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Uvod

Pro zpracovani svoji bakalarské prace jsem si vybral téema Burzovni
obchody: Akciové a dluhopisové trhy. O problematiku burzovnich obchodii se zajimam
Jjiz Fadu let, nejvice mne vsak oslovila na stredni skole pri jejim podrobnéjsim studiu.
Uvedomil jsem si, Ze k pochopeni této oblasti financnich trhi musime vyuzit znalosti
makroekonomie, matematiky a Vv neposledni radé i psychologie. Jejich aplikace do
praxe vsak vyzaduje také vSeobecny prehled, dobry odhad a jistou davku citu, jelikoz
trhy citlive reaguji na deéni po celéem svéte. VySe zminéné pozadavky proto cini
Z dobrého investora témér dokonalou osobu, kterd je v dnesni dobé velice vyhledavand
a za svoji praci i nalezité odmeénéna.

V dnesni dobé je téma burzovnich obchodii aktudlni. Stale vice investorii, kteri
maji prebytek volnych financnich prostiedkii, se snazi zhodnotit své penize na
financnich trzich. Cilem moji bakalarské prdce je rozebrat tuto problematiku a to
zejména na trzich s akciemi a dluhopisy, vysvetlit chovani na téchto trzich v roce 2011
a v prvni ctvrtine roku 2012 a pomoci akciovych analyz prognozovat budouci vyvoj na
akciovych trzich v roce 2012.

V prvnich kapitolach své prace strucné popisuji pocdtky a funkci burzovnich
obchodu, vznik a vyvoj burzovnictvi u nds, charakteristiku akcii a dluhopisu
a v neposledni rade druhy akciovych analyz. Ve druhé casti shrnuji vyvoj na evropskych
a americkych trzich v uplynulém roce a priblizuji vyvoj na dluhopisovych trzich.
V zavéru své prace objasnuji situaci na akciovych trzich v prvnim ctvrtleti letoSniho
roku a predpovidam vyvoj na téchto trzich v roce 2012. Posledni kapitoly mé prace se
venuji globalni fundamentalni analyze ceského akciového trhu a technicke analyze
tuzemského indexu PX a amerického indexu Standard and Poors 500.

Verim, ze moje prdace pomiize pribliZit problematiku akciovych a dluhopisovych

trhit a také spravnée predpovi budouci vyvoj na akciovych trzich v tomto roce.



1 Burzy cennych papiri

Na dnesnim modernim kapitalovém trhu je burza pravem povazovana za zakladni
kamen celého kapitalového trhu, jelikoz zde miizeme za urcitych podminek obchodovat
S investicnimi instrumenty. AvSak burza, jak ji zname dnes, musela projit velice dlouhym
historickym vyvojem a zménami v souvislosti S urcitymi historickymi, politickymi

a ekonomickymi souvislostmi.

1.1 Vznik a historie burz

Prapocatky burzovnich obchodii sahaji az do 12. stoleti. V této dobé se jednalo
o schiizky italskych obchodnikii, kteri obchodovali se sménkami, a dochdzelo zde ke
smené jedné meény za jinou. Schiizky se konaly ve velkych obchodnich méstech, jako jsou
Benatky, Milan a Florencie. Téchto schiizek se mohl ucastnit kdokoliv a obchody nebyly
nijak organizovany. Konaly se na ulicich a naméstich pobliz konzuldrnich domuii.

Za prvni duleZitou etapu burzovnich obchodii je povazZovano 15. a 16. stoleti.
Vroce 1531 je Vv Antverpach postavena ndadhernd burzovni budova, kterou miiZeme
povazovat za prvni burzu na svété. Na tuto uddlost ma vliv predevsim objeveni
namornich cest do Ameriky a Vychodni Indie a s tim souvisejici presunuti centra
burzovnich obchodii do Antverp.

V16. a 17. stoleti dostava obchodovani na burzach formalnejsi podobu.
Obchodnici si stanovuji pravidla pro obchodovani na burze a jsou vybirany nejriiznéjsi
poplatky. Obchodovat na burze uz nemuize kazdy, jelikoz se zakladaji riizné spolky
a kluby obchodniku, a tim se vstup na burzu pro verejnost uzavira. V této dobé jsou

zaloZeny burzy:

> ve Francii - 1546 v Lyonu
- 1549 v Toulouse
- 1552 v Besanc¢onu
- 1556 v Rouenu
- 1563 v Parizi

- 1595 v Bordeaux a Marseille
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> v Holandsku - 1608 v Amsterdamu

> v Anglii - 1564 — 1567 v Londyné

> vV Némecku - prvni pol. 16. stol. v Norimberku a Augsburku
- 1558 v Hamburku
- 1566 v Koliné nad Rynem
- 1605 v Liibecku
- 1614 v Brémach
- 1716 v Berline

V tomto obdobi musel panovnik prislusného statu potvrdit podpisem vznik
burzy, jinak viak do cinnosti burz nezasahoval.

ZalozZenim amsterodamské burzy vroce 1608 zacind druha dilezita etapa
ve wvoji burz a burzovnich obchodii. Na této burze se totiz poprvé zacina obchodovat
S novym financnim instrumentem — akcii. Jelikoz se Holandané stali v 17. stoleti
namoini velmoct, kdy vytlacili i Spanélsko a Portugalsko, podnikali vzddlené
a nebezpecné obchodni plavby. Na tyto plavby vsak potrebovaly ndamorni spolecnosti
velky kapital, ktery vsak za cenu velkého rizika sliboval pri uspésném absolvovani
plavby ohromny zisk. Za poskytnuty kapital na plavbu vydavaly spolecnosti stvrzenky,
které se nazyvaly ,,aktie”. V roce 1602 vznikla v Holandsku spolecnost Vereenigde
Ostindische Compagnine, ktera méla statni monopol pro obchod s Vychodni Indii.
Praveé s podily této spolecnosti se na zacatku 17. stoleti zacina na amsterodamské burze
obchodovat podobné jako s kolonialnim zbozim, sménkami, mincemi a pozdéji
dluhopisy. Burza v Amsterdamu méla jako prvni moderni rysy, jelikoz se na ni poprvé
zacala objevovat spekulace a spekulativni obchody.

Mezi prvni burzovni velmoci miuzZeme tedy pocitat Belgii, Holandsko a Francii.
Tyto zemé mely diky mori a obchodnim plavbam lepsi podminky pro vznik burz nez
ostatni staty Evropy, kde burzy vznikaji s mirnym zpozdenim hlavné diky financnim
potiebam statu.

V Rakousku — Uhersku vznikla prvni burza ve Vidni roku 1771. Byla zaloZena jako
statni organizace diky patentu cisarovny Marie Terezie a hlavnim diuvodem byla

financni krize statu. V Praze byla burza zaloZena o sto let pozdéji, roku 1871.
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V dnesni dobé velmi znama newyorskd burza na Wall Street byla zaloZena az roku
1792, kviili financnim potrebdam statu.

V 19. stoleti dosahuji kapitalove trhy velice dobrého vyvoje. S vynalezem telegrafu
prichazeji zmény ve vyvoji burz. Drive obtizna komunikace umoznuje lepsi prenos
informaci mezi burzami a burzy uz se nevyvijeji samostatné. Lidé investuji do akcii
a kapitalove trhy zazivaji velky rozvoj. Skoro ve vsech zemich dochazi k vytvoreni
burzovniho trhu. S prichodem prvni svétove valky vsak rozmach konci a ve vyvoji
kapitalovych trhii nastavaji velké vykyvy. Valkou ochromené trhy stagnuji, svétové
ekonomiky se zadluzuji a objevuje se velka inflace a ménovy chaos. Opétovné
nastartovani svetovych ekonomik a obrovsky boom v klasickém burzovnictvi nastava
V mezivalecném obdobi 20. a 30. let 20. stoleti. Toto priznivé obdobi ale konci na tzv.
Cerny ctvrtek 24. rijna roku 1929, kdy nastal krach na newyorské burze. Vlivem
hromadného prodeje akcii a padem jejich cen se akcie staly skoro bezcenné. Prodalo se
rekordnich 13 milionii kusit akcii. Nasledky tohoto dne byly katastrofalni a vedly
k dosud nejvétsi svetové recesi, ktera trvala od roku 1929 do roku 1932 a zasdhla
v§echny svétové burzy. To vedlo k velkym stdatnim zdasahiim do burzovnich obchodi
a prisnym regulacim. (burzovni dohled, zména burzovniho zdkonodarstvi).

Z této recese se jesté ani nestacily svétové burzy zotavit a uz prisla dalsi rana
V podobé druhé svetové valky a opetovného omezeni nebo zruSeni obchodovani na
Jjednotlivych burzach. Povdlecné usporadani Evropy naprosto zamezilo existenci burz
V nékterych zemich s centralné planovanou ekonomikou (Ceskoslovensko, Madarsko).

80. a 90. léta 20. stoleti prinaseji pro svetové bankovnictvi zdsadni reformu
burzovnich systémii. Politické a ekonomické zmény po celém svéte, jako je zdnik
centralné pldanovanych ekonomik ve stredni a vychodni Evropé, svobodnd trini
konkurence a omezovani stanich zdsahu, vedly krevoluci ve svétovych burzovnich

systémech.

1. 2 Vyvojové trendy burz

V 90. letech 20. stoleti a na pocdtku 21. stoleti dochazi k reorganizaci burzovnich

systéemii, které se projevuji jako.



> Elektronizace burzovnictvi — technicky a technologicky vyvoj na konci
20. a na pocatcich 21. stoleti zjednodusil a urychlil nékteré operace a diky vypocetni

technice i nahradil nékteré role ucastnikii obchodovani.

> Deregulace — nahrazeni prisnych regulaci liberdalnéjsim postojem

K fungovani trhu a podnikani.

> Sekuritizace — prevod rizika (nejcastéji prodej pohledivek) na jiné
subjekty (investory) prostrednictvim financnich instrumentii (cennych papiri),
ze kterych maji pri splaceni pohledavek investori vynos a pri nesplaceni pohleddavek ma

emitent téchto instrumentui kryty ztrdty.

> Vznik novych financnich instrumentii — reakce investoru na rizika

kapitalového trhu a snaha o eliminaci téchto rizik.

> Institucionalizace — hlavnimi investory na svetovych kapitdlovych trzich

. . ey , . . cv oy v a1
Jsou organizace spravujici velky majetek (investicni spolecnosti).

> Konsolidace financnich instituci — slucovani velkych instituci, ¢imz se

snizuje jejich pocet, ale roste jejich velikost.

> Intelektualizace — neustaly riist narokit na odborné znalosti a schopnosti
investori.
> Vznik novych burzovnich trhuii — hlavné v zemich stredni a vychodni

Evropy v 90. letech 20. stoleti.

> Internacionalizace burzovnich obchodii — slucovani kapitalovych trhii

Jednotlivych zemi do jednotného globalniho trhu.

> Cenova integrace — neexistence cenovych rozdilii stejného financniho

instrumentu na ruznych kapitalovych trzich.

! Srov. VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. aktualizované vydani. Praha: Wolters Kluwer
CR, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9.
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1.3 Burza cennych papira Praha (BCPP)

V soucasné dobe je prazskda burza pravnickou osobou s nazvem Burza cennych
papirti Praha a. s., ktera vznikla 24. listopadu 1992 a na niz se zacalo obchodovat
6. dubna 1993. Vznik burzy musel potvrdit ministr obchodu a financi a také obchodni
a Zivnostenskd komora. Provozuje a Fidi hlavni trh s cennymi papiry v Ceské republice.
Na jeji ¢innost dohlizi Ceskd ndrodni banka.

Mezi domacimi i zahranicnimi investory si vypracovala profil stabilniho trhu, coz
potvrzuje i udéleny statut Designated Offshore Market?. Obchodovat zde mohou pouze

licencovani obchodnici s cennymi papiry, kteri jsou cleny burzy.
1.3.1 Vznik a vyvoj burzovnictvi u nas

Z divodii  potlaceni  ekonomickych zajmii  Ceskych zemi ve prospéch
Rakouska — Uherska, vznika burza v Praze az roku 1871. Této skutecnosti vSak
predchazeji dilezité udalosti, jako je zaloZeni obchodni a Zivnostenské komory roku
1850 a také zaloZeni prozatimni burzy v letech 1855. Poté jiz Rakousko — Uhersko
nemohlo prehlizet ekonomicky vyznam Prahy a po soustavném natlaku ceskych
obchodnikii a podnikatelii (zejména velkoobchodnika Olivy a knihkupce Skrejsovského®)
udeluji rakousko — uherské urady povoleni pro vznik Prazské burzy pro zboZi a cenné
papiry. Ta vsak pod vlivem Rakouska — Uherska (konkrétné videnské a budapestské
burzy) hrala pouze druhé housle, a obchodovalo se tu hlavné se stdatnimi
dluhopisy, ménami, zemédeélskymi plodinami a byly zde kotovany jen akcie ceskych
podnikii.

Bylo zde mozné provadet tyto tri techniky obchodovani:

> Obchod ve Sranku — pri tvorbé kurzii jednotlivych cennych papiric méli
hlavni Gilohu senzdlové *, kteri prijimali prikazy k nakupu nebo prodeji, stanovili kurz

a poté ho zverejnili na parketé burzy (Sranku).

> Trh bezpecény pro americké investory, udélovany americkou komisi pro cenné papiry.

3 BENES, Vaclav a Petr MUSILEK. Burzy a burzovni obchody. 2., aktualizované a rozsifené vydani. Praha:
Informatorium, 1992. ISBN 80-85427-25-7.

