
akciovych trhli zahrani¢nim investorim i emitentim. Obchod, ktery se ptfed dvaceti lety
realizoval v pribéhu dnt, ¢i dokonce tydnt, dnes lze pomoci elektronickych obchodnich
systému zrealizovat béhem nékolika minut. Rychlost vymény informaci je dnes na takové
urovni, ze lze konstatovat, Ze investor ma piistup k relevantnim informacim z trhti celého
svéta prakticky on-line.

Logickym vyusténim zapojeni nejmodernéjSich technologii pro zrychleni obchodovani
a umoznéni pfistupu investord a emitentli cel¢ho svéta na kterykoliv trh je vlna
sjednocovani lokalnich trhti cennych papirti (tedy i akciovych trhit) do vétSich celkd,
kterou v soucasnosti mizeme sledovat napfi¢ celym finan¢nim svétem. Pfikladem miize
byt v této praci jiz zminéné sjednocovani trhl stfedni Evropy pod videiiskou burzou, ¢i
v posledni dobé ohlaSené spojeni frankfurtské Deutsche Borse s newyorskou NYSE

Euronext nebo uvazovana fize London Stock Exchange s torontskou TMX Group.

Také akciové trhy realizované prostiednictvim prazské, varSavské, bratislavskeé,
budapest'ské a lublaiiské burzy nezaostaly za vyvojem a v souCasné dobé jsou co do
vybaveni elektronickymi systémy obchodovani a rychlosti informaci srovnatelné
s ostatnimi vyspélymi trhy zapadni Evropy a USA. Z hlediska likvidity, velikosti a

vyznamu vSak stale tyto trhy patii mezi rozvijejici se trhy, ackoliv zejména vyvoj
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varSavské burze dava tusit, Ze polsky akciovy trh je na nejlepsi cesté zaradit se po bok

vyspélych evropskych akciovych trha.
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Priloha ¢. 1

Prehled akciovych burz vybranych zemi Stiedni Evropy

V této piiloze nastinim podrobny obraz akciovych burz Ceské republiky, Slovenska,
Mad’arska, Polska a Slovinska, jejich historii, pravidla obchodovani a zptsoby regulace a

kontroly na jednotlivych burzéach.

1.1 Historie jednotlivych akciovych burz

Pro ucely této prace a z hlediska zatazeni popisovanych akciovych trhii mezi Emerging
Markets se bude ptiloha o historii jednotlivych burz zabyvat az dobou obnoveni ¢innosti

burz cennych papirt po roce 1989 (s vyjimkou bratislavské burzy, ktera v t€ dob¢ vznikla).

1.1.1 Historie Prazské burzy cennych papira

Dne 29. 3. 1991 vznikla Burza cennych papirti v Praze jako zajmové sdruzeni 8 bank,
nasledn¢, dne 24. listopadu 1992 byla na zéklad¢ zadkona 214/1992, o burze cennych
papirQ, zaloZzena akciova spole¢nost Burza cennych papirG Praha, kterd se stala pravnim
nastupcem puvodniho zdjmového sdruzeni. Zakladateli této spolec¢nosti bylo 12 bank a 7
obchodnikii s cennymi papiry: Ceskoslovenska obchodni banka, Investiéni banka,
Vieobecna tuvérova banka, Ceska spofitelna, PoStovni banka, Banka Bohemia,
Ekoagrobanka, Agrobanka, Komer¢ni banka, Zivnostenska banka, Interbanka,
Creditanstalt Securities, Credit Suisse First Boston Czechoslovakia, Consus, Crown

Banking Corporation, Efekta, Eastbrokers, Equinvest a Agrobanka Olomouc.

Obchodovani na burze cennych papirtt Praha bylo zahédjeno dne 6. dubna 1993 se 7
emisemi cennych papird, do konce roku 1993 bylo na prazskou burzu uvedeno 955 emisi
akcii z prvni viny kuponové privatizace. DalSi narGst v poctu piijatych emisi prob¢hl
v roce 1995, kdy se na prazskou burzu dostalo dalSich 674 emisi z druhé viny kuponové
privatizace. Historicky nejvyssi pocet obchodovanych akciovych titull zaznamenala
prazska burza pravé v roce 1995, kdy registrovala 1764 spole¢nosti. Po roce 1995 dochazi
k tzv. teti viné kuponové privatizace, kdy jsou akcie podnikil privatizovanych metodou

kuponové privatizace postupné stahovany z veiejného trhu, bud’ z diavodu vykoupeni



kontrolniho baliku majoritnim vlastnikem, anebo z diivodu likvidace spolecnosti jako
takové. Vroce 1997 doslo k vyfazeni velkého mnoZstvi akciovych tituld (1301")
z volného trhu, a to predevs§im diky nelikvidnosti téchto akcii. V pribéhu dalSich dvou let
doslo k vyfazeni dalSich 75 tituli. Trend snizovani poctu akciovych titulii dale pokracoval
a v soucasné dobé¢ se na hlavnim trhu prazské burzy obchoduje pouze s 15 akciovymi tituly

a na volném trhu s 12 akciovymi tituly (stav ke konci roku 2010).

V Cervnu 2001 se prazské burza stala pfidruzenym c¢lenem Federace evropskych burz
(FESE) a od 1. 4. 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala
jejim fadnym ¢lenem. Az v kvétnu 2004 udélila americkd komise pro cenné papiry a burzy
(SEC) prazské burze statut definované zahrani¢ni burzy a zafadila ji tak do prestizniho

seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory.

Obchodovani na prazské burze bylo zpocatku v davkovém rezimu (tj. systém fizeny
ptikazy). V roce 1996 ¢innost zah4jil KOBOS (kontinualni obchodni systém) a v roce 1998
SPAD (obchodni systém pro prvottidni akcie). Od roku 2009 je prazska burza soucasti
holdingu CEESEG AG, ktery vlastni 92,4%ni podil.

1.1.2 Historie Budape$t’ské burzy cennych papira

K obnoveni ¢innosti budapest’ské burzy doslo 21. ¢ervna 1990, kdy burza znovu
oteviela obchodovani s 41 zakladajicimi Cleny tvofenymi z bank a brokerskych firem.
Zpocatku se na budapestské burze obchodovalo tradicni formou (open-outcry system,
obchodovani na parketu burzy) s dil¢i elektronickou podporou. Pozdéji (1998) byl tradi¢ni
zpusob obchodovani plné nahrazen elektronickym systémem MMTS (,,MultiMarket
Trading System®). V dubnu 2002, po 12 letech fungovani jako samostatnd pravnicka
osoba, vedeni BSE rozhodlo o pfeméné budapest’ské burzy v obchodni sdruzeni z divodu
posileni jeji konkurenc¢ni pozice. Vroce 2004 probéhla hlavni restrukturalizace ve
vlastnické struktufe BSE zahrnujici odkup majoritniho podilu silnymi rakouskymi bankami
— Wiener Borse a Osterreichische Kontrollbank AG. Od ledna 2010 je BSE dcefinou
spole¢nosti holdingu CEESEG AG, ktera vlastni podil 50,4 %.

" JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-2963-3. str.
138.



1.1.3 Historie Varsavské burzy cennych papira

Po padu komunismu zacal v Polsku (obdobné jako v ostatnich zemich byvalého
vychodniho bloku) transformacni proces a polskd vldda uzavfela s Francii mezivladni
dohodu o vytvoteni burzy cennych papirti ve VarSavé. Tato burza byla pak (konkrétné 12.
5. 1991 — presné¢ 174 let po jejim plvodnim vzniku) ziizena polskym Ministerstvem
financi za pfispéni Svazu francouzskych bank. Jesté t€hoz roku zaCalo obchodovani s 5
akciovymi tituly. V roce 1992 byl na varSavské burze zaveden elektronicky systém KING
a od roku 1994 je pocitan index WIG a WIG20. Trzni kapitalizace dosahla v roce 1996 cca
20 biliondt PLN a v roce 1997 jiz 40 bilioni PLN, v roce 1997 také pocet akciovych titulii
doséhl 100.

