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Anotace

Tématem této bakalarské diplomové price je finan¢ni a penéZni trh. Na nésledujicich
strandch jde pfedevSim o to ukdzat Ctendfi financni trh, jeho vlastnosti a zdkonitosti z co
nejSirstho dhlu pohledu. D4t mu moznost sezndmit se jak s rozdélenim financ¢niho trhu, tak s
jeho nejdilezit¢jSimi financnimi ndstroji. Soucasné se tato prace zabyva financnimi
institucemi jako subjekty finan¢niho systému a v neposledni fad¢ také teorii portfolia a jeho
idedlnim sestavenim. Cilem je osvétlit Ctendfi vSechny zminované oblasti tak, aby byl
schopen se v nich zhruba orientovat, nebot’ rozsah této bakaldiské diplomové prace hlubsi
sezndmeni s probiranou problematikou nedovoluje. Tato prace vychdzi z teoretickych znalosti
a opiré se predevSim o publikovanou literaturu, zejména potom o knihu Josefa Jilka: Finan¢ni

trhy, ale 1 o dal$i publikace uvedené v seznamu literatury.

Annotation

The topic of this bachelor thesis is financial and monetary market. The
aim of the following pages is to show the reader the characteristics and
rules of the financial market in a wider perspective. The reader can
learn about the segments of the financial market as well as the most
important financial instruments. At the same time this thesis covers
financial institutions as subjects of the financial system and last but
not least the theory of portfolio and its ideal composition. The aim is
to explain all the aforementioned areas to the reader so that they can
get a general understanding as the scope of this thesis does not allow a
deeper analysis of the subject. This thesis is based on theoretical
knowledge mostly as described in published literature, and in particular
in the book “Financial Markets” by Josef Jilek as well as other

publications listed in the list of resources.
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1 Uvod

Tématem bakaldtské diplomové préace, kterou praveé drzite v rukou, jsou Finan¢ni
a penézni trhy v Ceské Republice. Toto téma, a potazmo znalost problematiky finan¢nich a
penéZnich trhd, je zejména dnes, ve stdle tvrd$im, nekompromisngj$im a dynamicky se
rozvijejicim ekonomickém a trznim prostfedi nesmirn¢ dulezité. Kazdy podnik, at’ jiZ mdme
na mysli maly regiondlni ¢i obrovsky nadndrodni, musi mit na paméti, Ze se vyskytuje v
trznim prostiedi, ve kterém funguji penézni a financni trhy, které ho ovliviiuji a on ovliviluje
je. At uz na nich obchoduje nebo nikoliv, zcela jisté¢ by mél znét principy jejich fungovani, a
to jakym zplisobem muze vyuZzit jejich ndstroji a jakymi ndstroji vlastné tyto trhy disponuji.
V neposledni fadé¢ samoziejmé kazdy podnik potiebuje védét, jak téchto ndstrojii vyuZzit co
nejefektivnéji a minimalizovat pfipadna rizika tak, aby je byl schopen unést.

Tato bakalafskd diplomova prace si davd za cil poznat a popsat principy fungovani
penéznich a finanénich trhii v Ceské Republice, identifikovat konkrétni ndstroje onéch trhii a
srovnat, jak se obchoduji cenné papiry na ¢eském trhu.

Bakalarské diplomova prace bude za icelem naplnéni cilti obsahovat tyto body:

* Definice finan¢niho trhu, jeho rozd¢leni a popis vlastnosti a funkci.
* Definice penéZniho trhu a jeho néstroju.

* Analyza cennych papir.

* Finan¢ni néstroje finan¢niho trhu.

* Srovnani dluhopist a akcii, jak jsou obchodovany na ¢eském trhu.



2 Financ¢ni trh

2 cr . sz NP2 1
Nésledujici text se opird predevsim o

V tdvodu jsme si kladli za cil definovat finan¢ni trh, rozdé€lit ho a popsat jeho
jednotlivé vlastnosti a funkce. Ugelem této kapitoly je naplnit pravé tento cil. Abychom mohli
pochopit, jak finan¢ni trh a v§echno, co se na ném odehrava, funguje, musime nejprve védet,

co si pod timto pojmem piedstavit.