* Utedné stanoveny zprostredkovatelsky orgdn. Musi splfiovat prisné pozadavky a slozit dané zkousky.
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> Obchod v kulise — kurzy se tvorily bez pritomnosti senzdlii, pouze mezi

Cleny burzy a za pritomnosti kulisiera (zapisovatel dohodnutych kurzii).

> Obchod soukromy (s exolyS) — clenové burzy a zdstupci penéznik ustavii
zde obchodovali s cennymi papiry primo mezi sebou, nebo prostiednictvim burzovniho

komisionare (agenta). Cena exotit se stanovila smlouvanim.

AKktivitu prazské burzy pro zboZi a cenné papiry zastavily az uddlosti v roce 1938,
kdy na zdakladné mnichovského diktatu bylo obchodovani zastaveno a obnoveno az v
90. letech 20. stoleti.

1.3.2 Podminky ¢lenstvi na BCPP

Na BCPP mohou obchodovat pouze Cclenove burzy, kteri zde jednaji
prostiednictvim svého maklére. Prijeti nového clena schvaluje burzovni komora na
zdkladé burzovnich pravidel, jejichz splnéni je podminkou pro prijeti nového clena.

Zajemce o clenstvi na BCPP musi dle burzovnich pravidel splnit tato kritéria:

> Pocatecni kapital minimalné 730 000 eur.

> Splaceny zakladni kapital ve vysi minimalné 10 milionii korun.

> Splnovat predepsanou kapitdlovou primérenost.

> Svoji ¢innost vykonavat minimalné jeden rok.

> Zprostiredkovavat v poslednim roce pred prijetim na burzu ochody

S INvesticnimi nastroji v minimdalnim objemu 5 milionit korun mésicné.

Zdjemci jsou povinni za udéleni clenstvi na burze zaplatit poplatek, stejné tak jako
za zddost o prijeti na burzu, a Cclenové burzy jsou povinni platit poplatky

za organizovani obchodii.

> Cenné papiry, které nesplfiovaly podminky k oficialnimu obchodu na burze nebo nebyly ptihlaseny k
zdznamu
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1.3.3 Organy a struktura burzy

[ Organy

] Strukdura i Valnd hromada 7 Dozoréi rada

\ 171 Burzovni komora /

‘ 111 Burzovni vibor pro
Elenské otazky

l, {11 Burzovnivibor pro
kotad

i Generéini feditel i BV pro Zkraceng
| kotadni fizen
11 Burzowni viber pro
burzovni obchody

Sekretaridt GR a
podatelna

Prawni slutba ~ ——rd—

Odbor externi Odbor obchodovani [ —— Odbor fizeni rizik a Odbor ekonomiky a
komunikace a cennych papird orinformatiey intemiho audit spravy

Obrazek 1

Pramen: www.bcpp.cz

Na funkci Burzy cennych papirii Praha a. s. dohlizi t7i hlavni organy, kterymi jsou
valna hromada, burzovni komora a dozorci rada.

Jako u vsech akciovych spolecnosti, i u BCPP, je valnd hromada slozena
Z akcionarii a je nejvyssim organem Fidicim celou spolecnost. Momentalnée viastni
nejvétsi procento akcii spolecnost CEESEG Aktiengesellschaft, ktera ma v drzeni

92,739 % akcii. Mezi cinnosti valné hromady patfi:

- Odvolavani a volba clenii burzovni komory a dozorci rady,

- rozhodovani o odménovani c¢lenit burzovni komory a dozorci rady,
- schvalovani zdsad hospodareni na nasledujici uicetni obdobi,

- schvalovdni rocni ucetni zaverky a navrhit na rozdélent zisku,

- rozhodovani 0 navyseni nebo snizeni zakladniho kapitdlu,

- schvalovdni a pozménovani Stanov.
Burzovni komora je ridici organ burzy, ktery jedna jejim jménem. Ma Sest clenil,

kteri jsou voleni na dobu 5 let, a jejim clenem muze byt i generdlni reditel burzy.

Burzovni komora se zabyva téemito zaleZitostmi.
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- Odvolavani a volba generalniho reditele burzy,
- schvalovdni Burzovnich pravidel a kontrola jejich dodrzovani,
- rozhodovani o prijeti novych clenit,

o\ v, ; e s ;6
- muze zrizovat burzovni vybory nebo jiné organy”.

Dozorci rada, stejné jako burzovni komora, ma Sest ¢lenit volenych na dobu 5 let,
kteri dohliZzeji na fungovani a vykon piisobnosti burzovni komory a uskuteciiovani

cinnosti burzy. Jeji clenové mohou:

- Nahlizet do vsech dokladii a zaznamii,
- kontrolovat, zda cinnosti burzy nejsou v rozporu s pravnimi predpisy,
- jménem burzy ji zastupovat pred soudem a jinymi organy,

- kontrolovat ucetni zaverku.

1.3.4 Burzovni trhy na BCPP

Burzovni trhy

o ~

Regulovany trh Neregulovany trh

N .

Hlavni trh Volny trh Trh MTF

Obrazek 2
Pramen: www.bcpp.cz

Burzovni trhy na BCPP jsou rozdeéleny na dva hlavni trhy, kterymi jsou trh
regulovany a trh neregulovany. Trh regulovany se dale deli na trh hlavni a trh volny.
Neregulovany trh se jiz dale nedéli a obsahuje pouze trh MTF.

Trhy se lisi predevsim v kvalité a likvidite obchodovanych emisi a také
v dostupnosti a kvalité informaci o téchto emisich. Kazdy trh mad pevné dané pozadavky

a pravidla pro emisi cennych papirii na konkrétnim trhu.

6 , o v - v . v ., , . P . s
Burzovni komora mize na burzovni vybory prenést ¢asti svych pravomoci spojenych s organizovanim
trhu s investi¢nimi nastroji
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Hlavni trh — pro emisi cennych papirii na hlavnim trhu musi splnit emitent
nejprisnéjsi podminky a pravidla, coz financnim instrumentiim danych spolecnosti
zarucuje jistou prestiz. O prijeti cennych papiru rozhoduje burzovni vybor pro kotaci

a emise musi spliovat tyto pozadavky:

- Trzni objem akcii minimalne 1 000 000 Eur,
- trzni objem dluhopisu minimalne 200 000 Eur,
- U akcii musi byt minimalné 25% emisi rozptylena mezi verejnost,

- Spolecnost musi podnikat nejméné 3 roky.

Spolecnost rovnéz musi poskytovat burze informace ke zverejnéni, jako jsou:

- Vlyrocni a pololetni zpravy,
- ctvrtletni vysledky hospodareni,

- VSechny informace, které mohou mit dopad na kurz cenného

papiru.

Emitent je povinen predlozit takeé:

- Zddost o piijett,

- prospekt cenného papiru s datem, zpiisobem a mistem jeho
uverejneni,

- rocni ucetni zaverky vcéetné priloh za posledni 3 roky,

- wpis z obchodniho rejstiiku,

- spolecenskou smlouvu nebo stanovy emitenta.

Volny trh — burza neklade na tomto trhu na emise a emitenty takové naroky, jako
na trhu hlavnim. Podminkou pro prijeti cenného papiru jsou pouze obecné platné
zdakony kapitdalového trhu. Na tomto trhu spolecnosti emituji svoje cenné papiry, jelikoz
vyzaduji jejich obchodovatelnost na burze, ale jejich spolecnost ¢i cenny papir zatim

nesplnuje podminky hlavniho trhu. Emitent musi stejné jako na hlavnim trhu predloZit:
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- Zddost o piijett,

- prospekt cenného papiru s datem, zpisobem a mistem jeho
uverejneni,

- rocni ucetni zaverky véetné priloh za posledni 3 roky,

- wpis z obchodniho rejstiiku,

- spolecenskou smlouvu nebo stanovy emitenta.

Musi na burzu také zasilat vyrocni a pololetni zpravy spolecné s veskerymi
informacemi, které by mohly vést ke zmeéné kurzu cenného papiru.

Trh MTF - zkratka MTF (multilateral trading facility) je v prekladu
mnohostranny obchodni systém. Jako jediny trh prazské burzy je trhem neregulovanym,
coz znamend, Ze Si pouze burza urcuje podminky pro prijeti, pristup a obchodovani na
tomto trhu, které na rozdil od trhu regulovaného nejsou pro spolecnosti tak prisné.

O jejich prijeti na trh nerozhoduje burzovni vybor pro kotaci a emise, ale generalni

reditel BCPP.

1.4 Definice burzy, jeji funkce a vyznam

Ani V dnesni dobé zatim neexistuje jednotnd definice burzy. V kazdé literature
autor definuje burzu jinak, jelikoz, stejné jako burzy samotné, i definice se v pritbéhu
casu vyvijeji. Napriklad Benes ve svém dile zroku 1992 definuje burzu jako
wInstitucionalni formu kapitdalového trhu “f

V novéjsim dile z roku 2009 jiz Hladik definuje burzu vice podrobnéji a také svoji
definici obohatil o0 moznost elektronického zpiisobu obchodovani. Konkrétné ji definoval
jako ,,Organizovany trh s cennymi papiry bud’ prostiednictvim shromazdéni osob na
urcitém miste, nebo elektronickym zpiisobem, podle platnych pravidel a burzovnich
predpisi “8

Podle mého nazoru zatim nejpresnéjsi definovani firmy provedla Vesela ve své

knize zroku 2011, ktera burzu vymezila jako ,,Zvlastnim zpiisobem organizované

shromazdeni subjektii, kteri se osobné tvari v tvar schdzeji na presné vymezeném misté

7 BENES, Vaclav a Petr MUSILEK. Burzy a burzovni obchody. 2., aktualizované a rozéifené vydani. Praha:
Informatorium, 1992. ISBN 80-85427-25-7.

8 HLADIK, René. Trhy cennych papiri: akcie a dluhopisy. 2. opravné a doplnéné vydani. Usti nad Labem:
RENECO, 2009. ISBN 80-86563-24-3.
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(prezencni burza) nebo jsou propojeni prostiednictvim pocitacové sité bez osobmich
schiizek (elektronicka burza) a kteri obchoduji s presné vymezenymi instrumenty
(napr. akcie, dluhopisy, podilové listy, komodity, derivaty devizy), presné vymezenym
zpusobem, podle presné vymezenych pravidel a v presné vymezeném case “9

Ackoliv je tato definice znacné obsahla, jsou v ni zahrnuta vSechna diilezita fakta.

Burza sehrava v trzni ekonomice dileZitou roli. Je soucasti financnich trhii, kde

ma velice dulezité funkce, jako:

»  Funkce obchodni — kazdy financni instrument predstavuje na trhu urcitou
hodnotu a moznost premeénit tuto hodnotu v hotovost (likvidita financnich instrumentii).
Z tohoto diuvodu \ze s financnimi instrumenty na burzovnim trhu obchodovat za cenu,

ktera je aktualnim stietem nabidky a poptavky.

»  Funkce cenotvorna — aktudlni cena (kurz) na burze je tvorena nabidkou
a poptavkou po tomto financnim instrumentu VN dané chvili. Tato cena se méni
S aktualnim stavem nabidky a poptavky a ma vyznamny informacni prinos. Majitelé
téchto cennych papirii zjisti svij zisk ¢i ztrdatu z tohoto financniho instrumentu a pro

budouci investory je to stéZejni informace pri rozhodovani o koupi cenného papiru.

»  Funkce alokacni — princip alokacni funkce je na burze stejny, jako
V ekonomice. Burza zajistuje presun financnich prostredkit od téch, co je maji
(investori), k tém, kteri je potiebuji (emitenti). Tato funkce ovSem plati pouze v pripade,

je-li burza trhem primdrnim i sekunddrnim.

»  Funkce spekulace — spekulaci definujeme jako: Promysiené jedndni
sledujici dosazeni prospéchulo. Spekulanti se snazi na zaklade zjistéenych informaci,
znalosti a zkuSenosti, odhadovat budouci vyvoj kurzu a podle tohoto odhadu nakupovat
nebo prodavat cenné papiry. Stejné jako akcie mohou rist a klesat, tak i spekulovat lze
na vzestup (spekulace ,,na byka*) nebo pokles (spekulace ,,na medvéda*). Spekulace na

vzestup ocekava v nejblizsi dobé riist hodnoty cennych papiru, proto je nyni vwhodné

° VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. aktualizované vydani. Praha: Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.
10 http://slovnik-cizich-slov.abz.cz/web.php/slovo/spekulace
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nakupovat. Jestlize je odhad spekulanta spravny, nakoupi cenné papiry, jejichz hodnota
V budoucnu stoupne a jejich prodejem generuje zisk. Spekulace na medvéda naopak
V nejblizsi dobé ocekdava pokles hodnoty cennych papiru a jejich véasnym prodejem se
predejde ztratam z téchto cennych papiru.