1.1.4 Historie burzy cennych papiria Bratislava

Na rozdil od ostatnich zde porovnavanych burz vznikla bratislavska burza az po roce
1989, tedy po padu komunismu v byvalém Ceskoslovensku. Byla ustanovena na zakladé
rozhodnuti Ministerstva financi SR dne 14. 12. 1990 jako akciova spolecnost. K zahéjeni
&innosti doslo az 6. 4. 1993, tedy az po rozdéleni Ceskoslovenska na Ceskou a Slovenskou
republiku. Od roku 1994 se pocita hlavni burzovni index SAX a obchoduje se on-line. Od
roku 2004 je bratislavska burza clenem evropské federace burz (FESE). VétSinovym

vlastnikem bratislavské burzy je v soucasné dobé slovensky Fond narodného majetku.

1.1.5 Historie Lublaiiské burzy cennych papiri

26. prosince 1989 doslo k oficidlnimu obnoveni lublaiiské burzy (jesté v ramci
Jugoslavie, k vyhlaSeni nezavislosti Slovinska doslo vr. 1991), obchodovani zapocalo
v bfeznu 1990 s 11 tituly. V roce 1993 byl zaveden elektronicky systém BIS a zacal byt
pocitan index LJSEX, od roku 1996 byla Lublanska burza zahrnuta do indexu CESI
(Central European Stock Index). Od roku 2008 je hlavnim akciondfem (81,1 %) Videniska
burza. Lublaniska burza se tak zatradila do holdingu CEESEG AG spole¢né s budapest'skou

a prazskou burzou.



1.2 Regulace a kontrola

Zpusob regulace a kontroly obchodovani na burzach cennych papirdt je velmi
dilezitym aspektem, bez kterého by burzy nemohly fungovat. Obchod na burzach je
regulovan jak stadtem, prostfednictvim platné legislativy (zakony, vyhlasky a nafizeni
vztahujici se k obchodovani na kapitadlovych trzich, k cennym papiriim apod.), tak burzami
samotnymi a jejich normotvornou ¢innosti (burzovni tad, burzovni ptedpisy a pravidla).
Burza cennych papirGi musi zabezpecit pravidla, ktera upravuji zejména c¢lenstvi v burze a
vysi Clenskych piispévkl (pokud se jedna o burzu zalozenou na clenském principu),
zpusob obchodovani na jednotlivych trzich burzy, pravidla kotace cennych papirt,
pozadavky na obsah a formu prospekti, zplsob jejich predkladani a uvefejilovani,
informacni povinnosti ¢lenti burzy, zpisob vypoctu kurzi cennych papirt, vysi odmén a
sluzby poskytované burzou a dalsi'.

Ochrana investorii a ostatnich tc€astnikli trhu cennych papirt je po formalni strance
zabezpecovana prostiednictvim zakont regulujicich trh cennych papira a ¢innost burzy, 1
burzovni predpisy a pravidla. Z vécného hlediska se o dodrzovani piredpisu pfi
obchodovani na burze staraji k tomu urCeni zaméstnanci burzy, kteti sleduji pribéh
obchodovani. Zjisti-li burza, ze nektery z jejich ¢lenti nebo jeho zaméstnanci se dopustili
poruseni ptedpisti nebo ze porusili povinnosti, k jejichz plnéni vic¢i burze se zavazali,
muze burza proti nim uplatnit sankce. Vn¢jSim dohledem nad kapitalovym trhem byva
povéten centralni regulacni orgdn — bud’ Komise pro cenné papiry, nebo jiny orgéan statni

spravy.

1.3 Organizace jednotlivych akciovych burz

Odlisnosti v organizaci obchodovani na jednotlivych burzach cennych papirt a volbé

technickych prostedkii jsou dany nékolika vyznamnymi faktory, mezi néz patii:
e historicka tradice a zvyky zemé¢, ve které akciovy trh funguje,
e stupen technologického rozvoje

e velikost a vyznamnost daného burzovniho trhu.

"PAVLAT, V. Burzy cennych papird. Praha: VSFS, 2003. 126 s. ISBN 80-239-0230-X; str. 84
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1.3.1 Organizace prazské burzy (BCPP)

Na prazské burze Ize obchodovat pouze prostiednictvim jejich ¢lent, kterymi jsou
zejména vyznamné banky a maklétské firmy. V soucasnosti nabizi Burza cennych papiri
Praha obchodovani s témito instrumenty: akcie, dluhopisy, investi¢ni certifikaty, warranty

a futures.
Instrumenty jsou zafazeny do n¢kolika obchodnich skupin:

e 1. obchodni skupina — vS§echny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii

obchodovanych ve SPAD a emisi listinnych akcii a dluhopist

e 2. obchodni skupina — listinné akcie a dluhopisy

e 3. obchodni skupina — vybrané akcie zarazen¢ k obchodovani ve SPAD (blue
chips)

e 8. obchodni skupina — investi¢ni certifikaty;

e 9. obchodni skupina — futures;

e 0. obchodni skupina — warranty.

Dohled nad kapitdlovym trhem, tedy i nad burzou cennych papirii, vykonava Ceské

narodni banka.

1.3.2 Organizace budape$t’ské burzy (BET)

Budapest'ska burza je rozd€lena do ctyf sekci: sekce akcii, dluhopist, derivath a
komodit. Stejné jako prazska burza i budapest'ska burza je zaloZena na principu Clenstvi.
Clenem budapest'ské burzy cennych papirtl se miZe stat investi¢éni spoleénost nebo banka
v sekci akcii a dluhopisti; nebo obchodnik s cennymi papiry v sekei derivati. Dohledem

nad burzovni ¢innosti je povéen Mad’arsky finan¢ni kontrolni ufad.

1.3.3 Organizace varSavské burzy (GPW)

Varsavska burza CP je neziskovou organizaci zalozenou statem, jejimiz akciondfi
mohou byt pouze banky, maklérské firmy, polské ministerstvo financi, investi¢ni fondy,
pojistovny nebo emitenti cennych papirt, které byly piipustény k obchodovani na burze a

jsou zde také kotovany. VarSavska burza je zalozena na principu Clenstvi — jejim ¢lenem



muze byt pouze subjekt provozujici makléiskou cinnost, ktery je zaroven akcionarem
burzy. Dozorem nad ¢innosti burzy a celého kapitdlového trhu vykonava Komise pro

cenné papiry (PFSA).

1.3.4 Organizace bratislavské burzy (BCPB)

Také bratislavskd burza cennych papiri je zaloZzena na c¢lenském principu. Trh je
rozdélen na tfi segmenty — kdtovany hlavni trh, kdtovany paralelni trh a regulovany volny
trh. Dohled nad dodrzovanim zékonnych norem na burze i1 na celém slovenském

kapitalovém trhu vykonéava Slovenska ndrodni banka.

1.3.5 Organizace lublanské burzy (LJSE)

Na clenském principu je zaloZena i lublaiiskd burza. Lublaniskd akciovd burza je
rozdélena do tif segmentl: prestizni trh, kde se obchoduji prestizni akciové tituly velkych
spolecnosti (,,blue chips®); standardni trh, urCeny pro vétSi spolecnosti s rozptylenou
vlastnickou strukturou a transparentnim fizenim; novy (vstupni) trh — polooficialni trh pro
noveé vzniklé spolecnosti. Dohledem nad kapitadlovym trhem je povereno slovinské

ministerstvo financi.

1.4 Rezimy obchodovani a zptisoby vyporadani burzovnich

obchodu

1.4.1 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

V soucasné dobé rozliSuje BCPP dva zakladni typy trhu — regulovany a neregulovany.

Regulovany trh podl¢ha ptisnym pravidlim a podminkam stanovenym jak burzovnimi
pravidly, tak platnou legislativou. V ramci regulovaného trhu rozliSujeme dva segmenty —
hlavni trh a volny trh. Neregulovany trh se fidi pravidly stanovenymi BCPP a obchoduji se
tam investi¢ni instrumenty, které nespliiuji podminky pro pfijeti na regulovany trh. Hlavni
trh BCPP a.s. je v souladu se zadk. ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,

oficidlnim regulovanym trhem. Cenné papiry pfijimané na tento trh musi spliiovat



podminky stanovené §65 ZPKT' a Burzovnimi pravidly ¢ast IIl. — Podminky prijeti
cenné¢ho papiru k obchodu na hlavnim trhu burzy. Volny trh BCPP a.s. je taktéZ trhem
regulovanym dle ZPKT a idi se Burzovnimi pravidly ¢ast V. — Podminky pfijeti cenného

papirt k obchodu na volném trhu burzy.