Trh je v nejobecnéjSim slova smyslu definovéan jako misto, kde se setkdva nabidka na
stran¢ jedné a poptdvka na strané druhé a kde dochdzi k obchodu. Rozezndvdme trhy zboZi,
sluzeb, trhy vyrobnich cinitelii a samoziejmé také financni trh. Finanéni trh je dnes jiz
nedilnou soucdsti narodnich ekonomik a spada do tzv. financniho systémii*. Pokud bychom
m¢éli zjednoduSené finan¢ni trh definovat, pak lze fici, Ze financni trh je mistem, kde se

setkava nabidka® a poptdavka® po penézich a kapitalu.

2.1 Déleni finan¢niho trhu
Finan¢ni trh mizeme rozdélit na nékolik dalSich trhi podle toho, s ¢im se na nich

obchoduje. Dé¢leni finan¢niho tru vSak neni pevné dané a rtzni autofi jej rozdé€luji rGzné.
Jednim z moZnych déleni je déleni trhu na trh:

* penéZni,

* kapitalovy,

* devizovy,

e drahych kovii,
jak je tomu napf. v knize Oldficha Rejnuse.” My vak pouZijeme dé&leni podle Ing. Jilka, ktery

finan¢ni trhy déli nasledovné na:

1. Dluhové trhy - na téch se obchoduji uvéry, ptijcky a dluhové cenné papiry
2. Akciové trhy - zde se obchoduji akcie

3. Komoditni trhy - trhy s cennymi kovy; tyto trhy nemusi existovat vzdy

' JILEK, J.: Finan¢ni trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997. s. 39-51 ISBN 80-7169-453-3
> REJNUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. 2. Vyd. Praha: Computer Press 2003 5.20 ISBN

80-7226-571-7



4. Devizové trhy - miiZeme chdpat jako trh penéZnich prostfedkd, pficemz tyto penéZni
prostiedky jsou v cizich ménach nebo jde o vySe uvedené trhy, jejichZ néstroje se

obchoduji v cizich ménach.

Je tfeba také zminit, Ze dluhové a akciové trhy lze déale rozdélit na penézni

a kapitdlové. PenéZni trhy jsou potom ty trhy, které obchoduji s néstroji, jako je dvér nebo

pujcka. Dulezité vsak je, Ze tyto ndstroje, resp. jejich doba splatnosti, je do jednoho roku.

Oproti tomu na trzich kapitdlovych se obchoduje s cennymi papiry, pijckami a takovymi
uveéry, jejichZ doba splatnosti je delsi neZ jeden rok.

Kromé vySe uvedeného rozdéleni rozliSujeme jesté trhy primérni a sekundarni, které jsou

urceny pro obchodovani s cennymi papiry a to takovymi, které predstavuji aktiva.

2.1.1 Primarni trhy
Slouzi k obchodovéani novych cennych papiri. U téchto cennych papirii se nemusi
jednat o cenné papiry novée vzniklé spolecnosti. MiiZe jit i o nové emitované cenné papiry jiz
existujici spolec¢nosti, napt. kdyz tato rozsifuje zdkladni jméni. Nabidky na tomto trhu mohou

byt bud’ vefejného” nebo soukromého® charakteru, podle toho, jaky zptisob emitent zvoli.

2.1.2 Sekundarni trh
Slouzi k obchodovéni s jiz existujicimi cennymi papiry, tedy takovymi cennymi
papiry, které jiz byly v minulosti obchodovédny. Subjekty, které spolu takovy obchod
uzaviraji, jsou potom soucasny majitel cenného papiru a majitel budouci, tedy ten, ktery
cenny papir od souCasného majitele odkupuje. Do tohoto vztahu samoziejmé mohou
vstupovat, a ¢asto se tak také déje, nejriznéjsi prostiednici, jako jsou napi. makléri. *
Na sekundarnim trhu, miiZzeme v zdsad¢ rozliSovat dva zdkladni zplisoby obchodovani.

Jednim z nich je davkovy trh, druhym trh kontinudlni.

I. Davkovy trh

U tohoto zptisobu se piikazy k ndkupu a prodeji shromazduji za urcité obdobi. Poté
licitdtor” stanovi pocétecni cenu a ta je ndsledné upravovana nabidkami obchodnikd. Cenu

licitator stanovuje podle nashromazdénych piikazi.