Z vyse uvedenych ditvodii zjistime, Ze vyznam burzy je znacny jak pro investory,
tak pro spolecnosti emitujici financni instrumenty. Zatimco investorum dadava burza
moznost zhodnotit své volné financni prostiedky a napliovat viastnicka prava spojena
S drzbou cennych papiru, spolecnostem naopak poskytuje potrebny kapital na zajisteni
chodu spolecnosti nebo jeji pripadny rist. Burza je Vdnesni dobé jednou

vvvvvv

ol
ekonomiky “*".

u BENES, Vaclav a Petr MUSILEK. Burzy a burzovni obchody. 2., aktualizované a rozsifené vydani. Praha:
Informatorium, 1992. ISBN 80-85427-25-7.
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2 Finan¢ni instrumenty

Mezi financni instrumenty patii napriklad cenné papiry, financni derivaty,
terminové ucty, sporici ucty a pojistovaci kontrakty. Tyto financni instrumenty zpravidla
nemaji fyzickou (hmatatelnou) podobu. Nejvyznamnéjsim zastupcem téchto financnich
instrumentii jsou cenné papiry. V Ceské republice neni cenny papir nijak prdavné
definovan, pouze je podle § 1 zdkona ¢. 591/ 1992 Sb., o cennych papirech, mezi cenné

papiry zahrnujeme:

- Akcie,

- dluhopisy,

- podilové listy,

- zatimni listy,

- nalozné listy,

- skladistni listy,

- zemédelské skladni listy,
- investicni kupony,

- smenky,

- Seky.

Cenny papir predstavuje pohledavku drzitele (véritele) cenného papiru viici tomu,
kdo cenny papir vydal (emitent). Vytvari vztah mezi dluznikem a veritelem a ztélesnuje
pravni narok véritele. Bez cenného papiru nemiize véritel pozadovat naplnéni svych
pohledavek a dluznik nemusi bez predloZeni cenného papiru plnit svoje zavazky. Jeho

existence je tedy pro vznik, trvani, prevod a zanik nezbytna.
2.1 Vznik a historie cennych papiri

Vznik cennych papirii se datuje jiz v obdobi staroveku. Dluznik vystavil bankeéri
,dluzni listinu® a jejim podpisem se zavazoval splatit bankéri sviij zavazek. Jestlize

dluznik bankéri splatil urcitou cast dluhu, bankér na druhé strané dluzni listiny sepsal

potvrzeni o prijeti vkladu.
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Pro cenné papiry vsak bylo dulezité az obdobi stredovéku, kdy dochdzi k jejich
velkemu rozvoji v souvislosti se vznikem statnich dluhopisi. Valky a valecna tazeni byly
financné velmi narocné, a tak si viadari obstaravali financni prostiedky vydavanim
statnich dluhopisu. Jejich splaceni stvrzovali pisemnym zapisem, podpisem a peceti. Na
urcitych mistech mohli obchodnici s temito statnimi dluhopisy dale obchodovat, coz
vedlo ke vzniku burz. V tomto obdobi se také objevuji ,,Generalni uverové listy“, které
vydavaji vysoct svetsti i cirkevni hodnostari a slechta. Tomu, kdo jim koupi této listiny
poskytl uver, se zavazovali splatit dluznou castku véetné virokii.

V novodobé historii hraji cenné papiry dulezZitou roli, predevsim v obdobi
kapitalismu, jako ndstroj pro dosazeni potiebného kapitalu k podnikatelské cinnosti,
vymeénou za vynos z této podnikatelské cinnosti a moznosti podilet se na Fizeni
spolecnosti. Rozviji se také obchod s témito cennymi papiry na burzdach a burzy se

stavaji vyznamnymi institucemi v trzni ekonomice.

2.2 Déleni cennych papiri

Déleni cennych papirii podle ztélesnéného prava je zakladnim délenim cennych

papiri. Podle tohoto kritéria rozliSujeme cenné papiry:

»  Dluhové — vyjadruji krdtkodobé a dlouhodobé pohledavky viici veriteli
(sménky, pokladnicni poukdzky, Seky, dluhopisy).

»  Majetkové — majitel tohoto cenného papiru ma pravo na urcity majetek

nebo jeho podil (akcie, podilové listy, zatimni listy).

»  Zbozové — drzitel tohoto cenného papiru miize disponovat se zbozim, jehoz

majitel je napsan na zbozovém cenném papiru (skladni listy, lodni listy, nalozné listy).
Dale Ize cenné papiry délit podle jejich prevoditelnosti na:
»  Cenné papiry na dorucitele (majitele) — za vlastnika tohoto cenného papiru

se povazuje ten, kdo ho ma v drZeni. Prava z tohoto cenného papiru ndlezi tomu, kdo ho
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predlozi. Tento druh cenného papiru je nejlépe prevoditelny, jelikoz ke zmeéné viastnictvi

staci pouze jeho predant jiné osobe.

> Cenné papiry na rad (order papir) — viastnikem tohoto cenného papiru je
osoba (spolecnost) uvedena na cenném papiru s dolozkou na rad. Prevod cenného
papiru se provadi rubopisem, kdy majitel cenného papiru pisemnou dolozkou prevadi

vlastnictvi na jiné osoby.

> Cenné papiry na jméno (recta papir) — na téchto cennych papirech je
uvedeno jméno viastnika cennych papiru. Prevod se provadi cesi 2 kterd se provadi
pisemné formou postoupeni pohledavky a predanim cenného papiru. Dluznik musi byt

informovan o zméné majitele cenného papiru.

Cenné papiry lze take délit podle charakteru diichodu, ktery je z téchto cennych

papirii vyplacen:

> Cenné papiry s pevnym urocenim — emitent musi pravidelné vypldacet

castku, ke které se v cenném papiru zavadzal (dluhopisy).

»  Cenné papiry s promenlivym zurocenim — nomindlni zuroceni se pravidelné

prepocitava tak, aby odpovidalo aktualni urokové urovni.

»  Cenné papiry s nulovymi platbami — vynos z tohoto cenného papiru je rozdil
Lo, 13 . , 14
mezi emisnim kurzem™ a umorovacim kurzem™" (Seky).
»  Cenné papiry s proménlivym vynosem — vynos z téchto cennych papirii je

zavisly na hospodareni jeho emitenta (dividendy z akcii).

2 Postoupeni prav pohledavky
B Cena, za kterou jsme cenny papir potidili pfi jeho emisi
' Cena, za kterou cenny papir prodavame
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3 Akcie

Kapital akciové spolecnosti je tvoren urcitym poctem akcii, které jsou pri zaloZeni
spolecnosti prodany na trh akcionarum za nomindlni cenu, ktera je na akcii uvedena.
Cena akcii se urcuje podle nabidky a poptavky. Jestlize poptavka po akciich dané
spolecnosti poroste, poroste spolu s ni i cena akcii spolecnosti. Nakup a prodej akcii ve
vhodnou dobu miize akciondarim prinést velky zisk. Ackoliv maji akciové spolecnosti
V moderni trini ekonomice zdsadni podil na primyslové vyrobé, obchodech
a penéznictvi, nakup a prodej akcii ve Spatnou chvili miize znamenat pro akciondre

velke ztraty. Z tohoto ditvodu je trh s akciemi povazovan za velmi rizikovy.

r

3.1 Prava akcionara

Jelikoz je akcie dlouhodoby cenny papir, ktery ma neomezenou dobu splatnosti®,

Z vlastnictvi akcii vyplivaji pro akcionare urcita prava:

»  Pravo podilet se na rizeni spolecnosti — akciondr ma pravo podilet se na
Fizeni a kontrole spolecnosti. Tohoto prava miize vyuzit na valné hromadé Spoleénostim,
kde svym hlasovacim pravem miize prispét pri rozhodovani o zdleZitostech spolecnosti,
miize pozadovat vysvétleni, klast otazky a navrhy, volit nebo byt volen do organii
spolecnosti. Hlasovaci pravo na valné hromadeé a s nim spojeny pocet hlasu zalezi na

hodnoté akcionarovych akcii v poméru s celkovou hodnotou spolecnosti.

»  Prdvo na podil ze zisku spolecnosti — akciondr ma pravo na podil ze zisku
spolecnosti (dividendu), ktery valna hromada urci k rozdéleni mezi akciondre. Valna
hromada nemusi vyplacet dividendy, jestlize si to akcionari odhlasuji, ale stabilni
vyplaceni podilii ze zisku je znakem uspésnosti spolecnosti a dobré znameni pro budouci
investory. Vyse dividendy se urcuje pevnou nebo procentudlni castkou na jednu akcii

Z jeji nominalni hodnoty.

> podil na zakladnim kapitdlu, a s nim spojend prava na majetek spole¢nosti, trvd po dobu existence
spoleénosti.
16 . . . vvy . . ; v .

Valna hromada je nejvyssi organ akciové spolecnosti
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»  Pravo podilet se na likvidacnim zustatku — pri zaniku (konkursu)
spolecnosti, jsou nejdrive uspokojeni véritelé této spolecnosti. Zbyly majetek je rozdélen
mezi akcionare. Podil na likvidacnim zistatku odpovida jmenovité hodnoté akcii
akciondre. Majitelé prioritnich akcii maji prednostni pravo podilet se na likvidacnim

zustatku spolecnosti.

»  Predkupni pravo — jestlize se zvysi zakladni kapital spolecnosti, majitelé
akcii maji predkupni pravo na nové vydané akcie a to v takové hodnoté, aby jejich podil
na majetku spolecnosti ziistal nezménén. Toto pravo slouzi jako ochrana proti roziedéni

viastnictvi.
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4 Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, kterym se dluznik (emitent) zavazuje veriteli splatit
dluznou castku k urcitému pevné stanovenému datu a take veriteli pravidelné vyplacet
vynos ztohoto dluhopisu. Dluhopisy emituji staty, penézni instituce a spolecnosti
S cilem ziskat financni prostiedky zpravidla na delsi obdobi. K emisi dluhopisit musi mit
emitent povoleni prislusného organu Ceské ndrodni banky. Investice do dluhopisii neni
tak rizikova, jako investice do akcii, ale také nenabizi takovou moznost zuroceni jako

akcie.

4.1 Déleni dluhopist

Dluhopisy miizeme rozliSovat podle nékolika kritérii. Nejcasteji rozlisujeme

dluhopisy podle zpusobu uroceni:

> Dluhopisy s pevaym ziiroc¢enim (Straight coupon bonds) — vypldacené uroky
(kupony) jsou po celou dobu platnosti dluhopisu neménné a jsou sjednany a pevné
stanoveny pri emisi dluhopisu. Rozhodujicim faktorem u tohoto druhu dluhopisu jsou
urokové miry ekonomiky, kde byl dluhopis vyddn. Cim jsou tirokové miry vétsi, tim
mensi je kurs dluhopisu. Pro véTFitele je tedy nejvyhodnéjsi prostiedi stabilni ekonomiky

S nizkou mirou inflace. Jedna se o nejstarsi druh dluhopisu.

»  Dluhopisy s promenlivym zurocenim (Floating rate notes) — tento typ
dluhopisu minimalizuje riziko zmény urokové sazby. Vyse urokii se pravidelné meéni
podle aktudlni referencni sazby. Touto sazbou miize byt mezibankovni urokova sazba, ke
které je prictena pevna prirazka kompenzujici vyssi riziko ve srovnani s mezibankovnim
trhem. S timto typem dluhopisii je v ramci ménicich se urokovych sazeb spojeno mensi

kurzové riziko.

»  Dluhopisy s nulovym zurocenim (Zero coupon bonds) — u téchto dluhopisii
nejsou V pribéhu zZivotnosti dluhopisu vyplaceny zadné uroky, ale jsou emitoviny
s diskontem (emisni kurz je nizsi nez nomindlni hodnota dluhopisu). Veritel tedy

nedosahuje vynosu pomoci uroku, ale rozdilem mezi nominalni hodnotou a emisnim
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kurzem dluhopisu. Jestlize urokova mira klesa, jsou dluhopisy s nulovym zurocenim
velice atraktivni investici, ktera nabizi nejvyssi kurzové zisky. V opacném pripade se

stavaji velice rizikove, coz z nich déla dluhopisy nejcitlivejsi na trzni urokovou miru.
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5 Analyza akciovych trhi

Pokud chce byt investor na kapitalovych trzich uspésny, musi predevsim vedet,
kdy vyhodné nakupovat a kdy vcas se ziskem prodavat. I kdyz se muze zdat tento klic
K tispéchu velice jednoduchy, opak je pravdou. Snahy zdiivodnit chovani trhii
vV minulosti a predpovédet jejich chovani v budoucnosti se datuji od vzniku samotnych
burz. Obtiznost téchto predpovedi dokazuje predevsim to, Ze ani v dnesni dobé
neexistuje spolehlivé funkcni analyza vyvoje akciovych trhu. Vyvinuly se vsak zakladni

analytické pristupy, které se snazi vysvetlit pohyby akciovych kurzii:

- Fundamentalni analyza,
- technickd analyza,

- psychologickad analyza.
5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza pracuje s teorii, ze kazda akcie ma svoji vnitini hodnotu
(neplést s nominalni hodnotou). Tato analyza se podle velké rady faktorii snazi tuto
vnitini hodnotu nalézt a urcit, zda je dana akcie podle aktudlniho kurzu podhodnocenad,
nadhodnocend nebo spravné ocenénd. V pripadé podhodnocenych akcii, kdy se aktudlni
kurz pohybuje pod vnitini hodnotou akcie, je vwhodné tyto akcie nakupovat. V opacném
pripadeé u nadhodnocenych akcii, kdy se aktualni kurz pohybuje nad vnitini hodnotou
akcie, je dobré akcie prodavat.