Na prazské burze je v soucasné¢ dobé mozné obchodovat s akciovymi tituly uzaviranim
automatickych obchodii (aukéni a kontinudlni rezim), SPAD obchodi a blokovych

obchoda.

Automatické obchody (aukéni rezim) — obchodovani v aukénim rezimu je zaloZeno
na shromazdéni objednavek k ndkupu a prodeji investi¢nich instrumentl k jednomu
casovému okamziku. Vysledkem tohoto obchodovéani je stanoveni aukéni ceny (kurzu
cenného papiru?). V dob& vymezené pro aukéni rezim probihd pouze piijem objednavek
(event. jejich modifikace nebo ruSeni), nejsou zvetfejiiovany zadné prabézné informace.
Pro stanoveni auk¢éni ceny je hlavnim kritériem dosazeni nejvét§iho zobchodovaného
mnozstvi investi¢nich instrumentti (obchodovatelnou jednotkou je 1 kus), event. minimalni
previs. Aukéni rezim ma tfi faze: sbér objednavek (17:00 — 20:00), tvodni aukce (8:00-
9:10) a zavérecna aukce (16:00 — max. 16:07).

Automatické obchody (kontinualni rezim - KOBOS) — k uzavirani obchodt dochazi
na zaklad¢ priabézného vkladani objednavek k ndkupu a prodeji. Pfi parovani objednavek
je uplatiiovan princip cenové a nasledné Casové priority, tzn., Ze pokud je vlozeno vice
objednévek se shodnou cenou, jsou prednostné zpracovany ty diive vlozené. Obchody lze
uzavirat pouze vramci povoleného rozpéti, které je dano maximalni odchylkou ceny
obchodu od oteviraci ceny, ¢i od ceny stanovené v ramci aukéniho reZzimu (5 % nebo 10
%). Prvni 5 %ni resp. 10 %ni rozsifeni povolené¢ho rozpéti je mozné obéma sméry. Dalsi
procentudlni odchylky jsou uplatiiovany pouze jednim smérem a uplatiiuji se po uplynuti
cekaci doby. Pokud je béhem cekaci doby do systému vlozena objednavka, ktera umozni
uzavieni obchodu za cenu aktualniho povoleného rozpéti, ¢ekaci doba je ukoncena a
k rozsifeni rozpéti nedojde. Minimélni obchodovatelnou jednotkou je 1 kus, vyporadani

obchodt probihd v terminu T+3.

! Zakon 256/2004 Sb., O podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisi
2 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. Prvni vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-2963-3, str.

150 ,,Kurz cenného papiru je cena, za kterou se cenny papir kupuje a prodava na burze v automatickych obchodech.

Stanoveni kurzu se provadi na zaklad¢ algoritmi definovanych v automatizovaném obchodnim systému (AOS)“.
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SPAD obchody (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisti) — obchodovani v systému
SPAD je zalozeno na ¢innosti tvlrct trhu, ktefi maji za kol zajiStovat na trhu dostatecnou
likviditu. Obchodovani ve SPADu probiha ve dvou fazich. V oteviené fazi je obchodovani
zaloZzeno na povinnosti jednotlivych tviirc trhu pribézné stanovovat (kétovat) cenu na
nakup a na prodej téch emisi, pro které tuto ¢innost vykonavaji. Uzaviit obchod 1ze pouze
v rdmci povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci rozsitenou o 0,5 % obéma
sméry. ZavéreCny kurz pro emise obchodované ve SPADu je stanovovan v ramci
zaveérecné aukce. V uzaviené fazi nemaji tvirci trhu povinnost kétovat ani uzavirat
obchody. Obchody mohou byt uzavirdny v ramci povoleného rozpéti, které je po celou
dobu této faze vymezeno nejlepSi kotaci platnou k okamziku ukonceni oteviené faze
rozsifenou o 10 % ob&ma sméry. Vypotadani obchodli ve SPAD probiha v terminu T+1 az
T+15, s emisemi zafazenymi k obchodovdni ve SPAD neni moZno uzavirat blokové
obchody, s vyjimkou tzv. nadlimitnich obchodi, které svym objemem piekracujic limit
stanoveny burzou — cca 150 mil. K¢ a blokovych obchodt, kde protistranou obchodu neni

¢len burzy.

Blokové obchody — jedna se o obchody, kde alespoil na jedné strané vystupuje Clen
burzy, ktery uzavira obchod na vlastni ufet nebo pro svého zakaznika. Predmétem
blokového obchodu je jedna emise investicniho instrumentu, obchod je domluven na cené
za 1 ks nebo na celkovém objemu obchodu, poctu kusii a terminu vyporadani. Cena
uzavien¢ho obchodu neni nijak omezena ani vazana na kurz investi¢niho instrumentu na
burze. Domluveny obchod je poté registrovan v automatizovaném obchodnim systému

burzy (AOS). Blokové obchody je mozno vypotadavat v terminu T+0 az T+15.
Vypoiadani obchodi na BCPP, a.s.
A7 do roku 2010 byla evidence cennych papirti a vypotadani obchodii s nimi v Ceské
republice rozdéleny. Evidenci cennych papirii vedlo Stfedisko cennych papirdt!, které

evidovalo zaknihované cenné papiry. Na konci roku 2006 evidovalo SCP 1,9 mil. uétd.’

Vypotadani burzovnich obchodii formou vzdjemného zuctovéani, tschovy, dodani c¢i

Stfedisko cennych papiri [online]. 2010 [cit. 2010-10-18]. Zakladni udaje. Dostupné¢ z WWW:
<http://www.scp.cz/index.php/cs/zakladni-udaje>. ,,Stiedisko cennych papirG (SCP) vzniklo pocatkem roku 1993 jako
instituce na podporu rozvoje kapitalového trhu, ktera plni tkoly stanovené piedev§im v zakoné ¢. 591/1992 Sb., o
cennych papirech (v platném znéni). SCP bylo ziizeno Ministerstvem financi v pravni formée pfispévkové organizace.

Zakladnim ukolem SCP je vedeni evidence zaknihovanych cennych papirti a jejich majitelt.*

2 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-2963-3, str.
161
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odebrani cennych papird na uctech v SCP provadéla UNIVYC, a.s. (100 %ni dcefina
spole¢nost burzy) na zaklad¢ smlouvy uzaviené s burzou. V roce 2009 ziskal UNIVYC a.s.
povoleni k &nnosti Centralniho depozitafe', na jehoZ zakladé se zménil ve spolecnost
Centralni depozitai cennych papirt, a.s. V Cervenci 2010 ptevzal evidenci cennych papirt

od SCP. Cinnost Centralniho depozitate je regulovana Ceskou narodni bankou.

1.4.2 Budape$t’ska burza cennych papira (BET)

V ramci budapest'ské burzy cennych papiri mé trh ¢tyfi segmenty (akcie, dluhové
cenné papiry, derivaty a sekci komodit) s odlisnymi pravidly obchodovani. V ramci
akciového trhu BSE existuji dvé kategorie akcii: emitenti akcii kategorie A musi splnit
prisné pfijimaci pozadavky a emitenti akcii kategorie B jsou vefejné spolecnosti, které
spliuji zakonné pozadavky na vefejné uveiejnovani informaci. Pro cenné papiry, které
nejsou oficialné kotovany na BSE, provozuje budapest'ska burza Neregulovany volny trh —
obchody zde sjednané jsou povazovany za OTC obchody. Dohledem nad obchodovanim

na BSE je povéten Mad’arsky finan¢ni kontrolni ufad.

Obchodovani na pené¢znim trhu a trhu s derivaty je plné fizeno ptikazy a u nckolika
typt produkta (napf. statni dluhopisy, listinné cenné papiry) podporovano tvirci trhu. BSE
pouziva k provozovani penézniho trhu a trhu s derivaty aplikaci MMTS (,,Multi Market
Trading System*). Pro obchodovani s akciemi je obchodovaci platformou elektronicky
obchodni systtm MMTS 1. Jednd se o objednavkami fizeny systém, ktery automaticky
monitoruje piikazy limitované cenou a povolené cenové rozpéti.

V priibéhu obchodovani systém vyuziva dva zplisoby algoritmu sparovani objednavek:
Algoritmus zaloZeny na rovnovazné cené zhodnoti zadané piikazy, identifikuje hloubku
tthu a wur¢i rovnovdznou cenu, kter& maximalizuje objem obchodu. Algoritmus
kontinualniho sparovani objednavek oproti tomu uplatiiuje princip cenové a casové

priority.