II. Kontinualni trh

U kontinudlniho trhu rozliSujeme dal$i dva zplsoby, jak miZe dojit k obchodu.
Prvnim moZnym zpisobem je tzv. sparovani. Ke sparovani a naslednému obchodu dochazi ve
chvili, kdy je k piikazu k ndkupu nalezen odpovidajici ptikaz k prodeji. Je to v podstaté
stejné, jako kdyZ hrajeme pexeso a hledame dva stejné obrazky. Druhym moznym zplisobem
je trh market makerd. Podstatou tohoto trhu je kétovani cen na ndkup a prodej cennych

papiri. Osoby, které toto kétovani provadéji, nazyvame market-marketery.

2.2 Funkce finan¢niho trhu a jeho vlastnosti

V publikacich rGznych autortt nachdzime ftadu moznych zpiisobti déleni funkci
finan¢niho trhu. M¢ osobné se po prostudovani nékolika z nich zddlo jako nejlepsi, déleni
pouzité prof. Landorovou v jeji publikalci.3 Jak jsme si jiz tekli, finanéni trh spadd do
finan¢niho systému, a tudiZ je nedilnou a dulezZitou soucdsti narodni ekonomiky. Stejné tak,
jako ndrodni ekonomika plni v nasi spolecnosti jisté funkce, tak i u financniho trhu miizeme

identifikovat a popsat n¢kolik zdkladnich funkci, které plni. Jsou jimi hlavné:

I. Depozitni funkce

Depozitni funkce finan¢niho trhu zajist'uje obyvatelstvu moznost vytvétet ispory. *
Umoznuje obyvatelstvu vloZit své volné finan¢ni prostiedky do takovych finan¢nich néstroj,
od nichZ o€ekdva zhodnoceni vloZenych prostfedki. Dnes jiZ je moZnost vybéru vhodnych

o W e 7 * o W LD e . O 0# v /# v e 4
finan¢nich néstroji pomérné Sirokd, od nejriznéjSich vkladu” a sporeni” az po ndkup cenny

papira apod.

II. Kreditni funkce
Kreditni funkce je pravym opakem funkce depozitni, oproti ni totiz poskytuje
spotiebiteliim” uvéry. Kreditni funkce umoZfiuje pomoci finan&nich nastrojii pokryt poptavku

obyvatelstva, firem, ale i statu po finan¢nich prostfedcich.

I11. Platebni funkce
Tato funkce poskytuje obyvatelstvu moZzZnost platit za jimi vyuzivané zbozi a
sluzby. Jednd se pfitom jak o formu platby”, napiiklad kartou” nebo Sekem”, tak i o

bezhotovostni pfevod finan¢nich prostfedkil mezi ucty.

? LANDOROVA A. a kol. Obchodni bankovnictvi. 2 vyd. Liberec: Technické univerzita v Liberci 2007 s. 33-36
ISBN 978-7372-191-6



IV. Likvidni funkce
Likvidita ndm uddva, jak rychle jsme schopni pfeménit sviij majetek, nebo chcete-li
aktiva®, na penize v hotovosti. Z pohledu firmy je to také jeden z ukazateld pro financni
analyzu®. Ve finanénim systému ndm tato funkce potom uddva, jak likvidni jsou jednotlivé
finan¢ni nastroje. Zpravidla plati, Ze mén¢ likvidni néstroje pfinaSeji vyssi vynosnost, ale jsou

Vv,

soucasn¢ spojeny s vyssim investi¢nim rizikem.

V. Funkce ochrany bohatstvi
Finanéni trh zabezpecuje hodnotu investic* a v nékterych piipadech ji dokaze

dokonce navysit, proto u né¢j hovoiime o ochrané bohatstvi.

VI.Funkce ochrany proti riziku
Touto funkci jsou minéna piedevSim rizika “jednotlivcll”, proti kterym se tito
mohou pojistit. NejCastéji se jednd o majetek i nejriznéjsi typy Zivotnich nebo zdravotnich
pojisténi. V neposledni fad¢ této funkce vyuZzivaji i firmy, a to prostfednictvim rtiznorodého

portfolia#.

VILI. Politicka funkce
Vlady maji vzrastajici tendence regulovat, ¢i provadét reformy hospodaistvi statu

prave pres financni trhy a ty tim nabyvaji nejen ekonomického, ale také politického vyznamu.