Ackoliv se v soucasnosti jedna o nejoblibenéjsi analyzu akciovych trhu, je také
nejrozsahlejsi a zabyva se znacnym mnozstvim faktorii ovliviujicich kurz akcie, jako
Jjsou globalni faktory (vliv celé ekonomiky a trhu na kurz akcie), odvetvové faktory
(vyvoj v jednotlivych odvétvich) a charakteristika konkrétni spolecnosti (hospodareni
a budouci vyvoj spolecnosti). Fundamentalni analyza se tedy odehrava ve trech

krocich:

- Globadlni fundamentalni analyza,
- 0dvétvova fundamentalni analyza,

- firemni fundamentalni analyza.
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Fundamentalni analyzu miizeme zacit globalni fundamentalni analyzou (cestou
seshora), nebo firemni fundamentalni analyzou (cestou zezdola), musime vsak projit

vSechny tri urovné fundamentalni analyzy.

5.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Nejcastéji zacina fundamentalni analyza globalni fundamentadlni analyzou, jejiz
faktory maji podle prizkumu na kurz akcie nejvetsi viiv (65%). Tato analyza zkouma
celkovou hospodarskou situaci na trhu a vztah trznich velicin na akciovy trh. Konkrétné

se jedna o veliciny jako:

»  Faze hospodarského cyklu — Vv obdobi hospodarské recese kurzy akcii
klesaji a naopak. Jelikoz jsou kurzy akcii velice nachylné na zmeény, jejich vykyvy jsou

mnohem vétsi nez vykyvy hospodarského cyklu.

> Urokové sazby — snizeni tirokovych sazeb vede ke zvySeni kurzii akcii
a zvySeni urokovych sazeb naopak ke snizeni kurzii akcii. Veseld ve své knize priklada
vztahu

urokovych mer a akciovych kurzii znacny negativni vztah a velice dobre tento

problém rozebira a podava hned nékolik vysvétleni, pro¢ tomu tak je”.

> Inflace — jestlize je dana ekonomika stabilni, inflace ma neutrdlni viiv na
kurz akci. Negativni vztah panuje predevsim v zemich s vysokou mirou inflace a také

V zemich, kde inflace necekané vzroste.

»  Fiskadlni politika — danové zatizeni firem a vydaje statu negativné ovliviuji
kurzy akcii. Zvyseni danového zatizeni vede k poklesu kurzu akcii. Pozitivni dopad to ma

pouze pro spolecnosti, které profituji ze statnich zakadzek.

»  Monetadrni politika — diilezZity faktor, ktery pozitivné ovliviiuje kurzy akcii.

S rustem penézni nabidky stoupaji i kurzy akci.

v VESELA, litka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. aktualizované vydani. Praha: Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9.
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»  Politické a ekonomické soky — mohou byt pozitivniho i negativniho rdzu.
Negativni Soky jsou napriklad valecné konflikty, terorismus, hospodarskd krize nebo
krize penezniho systému, politicka nestabilita a riizné skandaly spojené s viadou nebo
Jejimi ciniteli. Tyto negativni jevy je nesnadné predvidat, ale o to horsi maji nasledky na
kurz akcii, protoze znamenaji politickou a ekonomickou destabilizaci. Mezi pozitivni
“soky* patri napriklad zlevnéni dovozu, nastoleni stabilni viady a rizné reformy

S pozitivnim dopadem na hospodarskou politiku.

»  Mezindrodni pohyb kapitilu — vliv mezinarodniho kapitalu zavisi z velké
casti na likvidite daného trhu. Priliv zahranicniho kapitalu bude mit velky pozitivni
dopad na kurz akcii na trzich, které jsou podhodnocené (rozvijejici se trhy). Naopak

velky odliv kapitdlu ma na dany trh negativni dopad.

»  Redlny vystup z ekonomiky — tento faktor merime hlavné pomoci hrubého
domdciho produktu (HDP) a pomoci indexu primyslové produkce. Vztah mezi témito
faktory a kurzem akcii je pozitivni, bohuzel vsak vyvoj akciovych kurzii predbiha
vystupu realné ekonomiky, coz znamena, Ze pro budouci prognozu se tento faktor neda

pouzit.

5.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Dalsi krok fundamentalni analyzy je odvétvova fundamentalni analyza. Ta se
podrobnéji zaméruje na odvetvi, ve kterém dana spolecnost pusobi. Jelikoz kazdé
odvetvi reaguje na zmenu hospodarského cyklu odlisné, odvetvi rozdelujeme podle toho,

Jjak na néj piisobi hospodarsky cyklus:
> Cyklicka odveétvi — pohyb kurzii akcii reaguje na hospodarsky cyklus. Pri
recesi akciové kurzy klesaji a naopak. Prikladem cyklickych odvétvi je naprikiad

stavebnictvi, strojnictvi a automobilovy priimysi.

»  Neutralni odvetvi — toto odvetvi neni prilis vazano na hospodarsky cyklus.

Produkty v tomto odvétvi maji pro nds nezbytny nebo ndvykovy charakter, proto
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poptavka po techto produktech v dobé recese hospodarského cyklu nestagnuje. Je to
zejména farmaceuticky primysl, potravinarsky prumysl, ale také vyroba tabakovych

a alkoholickych vyrobkui.

»  Anticyklicka odvetvi - kurzy akcii v anticyklickych odvétvich rostou
predevsim v dobe hospodarské recese, jelikoz toto odvetvi nabizi méné kvalitni, ale
levnéjsi alternativy drazsich produkti.

Odveétvova fundamentalni analyza se také snazi zanalyzovat:

> Zivotni cyklus odvétvi — priimyslovd odvétvi prochdzeji fazemi, ve kterych
maji rozdilné akciové kurzy. Jestlize se napriklad jednd o nové odveétvi, je pro néj

charakteristicky prudky riist.

> Trzni strukturu odvetvi — trzni strukturu odveétvi je mozno charakterizovat
podle nékolika faktori, jako napriklad pocet spolecnosti v odvétvi, tvorba cen v tomto
odvétvi, prekazky vstupu do odvetvi a druh vyrdabéného produktu. Na zaklade teéchto ctyr

faktorii rozlisujeme:

- Monopolizované odvétvi (existence pouze jedné spolecnosti v odvétvi, kterda
stanovuje cenu a podminky vstupu do odveétvi),

- oligopolizované odveétvi (existence nékolika velkych firem v odvétvi, které
stanovuji cenU a vyrabi stejny nebo velmi podobny produkt),

- Nedokonala konkurence (vice mensich firem, které se jen velmi malo podili
na stanoveni ceny a neexistuji témeér zZadné prekazky vstupu do odvetvi),

- dokonald konkurence (mnoho malych firem, které vyrabeji podobny

produkt. Pro vstup do tohoto typu odvétvi neexistuji Zadné prekazky).
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5.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Poslednim krokem ve fundamentalni analyze je provedeni firemni fundamentalni
analyzy. V této analyze se analytik zaméruje na konkrétni spolecnost a snazi se zjistit
uspesnost jejiho podnikani. Na zdklade vsech dosud zjistenych informaci analytici
vypocitaji vnitrni hodnotu akcie (aktualni hodnota akcie). Jestlize je vypoctend vnitini
hodnota vyssi nez trzni cena akcie, je to jednoznacny impuls pro nakup této akcie.
V opacném pripadeé je dobré akcie prodat. Vypocet vnitini hodnoty akcie je vsak velmi

sloZitée a casové narocné.

5.2 Technicka analyza

Dalsi analyza akciovych trhii je technicka analyza. Tato analyza je nejstarsim
analytickym pristupem, ktery se snazi predpovidat vyvoj kurzit akcii. Jeji koreny sahaji
az do 18. Stoleti, kde se nékteré jeji techniky aplikovaly na ryzovych trzich v Asii. I kdyz
je fundamentadlni analyza momentalné nejoblibenéjsi analyzou, je pro svoji rozsahlost
casove velmi narocna a slozZita. Technicka analyza pracuje s myslenkou, Ze akciové
kurzy reaguji na urcité podnéty vidy podobné jako v minulosti. Snazi se proto pomoci
analyzy minulého vyvoje kurzu akcii predpovidat budouci vyvoje kurzii. Na rozdil od
fundamentdlni analyzy neni tento pristup tak sloZity ani casové ndrocny. Hlavnim
nastrojem technické analyzy jsou grafy, jejichz studiem technicti analytici dovedou
odhadnout jejich budouci vyvoj. Hlavnim negativem technické analyzy je, Ze na rozdil
od fundamentalni analyzy, kde vétsina analytikii dojde k podobnému vysledku,
u technické analyzy zalezi z velké casti na znalostech, dovednostech a intuici kazdého
analytika, proto mohou byt vysledky jejich analyz velmi odlisné. Vsechny technické

analyzy se vsak odvijeji od zakladnich principii, kterymi jsou:

- Kurz akcie odrazi veskeré uddlosti a informace, které ho ovliviiuji,
- kurzy akcii se pohybuji v trendech po urcity casovy usek,
- trendy kurzii akcii jsou predvidatelné a je mozné odhadnout jejich vyvoj,

- historie se opakuje.
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Na rozdil od fundamentalni analyzy, ktera se snazi prognozovat vyvoj kurzii na
delsi ¢asové obdobi pomoci externich informaci (vyvoj ekonomiky, odvétvi, spolecnosti),
technickd analyza se zaméruje na hodiny, dny a tydny a vyuziva ktomu informace

interni (kursove).

5.2.1 Dowova teorie

Charles Henry Dow byl pritkopnikem moderni technické analyzy. Zacinal jako
reporteér financnich zprav, v roce 1882 si se svym spolupracovnikem zalozili spolecnost
Dow Jones and Company. Ta se zabyvala sprdavou informaci pro financni domy na Wall
Street.

Dow prisel s teorii, ze méritkem pro vyvoj jednotlivych akciovych trhii mize byt
prumeér uzaviracich kurzit nekterych akcii. V roce 1884 svoji teorii overil v praxi, kdyz
z 11 vybranych akcii sestavil prvni akciovy index s ndzvem Railroad Avarage (dnes
znamy jako Dow Jones Transportation Avarage).

V roce 1896 prisel s napadem, jak zobrazit rozsahlejsi vyvoj celé ekonomiky.
Vytvoril index 12 nejvice spekulovanych akcii primyslovych spolecnosti. Tento index
byl pozdéji rozsiren na 30 spolecnosti. Index nazyvame Dow Jones Industrial Avarage
(DJIA) a spolecné s Dow Jones Transportation Avarage (DJTA) je dnes oblibenym
méritkem akciového trhu a celé ekonomiky.

Pro analyzu trhu pouzivaji technicti analytici velkou Fadu metod a ndstrojii, které
rozdelujeme do dvou zakladnich skupin. Prvni skupina je tvorena grafickymi metodami

a druha skupina obsahuje technické indikatory.

5.2.2 Grafické metody

Studiem ruznych grafit se analytici snazi prognozovat budouci vyvoj kurzii.
Vychazeji pritom ze zdkladniho principu technické analyzy, Ze se kurzy akcii pohybuji
V urcitych trendech. Ty se poté snazi odhalit a z jejich chovani v minulosti odhadnout

budouci vyvoj kurzil.
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> Carové grafy — jsou to nejjednodussi grafy v technické analyze, které
sleduji udaje o uzaviranych kurzem za urcité casové obdobi. Tyto udaje jsou poté
zanaSeny do grafu a spojeny carami. Na ose x je zndzorneno urcité casové obdobi, na

ose y hodnoty kurzii. (Viz. Obrazek 3)
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Pramen: http://www.fxstreet.cz/technicka-analyza-silna-zbran-v-ruce-forex-tradera.html

> Sloupkovy graf — vyvoj kurzu ve sloupkovém grafu je zachycen pomoci
sloupcu. Stejné jako u cdarového grafu, je na ose x zachycen cas a na ose y kurzové
hodnoty (viz. obrdzek 5). Vyska sloupku udavai rozpéti mezi minimalni a maximalni
hodnotou kurzu v daném obdobi. Kazdy sloupek ma také dva vodorovné vybézky, které
jsou umistény mezi minimdlni a maximalni hodnotou kurzu. VybézZek vlevo udava

hodnotu otevirajiciho kurzu, vybezek vpravo uddva hodnotu uzavirajiciho kurzu

(viz. obrazek 4).

Maximalni cena - High
Oteviraci cena
Open
Uzaviraci cena
Close

Minimalni cena - Low
Obrazek 4
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Pramen: http://www.xtb.cz/vzdelani/zacatecnik/zaklady-technicke-analyzy/78451

5.2.3 Indikatory technické analyzy

Dalsim nastrojem technické analyzy jsou indikdtory technické analyzy, které
pomahaji analytikum rozpoznavat jednotlivé trendy, jejich silu, zmény a usnadnuji
rozhodnuti o nakupu nebo prodeji. VSechny indikatory maji jisté charakteristiky, které
pomahaji analytikium vyznat se ve velkém mnozstvi téchto nastrojii. Zakladni indikatory

jsou:

»  Novd maxima a minima — budouci pohyb celkového trendu je odvozen od

toho, zda prevladaji akcie s novymi maximy kurzii nebo akcie s novymi minimy kurzu.

»  Klouzavé primeéry — jedna se o nejoblibenejsi metodu technické analyzy.
Metoda klouzavého priiméru nanasi do grafu (nejcastéji do carového grafu) primérny
kurz dané akcie spolecné s vyvojem samotného kurzu a s jistym casovym zpozZdenim lze
identifikovat nastavajici trend. Protne-li aktudlni kurz kiivku priimérného vyvoje kurzu
smerem zespodu nahoru, ocekdava se rist kurzu a je to jasny signal pro ndkup.

V opacném pripadé se predpoklada pokles kurzu, coz je signdl pro prodej.