! Centralni depozitai [online]. 2010 [cit. 2010-10-20]. Informace o CDCP - Centralni depozitaf cennych papird, a.s.
Dostupné z WWW: <www.centralnidepozitar.cz> ,,K zdkladnim ¢innostem spolecnosti patfi provozovani vyporadaciho
systému pro vyporadani burzovnich i mimoburzovnich obchodii s investicnimi nastroji, pjcovani cennych papirt,
administrace sprava garan¢nich prostiedkd, Gischova a sprava investi¢nich nastroji... Centralni depozitai rovnéz vede
centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri vydanych v Ceské republice a pridélovani identifikatniho oznaceni

(ISIN) investicnim nastrojim.*
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Vyporadani obchodi na BSE

Vyporadani obchodii probihd prostfednictvim ,,Centralniho vypotadaciho centra a
depozitate (KELER')“, ktery také zajistuje uschovu cennych papirii a penézni vyporadani

obchoda.

1.4.3 Varsavska burza cennych papiri (GPW)

Varsavska burza cennych papirt je rozdélena na dva trhy: trh WSE - trh regulovany,
ktery podléhd dohledu komise pro cenné papiry, a trh NewConnect - trh alternativni,
urceny nove vzniklym a rozvijejicim se spolecnostem ptisobicim zejména v oblasti novych
technologii. VarSavska burza je plné elektronickd. Obchodni syst¢ém WARSET (Warsaw
Stock Exchange Trading system), ktery varSavska burza pouzivd, poskytuje plné
automatizovanou elektronickou podporu pro zadavani objednavek a jejich vyporadani.
Obchodni systém pouzivany na WSE je syst¢tmem fizenym piikazy, ceny CP jsou
odvozeny od piikazu k nakupu a prodeji, z nichZ se sestavuje seznam slouzici ke stanoveni
ceny. Brokerské firmy vykonavaji funkce tvlrce trhu, jednotlivé objednavky se umist'uji

do centralni objednavkové knihy.

Vyporadani obchodii na WSE

Vyporadani obchodii spravuje Narodni depozitai pro cenné papiry (KDPW), které
vykonava i jiné Cinnosti tykajici se cennych papirQ, napi. vyplaty dividend. Transakce

s akciemi jsou vypotadavany v terminu T+3.

1.4.4 Bratislavska burza cennych papiri (BCPB)

Akciovy trh je na bratislavské burze rozdélen do tii segmentl: kotovany hlavni trh,

kotovany paralelni trh a regulovany volny trh.

naro¢né podminky pro pfijeti na tento trh, na kdtovany paralelni trh jsou umistovany akcie

bonitnich podnikii, které nespliuji vSechny podminky pro pfijeti na hlavni trh. Na

regulovany volny trh jsou umistovany vSechny ostatni akcie.

! Budapest stock exchange [online]. 2010 [cit. 2010-10-20]. BSE - Clearing nad settlement. Dostupné z WWW:
<www.bse.hu> ,,Spole¢nost KELER byla zalozena Mad’arskou Narodni bankou, Budapest'skou burzou cennych papira a
komoditni burzou v Budapesti vr. 1993. Poskytuje clearingové vypotfadani obchodii — KELER CCP, a vede centralni
evidenci CP — KELER KSZF Ltd*
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Obchodovéani na bratislavské burze probihd prostfednictvim obchodniho systému
EBOS (,,Elektronicky burzovy obchodny systém®). Obchoduje se bud v aukénim
davkovém rezimu, auk¢nim kontinualnim rezimu, piipadné se obchoduje v systému
tazeném kotacemi s tvirci trhu. Techniky kurzotvornych obchodii a blokovych obchodii na

BCPB jsou téméf totozné s technikami a ndzvy realizovanych obchodi na BCPP.
Vypoiadani obchodi na BCPB
Vypotradanim obchodl a evidenci zaknihovanych cennych papirt je povéren Centralni
depozitat cennych papirt, ktery je ze 100 % vlastnén bratislavskou burzou. Vypotadani

obchodt probiha standardné v dob¢ T+3.

1.4.5 Lublaniska burza cennych papiri (LJSE)

Lublaiiské burza pouziva pro obchodovani elektronicky obchodni systém BTS, od roku
2009 na lublanské burze probihaji procesy sméfujici k implementaci elektronického

obchodniho systému Xetra.'

Obchoduje se v davkovém aukénim rezimu (méné likvidni CP) nebo v kontinudlnim
aukénim rezimu.

Vypoiadani obchodii na LJISE

Vyporadanim obchodii na lublaniské burze je povétren KDD — Spolecnosti pro centralni

evidenci a zi¢tovani cennych papira.

" Cee stock exchange group : 2009: Vyroéni zprava. Praha: Burza cennych papird Praha, 2010. 212 s, str. 48 ,Xetra je

plné elektronicky systém pro obchodovani akcii, warranti a certifikati.
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Priloha ¢. 2

Akciové indexy jednotlivych burz

2.1 Index PX (prazska burza)

Index PX je oficidlnim indexem prazské burzy, jeho prvni vypocet se uskutecnil 20. 3.
2006, kdy se stal nastupcem indexti PX 50 a PX-D. Index PX ptevzal historické hodnoty
nejstarSiho indexu burzy PX 50 a spojité na né navazal. Vychozim dnem vypoctu indexu se
stal 5. duben 1994, k némuz byla sestavena baze obsahujici 50 emisi a nastavena vychozi
hodnota indexu 1000,0 bodu. Od prosince 2001 byl pocet bazickych emisi variabilni. Index

PX je cenovym indexem, dividendové vynosy se ve vypoctu nezohlediuji.

Metodika indexu

Vypocet indexu PX vychézi z nasledujiciho vzorce:

M(b)

x 1000
M(0)

PX(t) = K(t) X

kde:
e  M(0)=379 786 853 620,0 K¢ je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5. 4. 1994

e K (t) je faktor zfetézeni v Case ¢ (zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu) — pfi¢emz pro K
(0) ke dni 5. 4. 1994 plati K (0) = 1,00000000; od 17. 9. 2010 je faktor zfetézeni stanoven na
0,47662155671565000'

e M(t) je trzni kapitalizace baze v Case ¢ definovana vzorcem:

N(t)

M@® = ) ©xpi(©
i=1

kde:
qi(t) = pocet cennych papirt i-té bazické emise uplatnény ve vypoctu indexu v Case ¢,
pi(t) = kurz i-té bazické emise v Case ¢,
N(t) = pocet bazickych emisi v Case .

" PX Prague Stock Exchange : Burza cennych papirii Praha [online]. 2010 [cit. 2010-10-25]. Zména fakoru zietézeni K

(t) ve vypoctu indexu PX. Dostupné z WWW: <www.pse.cz>.
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Index je kalkulovan v dobé obchodovéni v rdmci cenotvornych segmenti. Pribézny
vypocet indexit PX50 a PX-D, pfedchidct indexu PX, byl zahajen 4. 1. 1999. Do baze se
nezafazuji emise akcii investicnich fondi a podilovych listt, holdingovych spolecnosti
vzniklych transformaci z investi¢nich fondt, emise akcii z neregulované¢ho volného trhu a
emise investi¢nich certifikati. Do béaze taktéz nesmi byt zafazeny emise cennych papirt
spolecnosti, u nichz doslo k prohlaseni konkursu na majetek spolecnosti nebo u nichz bylo
povoleno vyrovnani, u nichz bylo rozhodnuto o zruseni spolecnosti s likvidaci, nebo

s jejichz CP je obchodovani na burze dlouhodobé¢ pozastaveno.

Aktualizace se provadi ctyfikrat roéné. Aktualizované baze vstupuji v platnost vzdy
prvni burzovni den nasledujici po tietim patku v mésicich bieznu, ¢ervnu, zafi a prosinci.
Celkovy podil bazickych emisi jednoho emitenta na celkové trzni kapitalizaci baze nesmi

prevysit hranici 25 %.

2.2 Index BUX (budapest’ska burza)

Index BUX je hlavnim indexem budapest'ské burzy a je stanovovan od ledna 1995.
Index BUX je vaZenym cenovym indexem. Maximalni vadha jedné emise je 30 %. Baze
muZze obsahovat maximalné 25 emisi akcii vybranych podle sedmi specifickych kritérii
(pocet kiizovych obchodl a obchodnich dnti, vyse Cistého jméni emitenta, trzni hodnota

kétovanych akcii, objemy obchodt, rychlost obratu emise).