Nyni, kdyz jsme si vymezili zdkladni funkce finan¢niho trhu, mizeme piejit k druhé
¢asti této kapitoly a tou jsou vlastnosti finan¢niho trhu. Jako u vseho, tak i u finan¢niho trhu
jsou dané urcité vlastnosti, které jsou pro nds jistou zarukou kvality. V tomto piipadé€ jsou to

zejména:

* Hloubka trhu:

O hloubce trhu hovoiime tehdy, existuje-li dostatecné mnozstvi pozadavku k prodeji a
soucasné dostate¢né mnozstvi pozadavki k ndkupu cennych papirt. Otdzkou zustavd, jaké
mnoZzstvi pozadavkll k ndkupu a prodeji lze povazovat za dostate¢né. Laicky feceno, za

dostatecné mnozstvi povazujeme takové mnozstvi, které zajisti plynuly pokles nebo naopak

* Viz. Piiloha - slovni¢ek pojmii
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vzestup cen, za které se s cennymi papiry obchoduje.

Muzeme si ceny, za které se cenné papiry obchoduji, predstavit jako misky vah. Na
jedné stran¢ bude poptavka, tedy pozadavek ke koupi néjakého cenného papiru, a na strané
druhé nabidka, tedy poZadavek na prodej stejného cenného papiru. Pokud najednou prudce
vzroste pozadavek ke koupi, zvedne to cenu cenného papiru nahoru. Pokud naopak prudce
vzroste pocet pozadavkil k prodéji, srazi to cenu cenného papiru dolti. Dostate¢né mnozZstvi

pozadavku na ndkup a prodej cennych papiri je tedy takové, které zabrani témto extrémum.

« Siika trhu:

Sitkou trhu rozumime rozmanitost investorti, ktefi na trhu obchoduji. Siroky trh
znamen4, zZe bude na trhu dostatek investord, jeZ budou mit poZzadavky na ndkup a prode;j.
Tim budou zajiStovat hloubku trhu i eliminaci extremnich vykyvi cen jednim nebo druhym
smérem.

O hloubce a S§ifce trhu hovofime zejména na sekunddrnim trhu, s jejich pomoci pak
urcujeme miru likvidity. Likvidita je totiz jednim ze zdkladnich poZadavkul na tento trh. Dalsi
z pozadavki miZe byt také to, aby objem provadénych rransakci’ byl v&tsi nez je tomu u trhu
primarniho, kde naopak klademe duraz na co nejnizsi ndklady.

VSsechny vySe vyjmenované vlastnosti a poZadavky na finan¢ni trh nds potom vedou k

pozadavku nejdilezitéjSimu - co nejvetsi efektivite.

2.3 Efektivnost finan¢niho trhu

V minulé dil¢i kapitole o finanénim trhu jsme se zabyvali poZadovanymi vlastnostmi
finan¢niho trhu, abychom v zavéru dospéli k zjisténi, Ze vSechny pozadované vlastnosti by
méli zajistit efektivnost#. U finan¢niho trhu rozezndvame tfi druhy efektivnosti, a to alokacni,
informaéni a operaéni. Utelem této dil& kapitoly je Fici si néco mdlo o t&chto typech

efektivnosti.

A) Alokacni efektivnost

Alokacni efektivnost” je zpusob, jakym makléfi nebo financni instituce umist'uji
finan&ni prosttedky svych vériteli’. Je samoziejmé, Ze véfitelé pozaduji, aby jejich prostiedky
byly umist'ovany tak, aby bylo dosazeno optima, tedy co nejvétsi efektivity, nebo aby to bylo
tomuto optimu co nejbliZe. Tento pozadavek pak vede k tomu, Ze financni prosttedky véfitelti

Vv s

jsou umistovdny do nejlepSich a nejperspektivnéjSich firem, u kterych se ptredpoklada
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pomérné nizkd mira rizika. Alokaci finan¢nich prostfedkli do mén¢ atraktivnich podnikt s
vyS$i mirou rizika se véfitelé zpravidla brani. Mohou tak Cinit napf. omezenim objemu
finanCnich prostfedki, které smi financni instituce nebo makléf do takovych podnika

investovat. O alokac¢ni efektivnosti mluvime zejména u primarnich finan¢nich trhi.