»  Relativni sila — ukazatel relativni sily pracuje s historickymi kurzy dané
akcie a vyvojem reprezentativniho indexu. Tyto ukazatele porovnava, a jestlize kurz
dané akcie prudce stoupa vice Nez primeérny rust a klesal méné nez priumerny pokles,
jde o relativné silnou akcii, u které se predpoklada nadprimeérny riist i naddle a je tedy

dobré nakupovat tuto akcii.
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5.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza predpoklada, zZe se v ostatnich analyzach nezohlednuje
lidsky faktor, ktery se neda nijak spocitat, jelikoz lidské chovani neni zaloZeno na
racionalnich uvahach a podléha masové psychologii. Psychologické reakce mohou
ovliviiovat vyvoj kurzu predevsim v kratkodobém casovéem horizontu, proto plni
psychologicka analyza spise roli doplnkové analyzy. Mezi nejvyznamnéjsi predstavitele
technické analyzy patri maklér André Kostolany a ekonom a politik John Maynerd
Keynes. Zaklady psychologické analyzy vsak pred nimi polozil Gustave Le Bon se svoji

psychologii davu a to vice jak pred sto lety.

5.3.1 Le Bonova psychologie davu

Le Bonova teorie davu pracuje s tezi, ze individudalni mysleni je v urcitém
kolektivu potlaceno. Povahu davu nazyva kolektivni dusi, ktera zpiisobi, Ze individudlni
bytosti jednaji v davu jinak, nez by jednaly samostatné. V ramci kolektivni duse md
rozhodujici vliv podvédomi na vikor rozumu, coz zpiisobi, Ze dav vzdy jedna, mysli a citi

stejné jednotné a ziska urcité vlastnosti. Néekteré obecné viastnosti davu jsou napriklad:

»  Prudka promeénlivost mysli a citi - city, které se daji velice rychle ménit

a jsou ndachylné na podrazdeni, hraji v davu rozhodujici roli na ukor rozumu.

»  Lehkovernost davu - jedinec se Vv ramci davu necha snadnéji zlakat k urcité

myslence nebo cinu.

> Mravnost davu — neexistence moralni a etické zodpovédnosti davu ma za

nasledek dosazeni cilii bez ohledu na zpiisob jejich dosazeni.
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6. Vyvoj na dluhopisovych trzich v roce 2011

Kolem dluhopisit a dluhopisového trhu se vroce 2011 uddlo hodné veéci.
Predevsim statni dluhopisy nékterych zemi Evropy byly centrem pozornosti skoro celého
sveta. Jiz na zacatku roku 2011 bylo odbornikum jasné, Ze tento rok bude velice
narocny. Statni dluhy nekterych zemi uz byly tak velké, Ze se v roce 2011 musel zacit
tento problém resit.

Dluhopisovy trh je pravem povazovan za klicovy trh. S velikosti priblizne trikrat
vetsi nez akciovy trh hraje ve svete ekonomik riiznych statu hlavni roli. DiileZitost této
role se projevila i v roce 2011, kdy se problémy zadluzZenych zemi projevily predevsim
na dluhopisovych trzich. Statni dluhy nékterych zemi eurozony rychle rostou a schodky
statniho rozpoctu se nijak nesnizuji, coz ma za ndsledek rychly pokles divery v jejich
statni dluhopisy a tim i neustdile se zvysujici procento vynosu z téchto stdtnich
dluhopisii.

V grafu 1 mame graficky zndzornén rist vynosit u dluhopisii nejvice zadluzenych

zemi Evropy, neboli PIGS™, k 28. prosinci 2011.

Rust vynosu dluhopist zemi PIGS (v %)
data k 28. prosinci 2012
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Pramen: http://www.investicniweb.cz/zpravy/graf-dne/2011/12/30/clanky/graf-roku-lehman-brothers-
roku-2011/

'8 PIGS znamen4 ve zkratce Portugal (Portugalsko), Italy (Italie), Greece (Recko) a Spain (Spanélsko)
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V poloviné roku se situace vyhrotila poté, co vynosy ze stdtnich dluhopisii
nekterych zemi eurozony, vhledem k jejich extremni zadluzenosti, byly tak vysoké, ze se
spekulovalo o statnim bankrotu nékolika zemi.

Docasna zachrana vsak prisla v podobé nakupu statnich dluhopisu, které zacala
nakupovat ECB™ spolecné s Francii a Némeckem. ECB nakoupila statni dluhopisy
Irska, Recka a Portugalska dohromady za 76 miliard euro. Tento krok mél predevsim
uklidnit investory a veéritele zadluZzenych zemi a sniZit vynos ze statnich dluhopisii.
Zacalo se vSak spekulovat o tom, zda tato kratkodoba reseni pomohou k zdachrané
zadluzenych zemi eurozony a ke spldcent jejich dluhii i se stale vysokymi uroky.

V srpnu  oznamila ECB zahdjeni ndkupii statnich dluhopisii dalsich dvou
zadluzenych zemi a to konkrétné Spanélska a Italie. Vynosnost statnich dluhopisii
zadluzenych zemi po tomto vyroku ECB opét poklesly, stale se viak pohybuji na vysoké
urovni.

Tabulka 1 ndm ukazuje procentudlni stav urokovych sazeb v srpnu 2011, deficit
statniho rozpoctu a verejny dluh v procentech oproti HDP. Priimeérny verejny dluh
eurozony potom dosahuje 85% z HDP vyprodukované celou eurozonou. Toto

katastrofalni c¢islo pouze podtrhuje vaznost situace v Evrope.

Urokové Vefejnydluh  Deficit
{% zHDP) rozpottu (%

Belgie 96,8 38 4,12 _Rakousko 72,3 33 2,79
Finsko 484 -1,4 2,60 Spanéisko 60,1 6,5 5,02
Francie 81,7 -5,8 3,08 Recko 142,8 -9,6 14,81
Irsko 96,2 -11.4 7,89 Slovinsko 38,0 -5,1 4,89
milie 1190 40 509 Kypr 60,8 53 6,25
Lucembursko 18,4 -14 3,03 Malta 68,0 3,6 4,59
Némecko 83,2 2,6 2,20 Slovensko 41,0 5,1 3,82
Nizozemi 62,7 4.2 257 Estonsko 66 1,2 -
Portugalsko 93,0 -6,5 10,11 Eurozéna 85,1 -4.3 2,34 Tabulka 1

Pramen: The Economist, Eurostat, European Central Bank

Postupny vyvoj vynosnosti desetiletych dluhopisii do srpna 2011 u nejvice
zadluzenych zemi muzZeme sledovat na grafu 2. Miizeme pozorovat postupny rist
vynosnosti od pocatku roku az do srpna, kdy ECB ohlasila nakup statnich dluhopisi
nejvice zadluzenych zemi eurozomy a nasledny prudky pokles vynosnosti u téchto

dluhopisii.

9 European Central Bank (Evropska centralni banka)
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Posledni ctvrtleti roku 2011 se neslo v duchu summiti clenskych zemi EU,
schvalovani uspornych balickit zadluzenych zemi, hledani reseni na stale se zhorsujici
situaci zadluzenych zemi a padii viad v nékterych zemich (Slovensko, Recko).

Ratingové agentury zacaly koncem roku uvazovat o hromadném snizovani ratingu
nekolika evropskych zemi, predevsim z duvodii stale pretrvavajicich problémii
S velikosti statnich dluhi. Zadluzené zemé zacaly v aukci prodavat svoje statni
dluhopisy. Agentura Moody's dokonce hodld v prvnim ctvrtleti roku 2012 prezkoumat
rating vSech zemi EU.

Na prosincovéem summitu zemi EU se clenské staty dohodly na prisnéejsi fiskalni
discipline. Diilezitym bodem summitu byl navrh, podle kterého by clenské i neclenské
staty EU mély podporit MMF® prostrednictvim bilaterdlnich pujcek. Ty by mély byt
V hodnoté az 200 miliard eur (5,1 bilionu K¢) a 150 miliard by mélo jit prave

Z eurozony.

vynosnosti desetiletych diuhopist problémovych zemi (Zdroj: Bloomberg)
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Pramen: http://www.investicniweb.cz/trhy/dluhopisy/2011/8/11/clanky/ecb-intervenuje-na-trhu-

dluhopisu-docasne-zachranuje-situaci/

*® MMF je zkratkou pro Mezinarodni ménovy fond. MMF je organizace pfidruzena k OSN, jejimi cilem je
usnadnovat mezindrodni ménovou spolupraci a podporovat staty v hospodarské krizi.
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Uplny zdavér roku byl optimisticky. Vynosy italskych a Spanélskych stéatnich
dluhopisii klesaly. Norsko, Polsko a Svédsko prislibily financni pomoc prostiednictvim
MMF na pomoc pri reseni dluhové krize eurozony. Podle komentadre norske viady je
Vzajmu Norska pomoci evropskym obchodnim partnerum, kteri jsou momentalné

V obtizné ekonomicke situaci.
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7. Vyvoj na akciovych trzich v roce 2011

Na kurzy akcii ma vliv velka rada faktorii. Nejvice se na nich podepisuji politické
a ekonomickeé faktory. Diky globalizaci se tento problém vsak netykd pouze konkrétni
zemé, ale odrazi se do celéeho svéta. Jelikoz rok 2011 nepatril zrovna k nejklidnéjsim,
spise naopak, miizeme rici, Ze svétové akciové trhy maji za sebou velice obtizny rok, kdy
kromé USA vsechny hlavni trhy koncily rok ve ztrdté. Podle indexu MSCI World®*
skoncil rok 2011 ve ztraté 4,5%.

Jeden z nejvétsich dopadii na kurzy akcii méla krize eurozony. Boj o preziti eura
zasahl kurzy akcii po celém svéte a s urcitosti hraje ve ztrdaté na akciovych kurzech
V roce 2011 nejveétsi roli. Akciovymi indexy také otrasly destruktivni prirodni pohromy
V Asii, vliadni nepokoje na Blizkém vychodé a také vyse statniho dluhu USA. Nize si vice

priblizime vyvoj akciovych indexii na jednotlivych trzich.

7.1 Vyvoj na evropskych akciovych trzich v roce 2011

Jak jsem se zminil jiz vySe, cely svét byl zasazen krizi eurozony. Je tedy logické, ze
nejvetsi ztraty utrzily prave evropské akciové indexy. Pocatek této krize odstartoval
V Recku, odkud se krize §ifila do ostatnich zemi eurozony a plné propukla v srpnu, kdy
se zacaly objevovat problémy i v ostatnich tézce zadluzenych zemich, jako napriklad
v Italii, Spanélsku, Portugalsku a Irsku.

Irsky index ISEQ byl vSak na rozdil od ostatnich vyse uvedenych zemi jediny
ziskovy. Diky vyrazné provdizanosti irské a americké ekonomiky pomohl rist americké
ekonomiky (o kterém se zminim pozdeji) irske burze, ktera tak zakoncila rok se ziskem
0,8%.

Nejvice se z evropskych zemi necekané darilo Islandu, jehoz akciovy index ISEX
generoval ke konci roku zisk 1,93%. Prestoze Island potkala vroce 2009 krize
V bankovnictvi, nejspise se jeho trhy jevi pro investory opét jako stabilni.

Naopak nejvétsi propad akciovych indexii byl na konci roku zaznamenan na

kyperskych a feckych burzdach. V srpnu roku 2011 se Recko ocitlo na pokraji bankrotu.

> mscl (Morgan Stanley Capital International) World Index je jeden z nejznaméjsich a nejuzivanéjsich
index(. Jde o globalniindex, ktery se pocita od roku 1969 a obsahuje vice nez 1880 mezinarodnich akcii
z 23 zemi svéta
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Otazkou reckého statniho bankrotu se ihned zacala zabyvat cela Evropska unie. Velké
vyprodeje na aténské burze a snizovani ratingu zemé od nejvyznamnéjsich ratingovych
agentur se velice negativne projevily na hodnotach akciovych indexi. Jelikoz ani
V soucasné dobé neni jasné, zda se podari znovu nastartovat reckou ekonomiku
a zachranit tak zemi od bankrotu, recky akciovy index ASE skoncil na konci roku 2011
se ztratou 51,88%.

V grafu 3 je zndzornén vyvoj akciovych indexii nejvice zadluzenych zemi eurozony
od roku 2007 podle indexu MSCI. Na grafu miizeme vidét propady akciovych indexii
oproti roku 2007, nejvice pak recky akciovy index, ktery ma oproti roku 2007 pouze

desetinovou hodnotu.
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Pramen: http://www.finmag.cz/cs/finmag/investice/bilancovani-akcie-v-roce-2011/

I pres velkou ztratu reckého akciového indexu zdaleka nejhorsi ztraty utrpél
kypersky akciovy index CYSM. Za tuto situaci mohou predevsim dva hlavni faktory.
Prvnim z nich je velky objem financi kyperskych bank v feckych dluhopisech a druhym,
stejné jako u Recka, sniZovani ratingu zemé ratingovymi agenturami. Tyto dva faktory
znamenaly na konci roku ztratu 72,04%, nejvice z celé Evropy.