Metodika indexu
BUX, = K X Z?zlnp“ X4 X Di 1000
i=1Pio X qit
kde:
Pit = kurz i-té bazické emise v Case t
Pio = pramérna cena 2. 1. 1991
qQr = pocet akcii zafazenych do baze z jednotlivych akciovych sérii
D, = faktor (s jinou hodnotou pro kazdou emisi) upravujici zménu v trzni cen¢ akcii o hodnotu
dividendy
K = opravny koeficient, k zajisténi kontinuity indexu
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Index BUX patii mezi skupinu indexi, které zohlednuji ve svém vypoctu vyplaty

dividend. Toto zohlednéni je provedeno pomoci faktoru D;, ktery se da vyjadfit:

.:pix(EXk)‘l'dikx .

kde:

E = den splatnosti dividendy

(EX)y = den, kdy byly akcie poprvé obchodovany na burze (cena neobsahuje dividendovou prémii)
pi(EX), = oteviraci cena akcie v den (EX)y

dix = vys$e dividendy (HUF)

Di(EX) = hodnota ptedchoziho faktoru D

2.3 Index WIG20 (varSavska burza)

Hlavnim akciovym indexem varSavské burzy je WIG20, jehoz bazi tvoii dvacet
nejvetsSich a nejlikvidnéjsich akciovych titult na regulovaném trhu. Index je vypocitavan
od 16. 4. 1994, vychozi hodnota indexu byla stanovena na 1000 boda. Baze indexu WI1G20
je prehodnocovéana Cctytikrat roéné€ (leden, duben, Cervenec a fijen); v indexu neni
stanovené omezeni maximalni vahy jedné emise, ale do baze muze byt zafazeno

maximaln¢ pét akciovych titull ze stejného oboru hospodarstvi.

Metodika indexu

Vypocet indexu WIG20 vychazi z nasledujiciho vzorce:

X P@) xS(D)

WIG20(t) = ROESOETOR 1000
kde:
S(i) = vahy indexu i-té bazické emise uplatnény ve vypoctu indexu v Case ¢
P(@) = kurz i-té bazické emise v Case ¢,
S(0) = vahy indexu i-té bazické emise ve vychozim datu
P(0) = kurz i-t¢ bazické emise ve vychozim datu
K(t) = koeficient zietézeni
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2.4 Index SAX (bratislavska burza)

Na bratislavské burze mé mezi akciovymi indexy vedouci postaveni index SAX. Index
SAX je (podobné jako index BUX) kapitadlové vaZzenym indexem, ktery odrézi celkovou
zménu majetku spojeného s investovanim do akcii zafazenych do indexu. Kromé cen akcii
zohlediiuje 1 dividendové piijmy a piijmy souvisejici se zmeénami akciového kapitalu (tj.
rozdil mezi upisovaci cenou a aktualni trzni cenou akcie). Pocatecni hodnota byla

stanovena na 100 bodech dne 14. 9. 1993.

Metodika indexu
act
2i P X Gy
SAXact = 7
Zi Pl' X G; X F;
kde:
F; = opravny faktor pro i-ty akciovy titul
P = zavéretna cena i-té emise k danému dni
Py = zavérecna cena i-té emise k referenénimu dni (14. 9. 1993)
G; = pocet akcii i-té spole¢nosti k danému dni

2.5 Index LJSE Composite (lublafiska burza)

Index LJSE Composite (LJSEX) je nastupcem indexti SBI a SBI20, po nichz ptevzal
historii, a stal se celkovym trznim indexem lublanské burzy. Jeho hlavnim ucelem je
poskytnout stru¢né souhrnné informace o obecné vykonnosti celého slovinského
regulovaného trhu cennych papirt, a tudiz slouzit jako zaklad pro analyzu akciového trhu
Slovinska. Do indexu LJSEX jsou zahrnuty vSechny akcie akciovych spole¢nosti

s vyjimkou investi¢nich fonda — jedna se tedy o souhrnny index.

Metodika indexu

LJSEX se vypocitava metodou vazeného aritmetického pruméru cen, hodnota se uvadi
v eurech. Maximalni mira zastoupeni jednoho akciového titulu je 10%. Pro vypocet indexu
je pouzit Laspeyrestiv vzorec:
LJSE Composite;

Yie1Die X qie X RFig
Zakladni baze

X 1000 X Cr
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Kde:

i = 1,...,n,

n = pocet bazickych emisi v Case ¢,

t = obchodni den,

R = posledni den v souboru dat pouzivanych v indexu hodnoceni,

Dit = aktualni primeérna cena jednotlivych akcii bazické emise v Case ¢,

qis = oznacuje pocet cennych papirt i-té bazické emise uplatnény ve vypoctu

indexu v Case ¢,
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Priloha ¢. 3

Struény vyvoj akciovych trhii v priibéhu 90. let

90. léta znamenala pro vSechny porovnavané zemé a jejich ekonomiky obrovskou
zménu. V roce 1989 doslo ve vSech zemich k zméné politického rezimu, coz pro né
znamenalo pfechod od centralné planované socialistické ekonomiky k trznimu systému.
Obnoveni kapitdlovych trhi bylo v jednotlivych zemich vyrazné ovlivnéno zplisobem
ptechodu k trzni ekonomice, ktery byl v dané zemi pfedstaviteli novych vlad zvolen (tj.
jejich hospodarska politika a metoda a rozsah privatizace statniho majetku).

V kapitole je struéné popsan vyvoj obchodu na prazské, budapestské, varSavské a
bratislavské akciové burze (pro popis vyvoje na lublanské burze v 90. letech nebyl

k dispozici dostatek relevantnich idaji, a proto jeji vyvoj v kapitole chybi).

3.1 Prazska burza v 90. letech

Prazska burza cennych papirt prodé€lala v pribéhu 90. let bouilivy vyvoj, s obrovskym
nartistem akciovych tituld v letech 1994 az 1996, kdy byly na prazskou burzu uvedeny
akciové tituly z prvni a druhé viny kuponové privatizace, a stejné masivnim propadem
poctu akciovych titulit v roce 1997, kdy velké mnozstvi podnikli zacalo stahovat akcie
z regulovaného trhu (resp. ztrhu vibec), bud’ z divodu likvidace spole¢nosti, nebo
z rekordniho poctu akciovych tituli — 1764 — obchodovaného na prazské burze v r. 1996,
zbylo o rok pozdéji k obchodovani 320. Vyvoj poctu akciovych tituli na prazské burze
v 90. letech uvadi tabulka.

Tabulka 1 - BCPP, vyvoj po¢tu akciovych titulii v letech 1993 - 1999

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Pocet akciovych

titulii 971 1028 1716 1670 320 304 195

Zdroj: statistické rocenky BCPP, a.s.; viastni upravy
Skok v poctu obchodovanych akciovych tituli se projevil také ve vyvoji ro€nich
objemt obchodovani. Zatimco v letech 1996 a 1997 dosahovaly ro¢ni objemy obchodovani
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hranice 250 mld. K¢, v letech 1998 a 1999 jiz zdaleka nedosdhly hranice 200 mld. K¢. Na

vyvoji trzni kapitalizace neni skok v objemech obchodovani tak patrny.

Tabulka 2 - BCPP, vyvoj objemii obchodovani v mld. K¢ v letech 1993 - 1999

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Objemy

7,130 42,594 125,643 249,935 246,301 172,594 163,457
obchodovani
Trzni kapitalizace X 353,103 478,634 539,242 495,681 416,202 479,650

Zdroj: statistické rocenky BCPP, a.s.; viastni upravy

Nestandardni vyvoj Ceského akciového trhu dokladd téz statistika obchodovani
v rozliSeni na pfimé a blokové obchody a obchody centrdlniho trhu (tj. kurzotvorné
obchody), kde obrovsky nariist ptimych a blokovych obchodii v r. 1996 signalizuje zacatek

treti viny kuponové privatizace.