B) Informacni efektivnost

Nez zacneme hovofit o informacni efektivnosti, méli bychom si stejn¢ jako
u ptedchoziho bodu vysvétlit jeden pojem, ktery s ni nedilné souvisi. Tim je pojem relevantni
informace#. Relevantni informaci rozumime takovou informaci, kterd je zdsadni, chcete-li
vyznamnd, pro néjaké naSe jednani nebo rozhodnuti. Na financ¢nich trzich jsou relevantni
informace vyznamné napi. pro kétovani cen, o kterém jsme jiz mluvili. Ale ne jen pro ng;.
Podle toho, jak jsou trZzni ceny (ddle uz jen ceny) ovlivnéné dostupnymi relevantnimi
informacemi, muZeme také rozliSovat tii typy informacni efektivnosti. Jsou to slaba

efektivnost, stfedn€ silna efektivnost a silna efektivnost.

I. Slabé efektivnost - znamend, Ze do ceny se vstiebavaji vSechny minulé informace.

II. Stfedn¢ silnd efektivnost - do pohybli cen se promitaji vSechny zvefejnéné
informace a tyto na né reaguji. Jedna se pfitom jak o informace minulé, tak o ty
soucasné.

- Siln4 efektivnost - u tohoto typu efektivnosti ceny reaguji na veskeré informace bez

ohledu na to, zda se jednd o informace vefejného nebo nevefejného charakteru.

Tento typ efektivnosti se bohuZel v praxi nevyskytuje, nebot’ je nemoZné, aby se

vSichni investofi dostali ke vSem vefejnym i nevefejnym informacim. Tato situace

by byla moZzna pouze za predpokladu, Zze bychom se pohybovali na dokonalém

trhud.

Pokud bychom se jeSt€ na malou chvili vratili k dostupnosti relevantnich informaci a s
nim souvisejicimu investicnimu chovani, pravdépodobné nés napadne, Ze investor bude radéji
vkladat své finan¢ni prostfedky do takovych oblasti, o nichz ma relevantnich informaci
dostatek. Dlivodem je fakt, Ze s dostatkem informaci dokédze 1épe zhodnotit rizikovost takové
investice, resp. Ze rizikovost takové investice bude pravdépodobné niz8i. Opét se tim
dostdvame k efektivni alokaci a neochoté investorii riskovat. Na druhou stranu pravé tato

neochota investort riskovat mtize byt nékdy pfi¢inou toho, pro¢ pteslapuji na jednom miste.

V nékterych piipadech totiZ mlize, dle mého ndzoru, vyssi, avSak stdle rozumnd mira rizika,
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pfinést kyzené vysledky.

C) Operacni efektivnost

“Trh je operaéné efektivni, pokud existuje pouze maly rozdil mezi vynosem” z prodeje
cennych papiri a naklady na nakup cennych papiri”.*
O operacni efektivnosti hovofime u sekundarniho trhu, pficemz je pravidlem, Ze pokud je
zajisténa operacni efektivnost sekundérnich trhi, je soucasné zajisténa i alokacni efektivnost

trhll primdrnich.

2.4 Identifikace rizik a jejich minimalizace
JiZ né¢kolikrat jsem se v této praci zminila o jistych rizicich, kterd vyplivaji
z obchodovani na finan¢nich trzich. Nyni se témto rizikiim tedy budeme vénovat podrobnéji a
pokusime se pfijit na to, jak se jim vyhnout, resp. jak je co nejvice minimalizovat.
Na finanénim trhu se m@iZeme setkat hned s nékolika typy rizik.’
Uvérové riziko — rozumime jim riziko, Ze n4s partner nedostoji svym zdvazkim
tak, jak bylo dohodnuto.
* Trzni riziko - spo¢iva ve zméné trznich cen, resp. v tom, Ze vlivem této zmény
prod€lame.
* Riziko likvidity - predstavuje riziko vzniku platebni neschopnosti v piipadech,
kdy mame vétSinu finan¢nich prostfedkd vazanu v trzich s nizkou likviditou.
* Operacni likvidita - je riziko ztraty investovanych finan¢nich prostiedkd v
duasledku lidskych pochybeni.
* Prévni riziko - o tomto riziku hovofime v piipadech, kdy formulace kontrakmu®

neni v souladu s pravem.