U prednich ekonomickych tahounii eurozony, jako jsou Nemecko, Velka Britanie,
Francie a Itdlie, se také projevila dluhova krize na starém kontinentu v jejich akciovych
indexech. Nemecko spolecné s Francii hradi hlavni naklady na zachranu eura a statii,

které se ocitly v dluhové Krizi. To Se negativné odrazilo na jejich akciovych trzich, které
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V pripadé némeckého akciového indexu DAX utrpély ztratu 15,42% a v pripadé
francouzského indexu CAC ztratu ve vysi 17,95%. Italsky index MIB generoval na konci
roku ztratu ve vysi 25,20%. Hlavnim diivodem je propuknuti dluhové krize v Italii kvili
extrémni zadluZenosti statu.
Predevsim diky kladnému ristu HDP a take svym odmitavym postojem k reseni krize
V eurozoné zakoncila rok se ztratou 5,54%, coz je treti nejlepsi vysledek v Evropé.

Graf 4 nam tnazornuje vyvoj akciovych indexu ctyr vyse uvedenych zemi v roce

2011.
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7.2 Vyvoj na BCPP v roce 2011

Ztraty na akciovych indexech se bohuzel nevyhnuly ani ceskému indexu PX. Ten
na konci roku disponoval ztratou 25,57% své hodnoty. Ackoliv prvni polovina roku
vypadala pro Cesky index pozitivné a index PX generoval mirny rust, pri propuknuti
dluhové krize jihoevropskych statii v poloviné roku prisly velké trzni vyprodeje a odchod
globalnich investorii z rizikovych trhii, mezi néz Ceskad republika patii. Velkou zdasluhu
na tomto propadu ma kritické selhani akcii Erste Bank, které z velké casti utvari nas
index a které se v roce 2011 propadly o vice nez 60%. Obrovsky propad akcii postihl
také tezarskou spolecnost NWR a medialni spolecnost CME, které v roce 2011 ztratily

vice nez 50% své hodnoty.
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Ziskové byly na nasem tuzemském trhu pouze akcie koncernu Philip Morris. Ty
i navzdory dluhové krizi v Evropé a vyraznému poklesu akciovych indexu generovaly
vyrazny zisk 23%. Vykonné byly s ohledem na vyplaceni dividend i akcie spolecnosti
Telefonika a akcie spolecnosti CEZ. Ty sice ukoncily rok s mirnou ztrdatou, v piipadé
CEZu 0,8% a v piipadé spolecnosti Telefénica 1,4%, ale vzhledem k situaci, kterd
panovala na akciovych trzich po celé Evropé a vyplaté dividend u obou spolecnosti,
miizeme Fici, Ze akcie techto spolecnosti byly v roce 2011 velmi vykonné.

Vtabulce 2 vidime vysledky hospodareni hlavnich ceskych akcii v roce 2011

véetné procentudlnich zmén, rocnich minim a maxim minulého roku.

zavér 28.
) letoSni zména v |[ro¢ni rocni
prosince o )
procentech minimum maximum
2011
index PX 905,1 bodu -26,1 843 1276,3
CME 138 K¢ -66,6 126,8 400,8
Telefonica 379,10 -1,4 3725 438.9
CEZ 780 -0,8 688,5 961,5
Erste Bank 348,70 -60,9 283 946
Komercni
3268 -26,4 2935 4507
banka
Philip
5 12.450 23 9154 12.450
Morris CR
Unipetrol 170 -12.9 163,3 197.1
KIT Digital 169 -45 146,3 315,5
VIG 799 -19,8 630 941,6
NWR 134,30 -50,9 123,4 307,8
Tabulka 2
Fortuna 91 -12,6 90,1 137,3

Pramen: Ekonomicka a strategickd analyza Ceské sporitelny
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Graf 5 nam znazornuje vyvoj ceského akcioveho indexu PX v roce 2011. Je na
nem dobre videt rozdilny vyvoj v prvni a druhé poloviné roku. Zatimco v prvni tretiné
roku cesky akciovy index stoupal, od kvétna do cervence zacal pomalu stagnovat. Zlom
prisel v srpnu, kde muzeme videt drasticky propad indexu PX o 200 bodu. Tento trend
pokracoval i v zari a listopadu, kdy se index PX dostal na rocni minimum. V poslednim

tydnu roku 2011 jeste dokazal posilit o 1,39%, ¢imz uzavrel rocni ztratu 25,57%.

P){ 50 vy akcioveho kurzu PXS0 na BCPP v roce 2011
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Pramen: Burza cennych papirii Praha

Tabulka 3 ndm ukazuje celkové poradi a procentudlni zmeénu akciovych indexu

jednotlivych zemi Evropy.
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Evropa — kompletni tabulka akciovych indexd v roce 2011

Nazevindexu Zemé Konec Konec Zména %
roku 2010 roku 2011
ICEX Island 569 580 1.93
ISEQ Irsko 2878 2901 0.80
FTSE 100 Velkd BritZnie 5899 5572 -5.54
OMX Riga Lotyssko 393 371 -5.60
SS1 Slovenskd rep. 230 215 -6.52
SMI Svyarsko 6436 5936 -7.77
BIRS Bosna a 956 876 -837
Herceq.

0BX Norsko 400 357 -10.75
SOFIX Eulharsko 362 322 -11.05
IBEX 35 Spanélsko 0859 8723 -11.52
AEX Nizozemsko 356 312 -12.36
MIB 10 Makedonie 2278 1974 -13.35
OMX Oslo [\jorSko 712 612 -14.04
OMX Svédsko 1155 987 -14.55
Stockholm20

OMX Copenhagen Dansko 457 389 -14.88
DAX Némedko 6973 5898 -15.42
MICEX Rusko 1677 1402 -16.40
Euro Stoxx 50 Evropa 2792 2316 -17.05
CRO Chorvatsko 2110 1740 -17.54
BET Rumunsko 5268 4336 -17.69
CAC 40 Frande 3850 3159 -17.95
MALTEX Mala 3781 3094 -18.17
BEL 20 Belgie 2590 2083 -19.58
BUX Madarsko 21327 16974 -2041
WIG Polsko 47489 37595 -20.83
PSI Portugalsko 2744 2167 -21.03
RTS Rusko 1770 1381 -21.98
BELEXline Srbsko 1282 977 -23.79
OMX Talin Estonsko 698 531 -23.93
MIB ItElie 20173 15089 -25.20
PX Cesko 1224 911 -25.57
LUXX Lucembursko 1542 1135 -26.39
OMX Vilnius Litva 409 208 -27.14
OMX Helsinki Finsko 7661 5355 -30.10
SBITOP Slovinsko 850 589 -30.71
ATX Bakousko 2004 1891 -34.88
MONEX Cerna Hora 14522 9324 -35.79
PFTS gkrajna 975 534 -45.23
ASE Recko 1413 680 -51.88
CYSM Kypr 1055 295 -72.04 [Tabulka 3

Pramen: http://www.finmag.cz/cs/finmag/investice/rok-2012-na-akciovych-trzich-evropa/

7.3 Vyvoj na americkych akciovych trzich v roce 2011

Rok 2011 nezacal pro americké akciové trhy viibec Spatné. Americké akcie
zacatkem roku silily az do brezna. V breznu vSak prisla katastrofa v podobé japonského
zemétieseni a na americky akciovy index to mélo velmi negativni dopad. V poloviné
roku se musely americké trhy, na pozadi evropskych dluhovych problémii, potykat také
S nepriznivym vyvojem a velikosti amerického statniho dluhu. Ten se nebezpecné
priblizil ke svému zdkonem stanovenému stropu 100% HDP. Predevsim kviili
nejasnostem o navyseni tohoto stropu byly ratingové agentury nuceny odebrat USA
hodnoceni nejvyssiho investicniho stupné AAA a sniZit ho na AA+, coz uz tak

stagnujicimu americkému indexu vitbec nepomohlo.
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Zachrana pro americké akciové trhy prisla az koncem roku, kdy se americké
ekonomice zacalo opét darit. To samoziejmé ihned prilakalo investory, kteri neveérili
evropskym trhium. Diky prilivu téchto investoru na konci roku skoncil rok 2011 pro
americké akciové trhy relativnim uspéchem. Rust amerického akciového trhu mél
porzitivni vliv také na svetovy index akcii MSCI World, ktery diky americkym akciim
skoncil jen v malé ztrate.

V tabulce 4 jsou nejznaméjsi americké indexy a jejich vysledky na konci roku
2011. V grafu 6 vidime graficky pribeh akciovych indexit Dow Jones 30 (Cervené),
Standard and Poors (modre) a NASDAQ (zelené) v priibéhu roku 2011. Stejné jako
tomu bylo i u ceského indexu PX, vidime pozitivni pribéh prvni poloviny roku

a drasticky propad indexu v srpnu. Pravé odliv investorii z evropskych trhii znamenal

pro americké indexy opétovny riist hodnot.

Dow Jones 30 11 569 12 217

S&P 500 USA 1257 1257 ‘ 0.00 ‘

Russell 3000 USA 749 742 -‘
NASDAQ USA 2 662 2 605 -‘
TSX Kanada 13 443 11 955 -‘

| Tabulka 4

Pramen: http://www.finmag.cz/cs/finmag/investice/rok-2011-na-akciovych-trzich-zbytek-sveta/
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8. Vyvoj akciovych trhi v 1. ¢tvrtleti roku 2012

Prvni ctvrtleti roku 2012 je pro akciové trhy jednoznacné ve znameni byciho
trendu. Optimistické vyhlidky se potvrdily a burzovni indexy od zacatku roku stoupaji.
Téemer vsechny vyznamné akciove trhy opét ozZivaji a investori si pokladaji otazku, zda
uz je to nejhorsi za nimi. Jisté je vsak jen to, Ze investorim se opét pomalu vraci duvera
V akciové trhy. To je zapricinéno predevsim uspésnym jednanim o ndpravé evropské
dluhové krize, diky niz se lepsi financni nalada investoril.

Napriklad americky akciovy index SP500% od Nového roku vzrostl o 8%, coz je
nejvetsi pocatecni rist od roku 1997. Z pocatecnich sedmi tydnit byl tento index v Sesti
tydnech ristovy. I ostatnim americkym akciovym indexum se darilo a dostaly se na
nejvyssi hodnoty od cervna 2008. Za tento uspéch vdeci americké indexy predevsim
dobrym makroekonomickym datiim a lépe se vyvijejici situaci v Evropé.

Akcie na evropskych akciovych trzich, i pres stdale pritomnou hrozbu evropské
dluhové krize, od zacatku roku posiluji. Predni evropsky index DJ Eurostoxx50% uz
letos posilil o 8%. Jednani o vyreSeni fiskalni politiky nejvice zadluzenych statu Evropy
md na investory pozitivni vliv a dava jim diiveru, ze se evropskou dluhovou krizi podari
vyresit. K této dobré ndladé prispiva hlavne ECB, ktera postupné skupuje statni
dluhopisy zadluzenych zemi, sniZuje urokové sazby a poskytuje témér neomezenou
likviditu evropskym bankam. Tyto zdroje poté mohou banky vyuzit k nakupu statnich
dluhopisii.

8.1 Vyvoj na BCPP v 1. ¢tvrtleti roku 2012

Na rozdil od amerického akciového indexu, tuzemsky akciovy index PX nemeél tak
uspesny start do nového roku. Prvni tydny se cesky index PX pohyboval v cervenych
cislech. Tato situace se vsak dala predvidat, jelikoz trendy okolnich trhu prichazeji na

prazskou burzu vzdy s mirnym zpozZdenim.

%2 Americky index SP500 zahrnuje 500 aktivné obchodovanych akcii na burzach New York Stock

Exchange a NASDAQ

> Dow Jones Eurostoxx50 je predni evropsky index pro eurozénu. Zahrnuje padesat akcii z dvanacti zemi
Evropy (Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko,
Portugalsko a Spanélsko)
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Na konci ledna optimismus z okolnich trhit dorazil i k nam. Index PX v poslednim
lednovém tydnu stoupl o 5% a za prvni dva unorové tydny stoupl celkové skoro o 5.5%.
Na tomto rally24 meély zasluhu predevsim akcie Erste Group a Komercni banky.

V poloviné unora byly prave akcie Erste Group hlavni pricinou poklesu akciového
indexu o skoro 2%. Divodem byla jejich citliva reakce na vyvoj v Recku, kde vidda
hlasovala o prijeti dalsiho usporného balicku. Jeho prijeti Feckou vladou bylo
podminkou pro dalsi financni pomoc ve vysi sto triceti miliard eur. Pokud by viada
neschvalila dalsi uspornd opatieni v zemi a nedostala dotace, v breznu by to znamenalo
jeji bankrot. AvSak prijeti dalSich uspornych opatieni provazely v zemi cCetné generalni
stavky, demonstrace, demise a koalicni roztriky. Nejista budoucnost Recka
a destabilizace viddy se proto negativné odrazily na akciovych indexech v celé Evrope.

Prijeti uspornych opatreni reckou viadou v kombinaci se zacatkem vysledkové
sezony na tuzemskeém akciovém trhu mélo za nasledek opétovny rist indexu PX 2.5%.
Investory potésily predevsim hospodarské vysledky z minulého roku u spolecnosti
Telefonica CR a diky temto vysledkiim zaznamenala Telefonica CR rist akcii o témer
5.5%.

Na konci tinora vsak evropské trhy zasihla vina obav z toho, jak bude Recko
schopno implementovat vSechna prijata uspornd opatieni. Navzdory tomu, Ze investori
stale veri ve vyreseni evropské dluhove krize, najde se i znacné mnozZstvi analytikii, kteri
zpochybnuji ucinnost uspornych opatieni. Tato negativni ndlada se odrazila i na
celkovem vyvoji akciovych indexu na konci unora. Medialni spolecnost CME
V poslednim unorovém tydnu zverejnila svoje dobré kvartalni vysledky, ale diky
opatrnému vyhledu do roku 2012, kterym ziejmé investory nepotésila, zaznamenala
hluboky propad o 15%.