Graf 1 - BCPP, objemy obchodovani v rozliSeni PO+BO a CT v letech 1993 — 1999 (mld. K¢)
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Zdroj:statistické rocenky BCPP, a.s.; vlastni upravy

3.2 Budapest’ska burza v 90. letech

Rozdilny piistup k ekonomické transformaci v Mad’arsku se pozitivné odrazil ve vyvoji
obnovené¢ho akciového trhu na budapestské burze. Na rozdil od prazské burzy
zaznamenala budapest'ska burza v 90. letech standardni vyvoj akciového trhu s postupnym
narstanim jak poctu akciovych tituld, tak objemi obchodovéani a trzni kapitalizace.
Jelikoz Madarsko nezvolilo cestu rychlé a hromadné privatizace (v Ceské republice
formou kupoénové privatizace), mohl zde vzniknout standardni kapitalovy trh, plnici

zéakladni funkci alokace volnych zdroji do investi¢nich piilezitosti. Proto se také na
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akciovém trhu budapest'ské burzy zacalo v roce 1990 obchodovat s Sesti akciovymi tituly a
dale pak kazdy rok ptibylo par novych emisi az do kone¢ného ¢isla 66 v roce 1999. Vyvoj

poctu akciovych titulli znadzornuje tabulka:

Tabulka 3 — BET, vyvoj poétu akciovych tituli v letech 1990 - 1999

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

pocet 6 20 23 28 40 42 45 49 55 66

Zdroj: statistické rocenky BET; vlastni upravy
Také wvyvoj obchodovani a trzni kapitalizace zaznamenal oproti prazské burze

standardnéjsi vyvoj s kazdorocni stoupajici tendenci:

Tabulka 4 - BET, vyvoj objemu obchodovini a trini kapitalizace v letech 1990 — 1999 (bil. HUF)

rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Objem obchodovani 6,1 9,8 6,0 183 57,1 87,3 4905 28727 6920,7 68627
Trzni kapitalizace 16,4 382 472 81,7 1815 3278 8525 30584 3020,1 41449

Zdroj: statistické rocenky BET; vlastni upravy

3.3 Varsavska burza v 90. letech

Ackoliv polska vlada na zacatku 90. let zvolila pro transformaci ekonomiky scénar
s vyznamnymi paralelami k ¢eskému postupu, v piipad€ vzniku polského kapitalového trhu
tomu bylo jinak. Na rozdil od Ceské republiky, kde burza cennych papirti vznikla jako
akciova spoleCnost zalozend né€kolika bankami a obchodniky s cennymi papiry, v Polsku
doslo k zaloZeni burzy cennych papirG ze strany stdtu a kooperaci s francouzskymi
finan¢nimi institucemi. Pfi rekapitulaci vyvoje burz prazské a varSavské je evidentni, Ze,
co do regulace a dohledu nad kapitdlovym trhem, a velikosti a vyznamu kapitadlového trhu,

byla polska cesta daleko efektivné;si.

Tabulka 5 — GPW, vyvoj po¢tu akciovych tituli a celkového objemu obchodi (v mld. ZL) v letech 1991
-1999

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Pocet akciovych tituli 9 16 22 44 65 83 143 198 221
Celkovy objem obchodu | 0,03 0,228 7,873 23,420 13,671 29,895 52,342 62,382 89,343

Zdroj: statistické rocenky GPW,; viastni upravy
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3.4 Bratislavska burza v 90. letech

Vzhledem ke spolecné historii a, k az do roku 1993 spole¢ném sdileni jedné statni
identity je vyvoj bratislavské burzy v prubéhu 90. let velmi podobny vyvoji prazské burzy.
Urcitou zajimavosti je, ze - ackoliv bratislavska burza je z popisovanych trhi trhem
nejmensim - zaCinala v roce 1993 s nejvétSim poctem akciovych titulit a na konci roku
1999 si stale drzela tuto pozici. Vyvoj objemu obchodovani je podobny jako na prazské
burze, s mohutnym vzestupem v roce 1996 a 1997, kdy na bratislavské burze dochéazelo
k obrovskému mnozstvi blokovych obchodl, a strmym poklesem od roku 1998, ktery

prakticky trva dodnes.

Tabulka 6 - BCPB, vyvoj poctu akciovych obchodu, celkového objemu obchodovani a trzni

kapitalizace (mld. SK) v letech 1993 - 1999

rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Pocet akciovych tituli 512 523 850 970 915 833 830
Celkovy objem obchodii 0,894 5,43 24,73 83,13 82,67 37,27 20,23
Trzni kapitalizace 93,78 97,43 158,32 184,07 184,06 151,97 150,80

Zdroj: statistické rocenky BCPB; vlastni upravy
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Priloha ¢. 4

Popis vyvoje jednotlivych akciovych indext v obdobi od 1. 1.
2000 do 31. 12. 2010

4.1 Vyvoj indexu PX

Z grafu vyvoje indexu PX za sledované obdobi let 2000 — 2010 Ize vyvodit rozd€leni

jeho vyvoje zhruba do péti trendti: Prvnim trendem je obdobi od 31. 12. 1999 do prvniho

ctvrtleti roku 2000, kdy skoncil rostouci trend zapocaty ve tietim Ctvrtleti roku 1998.

Ristovou tendenci prvniho intervalu této analyzy zapfiCinily zejména zvySené zahrani¢ni

investice (tj. velky zajem investori o akcie ,,blue chips“, napt. akcie CEZ, Ceského

Telecomu a Komerc¢ni banky, které byly piijaty k obchodovani do nového obchodniho

segmentu SPAD v poloviné roku 1998) a rychle postupujici privatizace bank. Burzovni

index PX50 uzaviel rok 1999 na hodnot& 479,70 a meziro&né si polepsil o0 24,2 %. !

Graf 2 - Index PX, mési¢ni hodnoty
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Zdroj: rocenky BCPP, a.s., vlastni upravy

! Burza cennych papirti Praha, a.s.: Vyroéni zprava 1999. In Burza cennych papirt Praha, a.s. Praha: BCPP, 2000. s. 34,

str. 8
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Druhy trend sledujeme v obdobi od prvniho ctvrtleti 2000 do konce roku 2001, kdy
index PX zaznamenal propad o 48 % (zafi 2001) na svou historickou minimalni hodnotu
331,9. Dtvoda pro tento pokles bylo hned n€kolik: Cesky kapitalovy trh byl do znacné
miry ovlivnén vyvojem na svétovych trzich (internetovoud bublinou', nejistymi vysledky
prezidentskych voleb v USA, odstoupenim ministra financi CR Mertlika, ozndmeni o
$patnych hospodatskych vysledcich Ceského Telecomu, Ceskych radiokomunikaci
;ochladnuti z4jmu investorl, ktery byl dfive pfi¢inou rastu indexu), a v neposledni fadé
taktéz udalostmi 11. zafi 2001, kdy ¢eska burza, stejné jako ostatni vyspé¢lé kapitalové trhy,
reagovala na nejistotu budouciho vyvoje.

Tieti trend 1ze popsat jako nepietrzity rist indexu trvajici od zacatku roku 2002 az do
konce roku 2007. Kiivka trendu obsahuje dva lokalni vrcholy, prvni na zac¢atku roku 2006,
kdy index dosahl prvniho rekordniho maxima ve vysi 1547,50 bodi, a déle, po kratkém
propadu nasledujici rostouci trend az do fijna roku 2007, kdy index PX zaznamenal
nejvyssi rocni hodnotu — 1908,3 bodu. Pozitivni vyvoj indexu byl ovlivnén zejména
stabilnimi dobrymi vysledky hospodateni velkych akciovych spolecnosti a optimistickymi
vyhledy jejich budouciho vyvoje, snizovanim urokovych sazeb ze strany CNB a stabilnim
kladnym vyvojem Ceské ekonomiky. V pribehu roku 2004 doslo také k zasadnim zménam
v legislativé upravujici Cesky kapitalovy trh, ¢imz doSlo k zprithlednéni operaci na
finan¢nim trhu. Za pfispéni vSech téchto pozitivnich faktort dosSlo ke zvySeni z&djmu o
Cesky kapitalovy trh ze strany zahrani¢nich investorii: dudlni kotaci zah4jila v roce 2002 na
prazské burze rakouska Erste Bank der Oesterreichischen Spargassen AG, v roce 2005
lucembursky podnik Orco Property Group S. A. a britskd spolecnost Central European
Media Enterprises Ltd. Pfimou kotaci provedly spolecnosti Zentiva (2004), ECM (2006),
Pegas Nonwovens (2006), AAA (2007) a VGP NV(2007).