Nyni, kdyZ zndme rizika, se kterymi se miiZzeme na financnim trhu setkat, je pomérné
ziejmé, jak se chovat, abychom je minimalizovali. U prvnich tfi jmenovanych bude kli¢em k
této minimalizaci nejspiSe peclivy vybér finan¢nich ndstroji, do nichZ budeme investovat,
nebo takové rozlozeni portfolia, které ndm zajisti, Ze investice s vyS8i mirou rizika budou

vyvazena témi s nizsi rizikovosti.

4 JILEK, J.: Finanéni trhy. 1 vyd. Praha: Grada Publishing, 1997 s. 63 ISBN 80-7169-453-3

3 JILEK J.: Finanéni trhy. 1 vyd. Praha: Grada Publishing, 1997 s. 65-66 ISBN 80-7169-453-3
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K takovému rozhodnuti ndm miiZe poskytnout odbornou radu financni poradce®. V
ptipad¢ druhych dvou bodl bude dilezity dobie sestaveny tym lidi, ktefi budou do své prace

zainteresovani, a budou mit zdjem na co nejlepsich vysledcich hospodateni.
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3 Pené€zni trh

Je dalsi oblasti, kterou bychom se méli pfi naSem studiu finan¢niho a penézniho trhu
zabyvat. Zejména bychom si méli vysvétlit jeho smysl a Gcel ve finan¢nim systému, ktery je
nepopiratelny. At uz na né¢j pohliZime jako na mozny ndastroj fiskalni politiky nebo jako na trh
se zejména bankovnimi produkty, nesmime ho v Zadném piipadé¢ opomijet, nebot jeho
pochopeni nam poslouZi k lepsi orientaci ve financnim systému jako celku.

Jak jsme si jiz tekli, penéZni trh je soucdsti finan¢niho trhu, potazmo systému. Svym
zam¢efenim se vSak tento trh od jinych podstatné odliSuje, a to zejména soustiedénim svych
aktivit na sit’ bankovnich a jinych zprostfedkovatelskych instituci.

Dalsim charakteristickym rysem penc¢Zniho trhu je, Ze operace na ném provadeéné jsou vzdy
uskutecnény do jednoho roku. Jednd se tedy pouze o kratkodobé ndstroje charakteristické
nizkym rizikem, nizkou srokovou sazbou#, avSak vysokou likviditou.

Penézni trh umoZiuje urcitou miru regulace, a to hned ve dvou oblastech. Na jedné
stran¢ je to regulace aktivit stitu, na stran¢ druhé regulace mnoZstvi penéz na trhu provadéna
Ceskou nérodni bankou. Ta tak &inf ve snaze udrZet nizkou miru inflace, tj. do p&ti procent.
Tyto dva druhy regulace spadaji, mimo jiné, do funkci, které penézni trh zastdva. Regulace
spadd do funkci penézniho trhu. DalS§imi funkcemi jsou napf. urCovani ceny kratkodobého
kapitdlu, urCovani kriatkodobé urokové miry nebo prerozdélovani docasné volného

kratkodobého kapitalu.

Nyni se stru¢né¢ zabyvejme ndstroji penézniho trhu. Ty muzeme z hlediska typu
transakce rozd¢lit nasledovné:
e Kratkodobé bankovni tvéry

e Kratkodobé cenné papiry

3.1 Kratkodobé bankovni Gvéry

Do této kategorie fadime takové bankovni Uvéry, jejichz doba trvani je do jednoho
roku. Banky dnes nabizi celou fadu téchto dvéri, které jsou ureny nejen pro bézné
obyvatelstvo, ale i pro drobné podnikatele a obchodni spole¢nosti. Nejcastéji se jednd o

eskontni nebo kontokorentni tiv€ry, provozni leasing ¢i faktoring.

15



3.1.1 Kontokorentni a eskontni Gvér

Kontokorentni Gvér je zaloZzen na moznosti ¢erpani pené¢znich prostfedkd z béZného
uctu do minusu. Banka pfitom stanovuje klientovi limitni ¢astku pfecCerpani uvéru —
kontokorentni hranici. Pokud je pieCerpand suma vétsi, nez limitni ¢4stka, nastupuje pendle.
Kontokorentni tvér je moZzno i nékolikrdt opakovat, a to po jeho ¢astecném nebo Uplném
splaceni. Vysi kontokorentu stanovuji banky a urok ztakového uvéru se poCitd z vySe
Cerpané, dosud nesplacené Castky. Banka miiZze dédle pro splaceni pieCerpané Castky stanovit
lhtitu a pfi jejim nedodrZeni vymahat pohleddvku soudni cestou.