Ztratu z posledniho unorového tydne se podarilo smazat hned na zacatku brezna,
kdy v prvnim tydnu cesky index PX narostl o 2%. Pozitivni ndladu investorum vrdtil

nemecky

** Investi¢ni slovnik definuje rally jako velmi silny rlst ceny aktiva nebo i celého trhu
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9. Faktory, které ovlivni vyvoj akciovych trhi v roce 2012

Jelikoz vyvoj akciovych trhii bude v roce 2012 opét z velke casti urcovan politiky
a bankéri, spravné vyhodnoceni a prognozovani geopolitickych rizik bude pro investory
zdsadni. ReSeni politicko-ekonomické situace v Evropé a sjednocent fiskalni politiky EU
bude mit zasadni vliv na vSechna aktiva, stejné jako mnoho dalsich faktoru, jako

napriklad:

> Vyvoj globalniho trhu se statnimi dluhopisy — problém statnich dluhopisii
se netykd pouze zadluzenych zemi eurozony. Vroce 2012 ma byt splacen velky objem
statnich dluhopisu nejen v ramci zadluZenych evropskych statu, ale i vzemich
S nejvyspélejsi ekonomikou na sveté G7%. Hodnota splatnych dluhopisu v G7 cini 7.3

bilionu dolarii plus 566 miliard dolarii jako uroky.

> Vyvoj americké ekonomiky — riist americké ekonomiky na konci roku
2011 meél velice pozitivni viiv na globadlni trhy. Vyvoj americké ekonomiky bude mit tedy

V roce 2012 na globdlni akciové indexy velky vliv.

> SniZovani ratingu — predni ratingové agentury neustale hrozi snizovanim
ratingu zemim, jako jsou Nemecko, Francie a USA. SniZovani ratingu md negativni

dopad jak na akciové indexy jednotlivych zemi, tak na globalni akciové indexy.

> Euro summity a vystupy zjejich zasedani — skoro cely financni svet
S napétim ocekava nové napady na reseni dluhové krize v eurozoné a na sjednoceni
fiskalni politiky EU. Ty se z velké casti rodi pravé na summitech EU. Na kratkodobou
trzni naladu a investicni sentiment budou mit velky vliv prijata opatieni na oddluzeni

Evropy, spolecné jako jejich dodrzovani.

> Prvni ctvrtleti roku 2012 — prave v prvnim ctvrtleti roku je splatny

nejvetsi objem dluhopisii. Schopnost zemi plnit své zavazky bude hrat v roce 2012

> G7 (z angl. Group of seven) je neformalni sdruzeni sedmi nejvyspélejsich statl svéta. Do této skupiny
patii USA, Kanada, Francie, Némecko, Italie, Japonsko a Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska
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velkou roli. Jestlize budou tyto zavazky splnény, divéra investorit v tyto trhy vyrazné

posili, coz se odrazi i na vyvoji akciovych trhit v roce 2012.

> Riziko vyrazného zpomaleni cinské ekonomiky — obavy investoru o osudu
cinske ekonomiky hraji také nezanedbatelnou roli. Analytici jiz dlouhou dobu spekuluji,
zda je rust cinské ekonomiky normalni, nebo zda ji ceka po letech neustalého
a prudkeého ristu ekonomiky prudky pad. Ackoliv se najdou zastanci obou tezi, jisté je
jen to, ze rust cinské ekonomiky naddle zpomaluje. Inflace v zemi neustale roste
a zadluzeni neklesa. Bez stile novych investic zacne cinska ekonomika prudce
zpomalovat, coz bude mit vzhledem k velikosti cinské ekonomiky negativni viiv na

globalni trhy.

50



10. Fundamentalni analyza c¢eského akciového trhu v roce

2012

V této kapitole se pomoci fundamentalni analyzy pokusim nastinit budouct vyvoj
Ceskeho akciového trhu pro rok 2012. Nebudu zde delat celou fundamentadlni analyzu,
ale pouze jeji hlavni cast, globalni fundamentalni analyzu, ktera je ze Sedesati peti
procent pro vyvoj akcii na daném trhu rozhodujici. Pomoci této analyzy zjistim, jaké
podminky budou mit akcie na ceském akciovém trhu v roce 2012. Vztah trznich velicin
na akciovy trh:

> Urokové sazby — jeden z nejdiilezitéjsich faktori ovliviwujici akciovy trh
dané zemé. Urokové sazby urcuji centrdlni banky statii a jsou pro domdci ekonomiku
dillezitym ndstrojem. Pri snizovani urokovych sazeb akciové kurzy rostou a naopak.

Urokové sazby se u nds nachdzeji na historickych minimech. CNB? tak reaguje
na dluhovou krizi v eurozoné a s ni souvisejicim zpomalenim ekonomické aktivity. Tato
situace by podle analytikii méla zustat nezménéna i ve vétsine roku 2012. Naopak podle
nekterych analytikii neni vylouceno jesté dalsi snizovani urokovych sazeb, pokud by se
situace v eurozoné zacala zhorsovat. Nejblizsi zvySovani urokovych sazeb se planuje az
na podzim roku, kdy se ocekdava oZiveni tuzemské ekonomiky. Cesky akciovy trh tak

Z hlediska urokovych sazeb poskytuje skvélé podminky pro riist akciovych indexi.

> Inflace — jestlize je ekonomika daného statu relativné stabilni, inflace na
akciove indexy vliv nemd. I kdyz od nového roku se mira inflace zvysSuje, nebude mit
zirejmé mnegativni vliv na akciové trhy. Inflace roste mirnym tempem, momentalné se
nachdzi tésné pod hladinou ctyi procent. CNB méla cil dvé procenta, ktery jiz ted
vyrazné prekrocila. Za tento vyvoj muze predevsim zvySeni sazby DPH, zvySovani cen
zdakladnich potravin (vejce, ryze, cukr, caj, driubez) a pokracujici rust cen ropy. Mira
ristu inflace se vSak nijak nelisi od ostatnich statii Evropy a pro investory je Cesky

akciovy trh stdle stabilni.

%% ENB (zkratka Ceska narodni banka) je UstFedni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim
dohled nad finanénim trhem
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> Nezaméstnanost — — nezameéstnanost  je velice dulezitym
makroekonomickym faktorem, ktery nam ukazuje stav dané ekonomiky. Snizujici se
nezaméstnanost poukazuje na rozvoj ekonomiky.

V Ceské republice byla v uinoru naméiena nezaméstnanost 9,2 procent. Oproti
lednu je to nariist o 0,1 procento. Podle priizkumu EUROSTATU byla v lednu v Ceské
republice pro mezindrodni srovnani namérena nezaméstnanost 7,2 procent. Primeér
V celé Evropské unii je 10,6 procent. Niz§i nezaméstnanost oproti CR maji pouze
Rakousko, Nizozemsko, Lucembursko, Némecko a Malta. V ramci Evropy tak CR opét

investorum ukazala, ze poskytuje stabilni a bezpecné trhy.

> Hruby domaci produkt — HDP je nejsirsim méritkem uspésnosti urcité
ekonomiky. Tento faktor predstavuje trzni hodnotu veskerého zbozi a sluzeb
vyprodukovanych v dané zemi za kalendarni rok.

Za cely rok 2011 HDP v CR vzrostlo o 1.7 procent. Za kladny vysledek miize
predevsim prvni polovina roku 2011, jelikoz od druhé poloviny roku ekonomika mirné
stagnovala. | v prvni poloviné roku se ocekava pokracujici mirné zpomalovani ceské
ekonomiky. Tato situace by se vSak méla od druhé poloviny zlepSovat a HDP by se ke
konci roku mélo pohybovat mirné nad nulovou hranici. Vyvoj na akciovych trzich vsak
predbiha vyvoji HDP priblizne o Sest mésicii, jelikoz investori umi predpovidat budouci
vivoj HDP. Z HDP se proto neda prognozovat budouci vyvoj na akciovych trzich, ale
priznivy vyvoj HDP je pro investory znamkou ristové a stabilni ekonomiky, kterou by

Ceska ekonomika v roce 2012 méla byt.

> Ekonomické a politické Soky — jedinym redalnym nebezpecim jsou pro
Ceské akciové trhy ekonomické a politické Soky. Dluhova krize v eurozoné zasdhla
akciove trhy skoro celého svéta. Jak se prednim predstavitelim EU podari v roce 2012
tuto krizi zazehnat, bude pro rok 2012 rozhodujicim faktorem, ktery diky provazanosti

evropské ekonomiky bude mit velky dopad i na cesky akciovy trh.
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11. Technicka analyzy pro rok 2012

V této kapitole se pokusim pomoci technické analyzy, jejiz vvhody jsem popsal
V kapitole pét, prognozovat budouci vyvoj ceského indexu PX a amerického indexu

S&P500.

11.1 Technicka analyza ¢eského indexu PX

Na grafu 7 vidime vyvoj ceského indexu PX za posledni rok. Zelena primka nam
znaci maxima dosazena ve druhém ctvrtleti roku 2011 a cervena primka nam znaci
minima dosazZend na konci téhoZ roku. V modrém krouZku vidime reverzni grafickou
formaci dvojité dno, ktera se vyskytuje, jestlize dany kurz akcie ¢i indexu zasadné zméni

svuj trend.

172 1.4, 263, 2B 227 HLE, EFLH 4a11, 2. l2. 11.1. 12,4, 1e. 2.
2311 2311 2611 2611 2|1l a1l 2011 2311 a1l 2612 2812 2012 Graf 7

Pramen: BCPP + viastni tvorba

V tomto pripadé je to zména z trendu medvédiho (sestupného) na trend byci
(vzestupny). Tuto zmeénu miizeme pozorovat na grafu 8, kde cCervenda primka znaci
medvédi trend, ktery trval od konce dubna 2011 do prosince téhoz roku. V prosinci se
dostal na sva minima, kde vytvoril reverzni grafickou formaci dvojité dno a od zacatku
roku zacal index PX stoupat. Byci trend by mél s mensimi vykyvy vydrzZet do konce roku
2012. Tato prognoza ovSem pocita s tim, zZe nedojde kvyraznym ekonomickym ci

politickym Sokiim, predevsim v eurozone.

53



-
1258 el NN _ .

1488 o s .

1145

1118 |
167 | . : | . : : | .
1648
1685 |
76 |
338
6 |
6 PESRR I T . T

17.3. 13.4. 28.5. 3.6, 28.7. 3[. 8, 316, 4.11. a. 12, 11.1. 13.2. 16. 3.
2811 811 2811 811 2811 zall 2811 2811 zall a1z Jras el 2812 Graf 8

Pramen: BCPP + viastni tvorba

11.2 Technicka analyza amerického indexu S&P500

Graf 9 nam promita vyvoj amerického akciového indexu S&P500 v poslednim
roce. Modra primka nam ukazuje vzestupnou trendovou linii od ¥ijna do prosince roku
2012. Rostouci trend se potvrdil, kdyz se indexu na konci unora letosniho roku podarilo
prolomit hranici loniského maxima. Tato hranice je v grafu 9 vyznacena zelenou

primkou.

E-mini 5P 500 1396.00 USD 15.3.2012
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Pramen: www.kurzy.cz + viastni iprava
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V grafu 10 potom vidime modre vyznaceny vzestupny trendovy kandl, ktery se
zacal tvorit na zacdtku nového roku a pokracoval do zacatku brezna. Vzestupny
trendovy kanal znamend, Ze by rostouci trend mél pokracovat i v nejblizsi dobé, neda se

vSak 7ici, jak dlouho vzestupny trend vydrzi.

E-mini SP 500 1 396.00 USD 15.3.2012
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12. Predpokladany vyvoj akciovych trhu v roce 2012

Jiz od zacatku nového roku se predni maklérské a investicni spolecnosti
predhanéji ve svych teoriich pro vyvoj akciovych trhu vroce 2012. A jak uz to
u spekulaci byva, co spekulant to jiny nazor na tuto problematiku. Je vsak jasné, Ze po
tak bourlivem a neklidném roce, jako byl ten minuly, je nesmirné obtizné predpovidat
dalsi vyvoj situaci na akciovych trzich. Jak jsem se zminil v kapitole osm, v roce 2012
bude vyvoj akciovych trhii zavisly prevazné na politickych rozhodnutich, ktera se
obecné jen velice tézce prognozuji.

I pres vsechna tato tézce predvidatelna rizika, maklérské a investicni spolecnosti
pristupuji k vyvoji na trhu s akciemi v roce 2012 s mirnym optimismem a shoduji se na
pomalém zotaveni akciovych trhii jiz v roce 2012. Podle analytikii Erste Group by tato
pozvolna regenerace akciovych trhit mohla byt mirné viditelnd jiz v prvanim ctvrtleti
tohoto roku. Rovnez predpovedeli zpomaleni riistu HDP a pokracovani jeho negativniho
vyvoje, predevsim v Madarsku a Chorvatsku®’.

Analytici z Erste Group také zverejnili svoji prognozu pro prvni ctvrtleti roku
2012. V nem predpovidaji byci akciovy vyhled pro prvni ctvrtleti roku, kterym globadlné
nahrava aktualni ocenéni i technicka analyza. Tuto progndzu nam ukazuje tabulka 5.

Skoro na vSech trzich miizeme sledovat tri az deseti procentni narust akciovych trhii.