Zhruba od tietiho Ctvrtleti roku 2008 1ze v indexu PX sledovat ¢tvrty trend — strmy pad

indexovych hodnot, kterymi cesky akciovy trh opozdéné reagoval na celosvétovou

v

" JILEK, J. Akciové trhy a investovani. /. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-2963-3, str.
253: ,Internetova bublina byla spekula¢ni bublina v letech 1995 az 2001, kdy enormné rostly ceny akcii internetovych
podniki a podnikd spojenych s timto sektorem... Akciova internetova bublina byla celosvétovou bublinou, nikoli pouze
americkou.*

2 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyddni. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN 978-80247-2963-3, str.
139-140
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ctvrté faze) je hodnota z 27. 2. 2009, kdy index PX zaznamenal hodnotu 640,90, ¢imz se

vratil k hodnotam, které dosahoval v r. 2004.

Posledni trend indexu PX lze pozorovat od druhého ctvrtleti roku 2009 doposud. Je
charakterizovan nejprve strmym stoupanim hodnoty (druhé az tieti Ctvrtleti 2009) a
naslednym kolisdnim hodnot v intervalu 1100 — 1200. D4 se fict, Ze v souc¢asné dob¢ 1ze
pozorovat ur¢itou stagnaci trendu.

Index PX lze analyzovat téz z hlediska zjiSténi oborového rozlozeni jeho béze

v prubehu sledovaného obdobi:

Graf 3 - Oborové rozlozeni baze indexu PX v letech 2000 - 2010
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B Chem., farmaceut., guma
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Zdroj: www.pse.cz; viastni upravy

Podstatné zastoupeni v bazi maji obory energetika, penéznictvi a telekomunikace
(energetika 24,67 %, penézZnictvi 38,19 %, telekomunikace 21,02 %). Ostatni obory byly
v pribéhu sledovaného jedenactilet¢ého obdobi v bazi indexu zastoupeny spisSe méné
(chemicky, farmaceuticky a gumarensky primysl 5,73 %; vyroba napoju a tabaku 3,48 %;
tézba, zpracovani nerostl a rud 2,33 % a sluzby 2,03 %) nebo zcela nevyznamné (obchod —
0,51 %, strojirenstvi 0,11 %). Primérné procentudlni zastoupeni jednotlivych oborl v bazi

indexu za sledované obdobi poskytuje graf 4.
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Graf 4 - Primérné hodnoty oborového rozloZeni baze indexu PX v letech 2000 - 2010
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Zdroj: www.pse.cz; vlastni upravy

4.2 Vyvoj indexu BUX

Jiz pii vizudlnim porovnani grafu indexu BUX s grafem indexu PX je ziejmé, ze
indexy spolu do zna¢né miry koreluji. Tak jako v rozboru vyvoje indexu PX, i ve vyvoji

indexu BUX lze vypozorovat pét trendovych etap.

Graf 5 - Index BUX, mési¢ni hodnoty
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Zdroj: www.bse.hu, vlastni upravy

Prvni trend je prakticky totozny s trendem indexu PX — jednd se o rostouci trend, jehoz

pocatek lezi ve tretim Ctvrtleti roku 1998 a konec v prvnim ctvrtleti roku 2000, konkrétné
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10. 3. 2000 kdy dosahl 10 479,91 bodt. Diivodem riistu indexu v tomto obdobi byl ziejmé
rostouci americky index NASDAQ, s nimz byl akciovy index BUX tehdy silné korelovan.
Pokles indexu a nastup kratkodobého klesajiciho trendu byl do znacné miry ovlivnén

»prasknutim* akciové bubliny technologickych spolecnosti v USA.

Klesajici trend (druhy trend v potadi) nalezl své dno dne 1. 12. 2001, kdy index BUX
klesl na hodnotu 6 684,74 bodd, tj. zaznamenal pokles o 36,21 % oproti vrcholu z 10. 3.
2000. Po dosazeni dna druhého trendu nésledoval, stejné jako v piipadé prazského PX,
dlouhodoby rtst indexu trvajici az do posledniho ctvrtleti roku 2005, kdy index posilil na
23 671,96 (4. 10. 2005), tj. 0 354,12 %. Za nepfetrzitym riistem staly zejména v té dobe
deklarovany piiznivy vyvoj madarské ekonomiky, dobré vysledky hospodareni
kétovanych spolecnosti, resp. optimistické vyhledy investora.

V obdobi od konce roku 2005 do poloviny roku 2007 muzeme sledovat stagnaci
indexu, kdy index nabyval hodnot v intervalu 20 000 — 25000 bodi. Nasledoval
kratkodoby rist indexu v obdobi od Cervna, kdy centralni banka necekané¢ snizila hlavni
tirokovou sazbu o 0,25 % a rakouskd OMYV navysila podil v petrochemické spole¢nosti
MOL, az do fijna 2007, kdy index vystoupal na historickou hodnotu 28 511,38 dne 1. 10.
2007. Od tohoto data nasledoval strmy pad hodnot indexu, zplisobeny celosvétovou
finan¢ni krizi a nasledné zdvaznou domaci hospodaiskou krizi, kdy Mad’arsko, neschopné
splacet neimérné veliky statni dluh, zapfi¢inény permanentnim zadluZovanim levicovych
vlad a zastavenim dulezitych reforem, muselo pozédat o zahrani¢ni pomoc, a to jak

mezinarodni instituce, tak i Evropskou unii'.

Klesajici trend se zastavil dne 12. 3. 2009 na hodnoté¢ 9 461,29, kterd znamenala
celkovy pokles indexu od 1. 10. 2007 o 301,34 %. Posledni trend trvajici od prvniho
ctvrtleti 2009 do konce roku 2010 je charakteristicky strmym ristem zpét k hodnotdm
kolem 25 000 bodt (biezen 2009 — duben 2010) a naslednym kolisanim hodnot v intervalu
20 000 — 24 000. Divodem pro tento obrat ve vyvoji indexu je politicka stabilizace
Mad’arska a nastup nové vlady s cilem dostat Madarsko z ekonomické krize pomoci

tvrdych opatfeni (snizovéani redlnych mezd ve vefejném sektoru, Skrty v diichodech,

! Wikipedie : otevien4 encyklopedie [online]. 30. 9. 2010 [cit. 2010-10-30]. Ekonomika Mad’arska. Dostupné z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Ekonomika Mad'arska>. ,,Zadluzenost Mad’arska se vy$plhala na 73 procent HDP, v CR a
SR je to asi 30 procent. Uroky z dluhti od&erpavaji 3,5-4 procenta doméciho produktu, coZ je vy3$i suma neZ soudet

zdroju z evropskych fondt.*
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rodinnych ptidavcich a statnich dotacich) diky cemuz ziskalo Mad’arsko ptijcku od MMF a

dalich instituci ve vysi 25,1 miliardy dolard'.

Graf 6 - Oborové rozloZeni baze indexu BUX v letech 2000 - 2010
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Zdroj: www.bse.hu, vlastni upravy

Z grafti oborového rozlozeni indexu BUX za obdobi od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2010 je
ziejmé, Ze nejvyssi zastoupeni v bazi maji obory penéZnictvi, chemicky pramysl,

farmaceuticky primysl a telekomunikace.

Graf 7 - Primérné hodnoty oborového rozloZeni baze indexu BUX v letech 2000 - 2010
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Zdroj: www.bse.hu, vlastni upravy

! Wikipedie : oteviena encyklopedie [online]. 30. 9. 2010 [cit. 2010-10-30]. Ekonomika Madarska. Dostupné z:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Ekonomika Madarska>.
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4.3 Vyvoj indexu WIG20

I z prabéhu indexu WIG20 varsavské burzy Ize jednoznacné vycist podobnost s indexy
PX prazské burzy a BUX budapestské burzy. Vyvoj indexu lze také rozdélit do péti
trendi. Prvni trend je totozny s trendy indexti PX a BUX, s po¢atkem v poslednim ctvrtleti
roku 1998 a vrcholem v bieznu roku 2000, kdy index WIG20 posilil na 2 481,8 bodu (10.
3. 2000) Ziejmé nejveétsi zasluhu na tomto vyvoji mél vzrist trznich cen akciovych titult
z prumyslového oboru telekomunikaci a pozitivni vyvoj na burze v USA. Nasledoval
prudky pokles zapfi¢inény zejména vnitropolitickou krizi, kterd vyvrcholila rozpadem
vlady, nepiiznivé hospodaiské vysledky kotovanych spole¢nosti, akciova bublina a

teroristické ttoky v zati 2001 v USA.