Kontokorentni tvér je mozno ziskat ve dvou forméch:

Zajistény debet - je kontokorentni tvér, u kterého je pozadovdna néjakd forma

zajisténi, a to bud’ ve stejné, nebo vys§i hodnoté nez je wvérovy ramec”. Nejéastéji se
tak d&je za pouZiti rerminovaného vkladu”,
* NezajiStény debet - neni vyZadovéna zadnd forma jiSténi uvéru.

DalSim typem tuvéru je eskontni Uvér. Eskontni Uvér vznikd na zdkladé odkoupeni
sménky bankou pted jeji dobou splatnosti, pficemz z hodnoty sménky si srazi urok, a to za
obdobi mezi poskytnutim eskontu a splacenim sménky. Vyse troku je pfedem stanovena na
zakladé smluvniho ujednani mezi klientem a bankou. VySe uvéru je potom zavisla na

v v, # M . M
sménecné cdstce” a dobé splatnosti smenky.

3.1.2 Faktoring

Faktoring spocivd v odkoupeni kritkodobych pohleddvek” specializovanou firmou.
Tyto pohleddvky maji obvykle splatnost tficet az devadesdt dni a jednd se o pohleddvky
dodavatell za odbérateli. Vztah mezi klientem a faktoringovou spole¢nosti je smluvné
upraven. Proces faktoringu probihd tak, Ze klient postoupi své pohledavky faktoringové
spolecnosti (piedd ji vydctované faktury), kterd mu nasledné¢ vyplati zalohy ve stanovené vysi.
Jakmile dojde k uhrazeni pohleddvek, faktoringovd spoleCnost doplati klientovi zbylou
Castku. Tato Castka je sniZena o ndklady faktoringové spolecnosti.

Faktoringova spoleCnost na sebe piitom bere rizika spojend se splacenim dané
pohledavky, popf. jejim vyméhani po dluznikovi. Cilem je zajistit, aby dodavatel nem¢l své
finan¢ni prostiedky vazany v pohledavkach, nybrz s nimi mohl volné disponovat.

V zdsad¢ rozezndvame pét druhti faktoringu
A. Regresni faktoring - v piipad¢ platebni neschopnosti nebo neochoté odbératele
zaplatit umoziiuje faktoringové firmé¢ postoupit pohledavku zpét dodavateli.

B. Bezregresni faktoring - u tohoto druhu faktoringu naopak faktoringovd spole¢nost
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pfebird zodpovédnost za neuhrazeni pohledavky.

C. Tuzemsky faktoring - pfedstavuje odkup pohledavek za tuzemskymi odbérateli.

D. Exportni (vyvozni) faktoring - pfedstavuje odkup kriatkodobych pohleddvek za
zahrani¢nimi odbérateli.

E. Importni (dovozni) faktoring - umozni klientovi ziskat kratkodoby odbératelsky tver
na zboZi, které nakupuje od zahrani¢nich dodavatell bez nutnosti vystaveni bankovni

zaruky, akreditivi”, sménky nebo jiného zptisobu ruden.

3.1.3 Provozni leasing

Operativni leasing je ¢asové omezeny prondjem (zpravidla zatizeni), kdy ndjemce
proplati pronajimateli ur¢itou sumu a ten mu za to umozni pfedmét prondjmu uZzivat. Na
rozdil od finan¢niho leasingu vSak takto pronajimand véc stdle zUstdvd v majetku
pronajimatele. Provozni leasing se d¢je na zakladé smlouvy klienta a leasingové spolec¢nosti,
ve které si tito ur¢i dobu prondjmu a vysi splatek. Doba prondjmu se pohybuje zpravidla
kolem jednoho az tif let.

Vyhodou provozniho leasingu je, Ze firma nemusi jednordzové vynaloZzit velkou
finan¢ni Castku a tim neprohlubuje svoje zadluZeni. Na druhou stranu v nékterych ptipadech
muzZe byt cena prondjmu vyS$i neZ samotnd cena pofizeni. Proto je tfeba, aby manazer
dikladn¢ zvazil, zda se mu tato forma leasingu vibec vyplati. Pfi rozhodovani mu také
mohou pomoci metoda diskontovanych ndkladi a metoda Cisté vyhody leasingli. Jednd se o
matematické metody, kterymi lze vypocitat, kterd z variant pofizeni do vlastniho majetku
nebo leasing je pro firmu vyhodnéjsi.