Ocekavany vyvoj akciovych trhu v I. étvrtleti 2012

W Estimate Sentiment  Fundamentals Technical
Q12012 min _max  FX _ Market Profits Value  Trend Volume
Global . 3% 10%  UsD o e + + +
Europe » 3% 10% EUR = : + = -
(3| usA » 3% 10% usD  ° + + + +
Japan 2> 3% 3% JPY + - ++ - -
» CEE ? 3% 10%  EUR - e + - +
< BRICs A 3% 10% ikl - ; - . :
o Brazil A 3% 10%  BRL * 2 + * +
™y Russia » 3% 10% RuB = - ++ - +
g India > 3% 3% INR - - - - +
Ww| China 2> 3% 3% CNY s e 9 o + Tabulka 5
Pramen: http://www.investicniweb.cz/trhy/akcie-svet/2012/1/17/clanky/nebojte-se-v-prvnim-ctvrtleti-

akcii-radi-erste/

7 http://www.erstegroup.com/de/Presse/Presseaussendungen/Ceska-verze/Archiv/2012/04.01.2012
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I kdyz se vétsina zdrojii na téchto tvrzenich a cislech viceméné shoduje, ne
vSechny zdroje jsou tak optimistické. Napriklad podle serveru finmag.cz cekd akcie
V ndasledujicich péti az deseti letech tézké obdobi bez riistu, s velkym rizikem
prohloubeni poklesuzs. Tyto obavy jsou zcela pochopitelné. Moznych cernych scénarii je
Velké mnozstvi, a i kdyz je moznost jejich naplnéni mala, mély by katastrofalni nasledky
na vyvoj akciovych trhii.

Podle mého nazoru se vsak cerného scénare v roce 2012 nedockame a akciové
trhy se budou pozvolna regenerovat z neiispésného roku 2011. Mirné optimistickd
nalada z prvniho ctvrtleti tohoto roku jen potvrdila, zZe akciové trhy maji v tomto roce
divod k rustu, i pres stale hrozici strasaky v pozadi. ECB spolecné se zbytkem statii
eurozony uz vsak jasné ukdzaly, Ze nedovoli rozpad eurozony. Do tohoto projektu se jiz
investovalo prilis mnoho penéz a stdty si nemohou dovolit pad eura. Soucasnd ndlada
na akciovych trzich je zapricinéna predevsim tézce predvidatelnymi kroky politiku, kteri
maji cely vyvoj akciovych trhit viceméné v rukach.

Pro akciového investora vsak mize byt rok 2012 velmi zajimavy. Média i nékteré
servery neustdle hovori jen o znacnych rizicich tohoto roku. Uz méné se vsak vi
o solidnim rustovém potencialu, ktery tento rok nabizi. Na akciovych trzich je
pravidlem, Ze ¢im vice se o necem mluvi, tim mensi je Sance, Ze tomu tak opravdu bude.

Hlavni argumenty pro ristovy potencial v roce 2012 jsou:

> Podhodnocené akcie i nékteré trhy — analytici prognozuji cca péti
procentni mezirocni rust ziskii EPS®. Podle nekterych spekulantu je toto Cislo znacné
podhodnocené a pocita s naplnénim nékterého z rizikovych faktori, jako je recese
vV Evrope, stagnace americké ekonomiky nebo vyrazné zpomaleni ekonomického riistu

Ciny. Zacatek roku vSak nenasvédcuje tomu, Ze by se tato rizika potvrdila.

> Reakce akciovych trhit na globdlni ekonomiku — akciové trhy reaguji na
deni na globalnich trzich zpravidla s pulrocnim predstihem. Ackoli se nékteré staty nyni
ocitaji v mirné recesi, tato recese by nemeéla trvat déle nez do konce roku 2012. Pokud
se tato prognoza potvrdi, akciové trhy by mély ve druhé poloviné roku zaznamenat rist

akciovych indexil.

%8 http://www.finmag.cz/cs/finmag/investice/akcie-na-rok-2012/
> EPS (z anglického Earning per share) je definovan jako vynos na akcii, tzn. vynos za pocatecni investici
do akcie
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> Pozitivni reakce na makroekonomicky a politicky vyvoj — pokud se bude
makroekonomicka a politicka situace zemi vyvijet jako v prvnim ctvrtleti roku a i nadale
budou schvalovana pro trh pozitivni rozhodnuti, povede to k vyraznému ozZiveni

a zlepseni nalady na akciovych trzich v prithehu roku.

> Reakce akciovych trhii na zmény ziskovych marzi — akciové trhy

negativné reaguji na pokles ziskovych marzi. Historicka data ukazuji, Ze tato zména se

o v v . ’ , ;v L. Vv, v ’ . ’ v 30
prumérné na akciovych trzich odrazi az za tri az ¢tyri kvartdly. Ziskové marie NI

i EBIT® vsak naddle rostou.

> Prezidentské volby v USA — poslednim, ale neméné dilezitym
argumentem, jsou letosni prezidentské volby v USA. Pokud je podpora stavajiciho
prezidenta kolem 50%, jako je tomu i letos, podle historickych dat to znamend pozitivni
rok pro akcie. Tato situace nastala v americkych déjindch jiz osmkrat a z toho sedmkrat

byl dany rok pro akcie velmi priznivy. Zacatek roku tuto tezi prozatim nevyvraci.

Z vyse uvedenych diivodii se tedy domnivam, Ze akciové trhy maji rozhodné diivod
K riistu i vroce 2012. Nepocitam ale S riistovym trendem ve vSech kvartalech roku.
Hned prvni ctvrtleti roku by vsak akciové indexy mély zaznamenat vzestup hodnot,
a prvni ctvrtleti by tak mélo skoncit v kladnych cislech okolo sedmi az osmi procent.

Druhé ctvrtleti vyrazné oviivni politické faktory. Zlomovym mésicem bude duben,
kdy se konaji predcasné volby v Recku. Nejista budoucnost Recka urcité vnese negativni
naladu na akciové trhy, které mohou ve druhém ctvrtleti vyrazné stagnovat. DiileZitou
roli bude vsak hrat i predvolebni nejistota pred volbami v USA a Francii, kdy v tomto
obdobi nastava pokles hodnot akciovych indexu. Je vSak velmi nejisté, do jaké miry
budou trhy na tyto faktory reagovat a zda se z negativniho vyvoje na zacdtku druhého
ctvrtleti stihnou vzpamatovat. Podle mého odhadu skonci druhy kvartal roku ve ztraté
1 az peti procent, jelikoz trhy Spatné ponesou mnoho nejistot spojenych s budoucim

vyvojem politickych udalosti.

NI (z anglického Net Income) je zisk spolecnosti pripadajici akcionariim spolecnosti, ktery vznikne po
odecteni vSsech nakladd véetné dani (Cisty zisk akcionaru)

EBIT (z anglického Earnings before interests and taxes) je tzv. provozni zisk, neboli zisk prfed odeétenim
urokovych nakladd a dani
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Ve zbyvajicich dvou kvartdlech roku 2012 by se akciové indexy mely pohybovat
vV mirném zisku, jelikoz je druhda polovina roku, co se tyce rizikovych politickych
udalosti, klidnejsi. Na konci roku by tedy akciové trhy, dle meho odhadu, mély
vykazovat vynos v rozmezi sedmi az deseti procent.

Cesky akciovy index PX bude od druhého kvartilu viceméné kopirovat evropské
akciové indexy. Cesky akciovy trh je obecné povazovan za trh stabilni. Investory viak
pravdépodobné budou nejvice lakat zabéhlé a méne rizikové akcie, které budou lépe
snaset stiidani ndlad na evropskych trzich, jako napriklad akcie CEZu. Také akcie
ristového bankovniho sektoru, akcie Komercni banky a Erste Group budou

vyhledavanymi aktivy.
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Z.avér

Jak jsem popsal ve své bakalarské praci, v dnesni dobé jsou akciové
a dluhopisové trhy ve znacné slozité situaci. Na trzich s dluhopisy jiz delsi dobu hrozila
krize, ktera se naplno projevila minuly rok. Nékterym statim Evropy diky velké
zadluzenosti hrozil bankrot a s nim i rozpad eurozony. Tato negativni situace se vsak
neprojevila pouze na dluhopisovych trzich, ale kvili propojeni jednotlivych
kapitalovych trhi se odrazila také na trhu s akciemi. Ten je velmi nachylny na otresy
globalniho formatu, coz se v minulém roce potvrdilo. Investori tak maji za sebou velice
slozity rok plny ztrat a jejich pozornost se nyni obraci k budoucimu vyvoji na akciovych
trzich.

Cilem této bakalarské prace proto bylo popsat problematiku burzovnich obchodii,
charakterizovat vznik, funkci a vyznam burz, akcii a dluhopisii. Ddle potom analyzovat
chovani akcii a dluhopisii v roce 2011, urcit hlavni faktory, které mohou mit vliv na
vyvoj akciovych trhui vroce 2012 a pomoci akciovych analyz prognodzovat jejich
budouci vyvoj vtomto roce. Hlavni prinos prdce spatiuji v uspésném aplikovani
teoretickych poznatkit do praxe a realné predpovedi budouciho vyvoje akciovych trhi
v tomto roce.

V prvni kapitole jsem Cctenariim strucné popsal vznik a vyvoj burz od jejich
prapocatkii ve dvandactem stoleti az do osmdesdatych a devadesatych let dvacatého
stoleti.

Dalsi kapitoly teoretické casti jsem venoval financnim instrumentiim, kde jsem
stejné jako u burz v prvni kapitole objasnil samotny vznik cennych papirii ve starovéku,
Jjejich velky vyvoj ve stredovéku a nezanedbatelnou roli v soucasnosti.
praktickou cast, konkrétné analyzou akciovych trhi. Vyjadril jsem zde duleZitost
akciovych analyz, jejichz znalost je pro uspésné investovani zasadni.

V uvodu praktické casti jsem se vsak rozhodl nejdrive kratce popsat vyvoj na
dluhopisovych trzich v roce 2011, jelikoz déni na evropskych trzich vyrazné ovlivnilo
kapitaloveé trhy celého sveta.

Poté, co jsem shrnul deni na akciovych a dluhopisovych trzich v roce 2011,
zaméril jsem se na letosni rok. Nejprve jsem v osmé kapitole vylicil deni na akciovych

trzich v prvnim ctvrtleti roku 2012, kde i navzdory cernym obavam analytikit z minulého
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roku panuje na trzich s akciemi optimisticka nalada a byci trend opét vraci ditveru
investorii na trhy.

Na zdklade globdlni fundamentadlni analyzy jsem charakterizoval hlavni
makroekonomicke faktory, které budou v tomto roce ovliviiovat nas akciovy trh. Analyza
potvrdila stabilnost tuzemské ekonomiky a idealni predpoklady pro jeji riist v roce 2012,
coz by mélo vzbudit zajem investorit o cCesky trh. Nasledné jsem provedl technickou
analyzu cCeského indexu PX a amerického indexu S&P500, ktera potvrdila mé teze
a naznacila u obou indexit rustovy trend. Ten se u tuzemského indexu zacal formovat na
zacatku nového roku a v pripade amerického indexu jiz v rijnu 201 1.

V posledni kapitole mé bakaldrské prace jsem shrnul hlavni myslenky a nazory
Z celé prakticke casti a vyjadril jsem sviij ndazor na vyvoj akciovych trhi v letosnim roce.
Trhy by se v letosnim roce, i pres nékteré ndzory a cerné scéndare nekolika analytikii,
mély postupné zotavovat z tézkého roku 2011. Ackoliv existuji hrozby zdsadnich
politickych a ekonomickych Soku, které by dokazaly velice negativné ovlivnit vyvoj
akciovych trhii ve svete, riziko jejich uskutecnéni je malé. Pokud se tyto negativni jevy
podari eliminovat, mély by byt moje prognozy spravné. Zatim tomuto vyvoji nasvédcuji
akciové analyzy, pozorovani nékterych analytikii a v neposledni rade také samotny
vyvoj v prvnim ctvrtleti roku. Cekd nds viak rok zavisly predevsim na geopolitickych
faktorech, které se obtizné odhaduji a jejich dopady byvaji katastrofalni. Spravnost

myslenek zpracovanych v této bakalarské praci tak ziejmé ukadze jen cas.
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Tato prace se zabyva burzovnimi obchody, konkrétné akciovymi a dluhopisovymi
trhy. Prvni cast popisuje vznik a vyvoj burzovnich obchodu, Burzu cennych papirii
Praha, akcie, dluhopisy, definici a vyznam burz. Na konci teoretické casti rozebiram
analyzy akciovych trhu, konkrétné fundamentalni, technickou a psychologickou analyzu.
Tyto analyzy poté pouzivam v praktické casti k prognozovani budouciho vyvoje
akciovych trhui vroce 2012. Na zacatku také shrnuji vyvoj na akciovych
a dluhopisovych trzich v roce 2011 a faktory, které mohou ovlivnit déni na akciovych
trzich v roce 2012.

This work deals with the stock trades, namely stock and bond markets. The first
part describes the creation and development of stock markets, Prague stock exchange,
stocks, bonds, definition and meaning of stock markets. At the end of the first part
I analyze the analysis of stock markets, namely the fundamental, technical and
psychological analysis. Thereafter, | used these analysis in practical part of forecasting
the future development of stock markets in 2012. At the beginning of practical part also
summarize developments in the stock and bond markets in 2011 and the factors that can

influence events on the stock markets in 2012.
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