Graf 8 - Index WIG, mési¢ni hodnoty
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Zdroj: www.gpw.pl, viastni upravy

Klesajici trend dosahl svého dna v fijnu 2001, kdy se index zastavil na hodnoté 990,2
bodu (3. 10. 2001), coz znamenalo pokles o 60,1 % oproti bieznu 2000. Nasledujici
obdobi, trvajici od zati 2001 az do dubna 2007 lze oznacit jako trvaly rist, s pocateCnim
kolisanim hodnoty indexu mezi 1000 — 1300 bodii v obdobi od zati 2001 do ¢ervna 2003 a
strmym vzristem, kdy index v fijnu (29. 10.) 2007 dosahl hodnoty 3 917,87 bodu, coz
znamenalo zhodnoceni o 383,13 % oproti zati 2001. Diivody rostouciho trendu byly dobré

zpravy o vyvoji domaci ekonomiky a celého regionu Stfedni Evropy a s tim souvisejici
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dtvéra zahrani¢nich investorl, stabilizace politické situace v Polsku a ptiznivé vysledky

hospodaieni akciovych spolecnosti tvoticich bazi indexu.

Globalni ekonomickd krize a ztoho vyplyvajici ekonomicka recese v Polsku
zaptiCinily strmy pad indexu WIG20 od fijna 2007 az do 17. 2. 2009, kdy index dosahl
nejniz$i hodnoty 1327,64 bodu. Posledni trend je reakci na stabilizaci hospodaistvi EU
v dobé ekonomické krize a piekvapiveé pozitivni vyvoj HDP Polska v roce 2009, které,

jako jediné z ¢lenskych stath EU dosahlo kladného tempa rustu.

Struktura oborového rozlozeni baze indexu WIG je oproti prazskému indexu PX a
budapest'skému indexu BUX mnohem rozmanitéjsi. Pfi¢inou je - krom¢ skuteCnosti, Ze
polsky akciovy trh je proti vSem ostatnim v této studii vyrazné vétSi a s vétSim poctem
obchodovanych akciovych titull - také fakt, ze v bazi indexu WIG20 mtize byt z kazdého

pramyslového odvétvi zastoupeno pouze 5 emisi.

Graf 9 - Oborové rozlozeni baze indexu WIG20 v letech 2000 - 2010
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Zdroj: www.gpw.pl, viastni upravy
Nejvyssi zastoupeni v oborové bazi indexu WIG20 ma obor penéZnictvi (37,93 %).

Dal$imi vyznamnymi obory jsou hutnicky pramysl (11,95 %), telekomunikace (12,39 %) a
petrochemie (13,95 %).
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Graf 10 - Priimérné hodnoty oborového rozloZeni baze indexu WIG20 v letech 2000 - 2010
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4.4 Vyvoj indexu SAX

Hodnotovy vyvoj indexu SAX probihal ve sledovaném obdobi ve Ctyiech, resp. péti

trendech.

Prvni, siln€ rostouci trend miizeme sledovat od zacatku roku 2000 az téméfi do konce
roku 2005, kdy index dosahl svého prvniho historického vrcholu 494,63 bodu ke dni 17. 8.
2005, coz znamenalo relativni nartst o 641,79 % od zacatku sledovani (tj. od 31. 12.
1999). Dlouhodoby rostouci trend byl ziejmé zapfiCinén legislativnimi reformami, které
provedla slovenskd vlada vr. 2002 a 2004. Jednalo se zejména o reformu danového
systému, reformu trhu préace, dichodovou reformu, reformu zdravotnictvi a konsolidaci
vefejnych financi.' Tyto reformy vyznamné pispély ke zlepseni podnikatelského prostiedi
na Slovensku, zvySeni konkurenceschopnosti slovenské ekonomiky a také k ziskani davéry
zahrani¢nich investori a zvySeni zdjmu o slovenské akciové tituly. K vysokému
zhodnoceni ziejmée také prispéla povaha indexu SAX, ve kterém jsou zahrnuty i vyplacené
dividendy. Jelikoz spolecnosti zahrnuté v bazi indexu v tomto obdobi vyplacely relativné
vysoké dividendy, odrazilo se to (krom¢ samotného posilovani kurzi akcii) v hodnotovém

rastu indexu.

! Hospodarstvo t'ahaju hlavne reformy spred roku 2006. Hospodarske noviny [online]. 25. 2. 2008, 25022008, [cit. 2010-
10-29]. Dostupny z WWW: <www.hnonline.sk>
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Graf 11 - Index SAX, mési¢ni hodnoty

500,00 -+
450,00 -
400,00 A
350,00 -+
300,00 -+
250,00 -+
200,00 -+
150,00 -

100,00 -
50,00 - I e R eSS

Zdroj: www.bcpb.sk, viastni upravy

Konec roku 2005 znamenal pro index SAX relativni rist o 536,28%. Hodnota indexu
k poslednimu dni obchodovani v roce 2005 klesla na 413,31. Konec roku 2005 se také da
oznacit za zacatek etapy druhého, klesajiciho trendu trvajiciho do poloviny roku 2006.
Dtivod pro kratkodoby pokles hodnoty indexu (index v této dob¢ spadl z nejvyssi hodnoty
494,63 bodu k 17. 8. 2005 na 372,43 k 16. 6. 2006, tj., 0 24,71%) lze spatfovat v politické
nestabilit¢ Slovenska v tomto obdobi, kterd vyvrcholila vladnim rozkolem a odchodem
strany KDH z vladni koalice v inoru 2006. Vladni krize byla ukoncena piedcasnymi
volbami 17. 6. 2006, ve kterych zvitézila socidlné demokratickd strana SMER v cele s R.
Ficem. Vysledek voleb a konec politické nestability na Slovensku se pozitivné odrazil
v hodnotovém vyvoji indexu SAX, ve kterém od Cervna 2006 nastoupil tfeti, rostouci
trend. Konec tfetiho trendu s vrcholem 467,08 bodt dosazenym dne 26. 3. 2008 zapficinil
(tak jako u vSech indexil) néstup celosvétové finan¢ni krize. Klesajici trend, trvajici od
prvniho ctvrtleti 2008, se zastavil na zacatku roku 2010, od n¢hoz lze sledovat slaby

vzestup, ktery mize znamenat rostouci trend nebo trend konstantni, stagnujici.

cvwr

akciovych indexti. Vedouci postaveni maji obory penéznictvi, petrochemie a energetika.
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Graf 12 - Oborové rozlozeni baze indexu SAX v letech 2000 - 2010
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Graf 13 - Prumérné hodnoty oborového rozloZeni baze indexu SAX v letech 2000 - 2010
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Zdroj: www.bepb.sk, viastni upravy

4.5 Vyvoj indexu LJSEX

Z grafu hodnotového vyvoje indexu LISEX lze vycist v zdsad¢ Ctyfi trendy: prvni,
dlouh¢é obdobi od pocatku roku 2000 do poloviny roku 2006 se nese v duchu stagnace
s mirnym rastem, nasleduje obdobi strmého ristu trendu (do konce roku 2007) a po ném
obdobi strmého padu, zplsobeného, tak jako ve vSech predchozich piipadech,

celosvétovou finanéni krizi. Posledni trend, trvajici od prvniho ¢tvrtleti 2009 az do 15. 10.
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2010, kdy lublaniska burza ukoncila pocitani indexu LISEX, lze oznacit opét za konstantni,

stagnujici trend.

Graf 14 - Index LISEX, mési¢ni hodnoty
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Zdroj: www.ljse.si, vlastni upravy

Graf 15 - Oborové rozlozeni baze indexu LISEX v letech 2003 - 2010
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Zdroj: www.ljse.si, vlastni upravy

Baze indexu LJSEX (resp. do biezna 2010 SBI20) je tvofena velmi rozmanitym
spektrem oborli, znichZz nejvy$s$i zastoupeni maji potravinaisky primysl, chemicky
pramysl, farmaceuticky primysl, penéznictvi, logistika, gumarensky primysl a

elektrotechnicky pramysl.
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Graf 16 - Priimérné hodnoty oborového rozloZeni baze indexu LISEX v letech 2003 — 2010
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