Metoda diskontovanych ndkladii je zaloZena na vypoctu ndkladu spojenych
s pofizenim majetku pomoci dvéru a vypocCtu ndkladd pii vyuziti leasingu a nasledném
srovnani vysledk.

Metoda cisté vyhody leasingu porovndva mezi sebou Cistou soucasnou hodnotu
investice financované prostiednictvim tuvéru a Cistou soucasnou hodnotu investice

financované moci leasingu.

3.2 Kratkodobé cenné papiry

Do kratkodobych cennych papirii patii vyse uvedené cenné papiry s dobou splatnosti
do jednoho roku. Rekli jsme si také, Ze to mohou byt kratkodobé sménky nebo Seky, dile

kratkodobé statni cenné papiry, €i kratkodobé cenné papiry vydavané podniky. ProtoZe o
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sménkdch uz bylo hovoifeno vyse, pojd'me se nyni zamé&fit na kratkodobé stitni cenné papiry.

Mezi tyto cenné papiry patii obligace a pokladni¢ni poukézky.

1. Pokladni¢ni poukazky

Pokladniéni poukézky jsou jednim z nejb&zn&jsich typt stdmich cennych papiri’. Je
vSak povaZovan z hlediska miry rizika za nerizikovy. Doba jeho splatnosti je zpravidla
n¢kolik tydnt, nejvyse vsak jeden rok. Vynos z pokladni¢nich poukézek je dan rozdilem mezi
nomindlni hodnotou s emisni cenou. U pokladni¢nich poukazek neni vyplacen trok. VEtSinou

je skupuji banky také kvili jejich vys$si jmenovité hodnoté.
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4 Analyza cennych papirt

V pfedchozich dvou kapitolach jsme se zabyvali definici finan¢niho a penéZniho trhu
a snazili jsme se popsat, jakym zptisobem dané trhy funguji a jak je miZeme dé¢lit. Abychom
se vSak mohli zabyvat jejich finanénimi ndstroji, 1épe feceno finan¢nimi nastroji finan¢niho
trhu, je nezbytné si fici, jak vlastné tyto ndstroje hodnotime. Literatura uvadi celou fadu
metod hodnoceni cennych papirti pouzitelnych pro nespofet moZnych situaci a tucelil.
VSechny se ovSem shoduji na zakladnich tfech metoddch analyzy, které si v nésledujicim

textu podrobnéji popiSeme.

4.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je prvni z metod pouZivanych pii analyze cennych papirt. Pti
analyze akcii se jednd o nejkomplexnéjSi a nejpouzivangj$i analytickou metodu.
Fundamentdlni analyza vychdzi ze zdkladniho predpokladu, Ze na trhu existuji tzv.
podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry. Pracuje s pojmem vnitini hodnota cenného
papiru, pficemZz za vnitini hodnotu cenného papiru povazuje cenu cenného papiru. Tu
nasledné¢ srovnava s kurzem platnym pro dany cenny papir, aby ve vysledku urcila, zda je
tento cenny papir nadhodnoceny nebo naopak podhodnoceny.

Kromé nadhodnoceni a podhodnoceni cenného papiru vSak fundamentalni analyza
zkouma také faktory ovliviiujici kurz, popft. vnitini hodnotu cenné papiru. Pfitom se zaméiuje
na tfi zdkladni oblasti:

* analyzu na makroekonomické drovni,
* odvétvovou analyzu,

* analyzu jednotlivych spolecnosti.

4.1.1 Analyza na makroekonomické arovni
Na této drovni analyzujeme jednotlivé faktory ekonomiky a jejich plisobeni na kurz
cenného papiru. Faktorti, které mohou v rdmci ekonomiky ovliviiovat kurz cenného papiru, je
nespocet. Namétkou jsou to napf.:
* fiskédlni politika,
e inflace,
* cenova regulace,

* urokové sazby.
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Fiskalni politika

Fiskéln{ politiku chdpeme jako spravu piijmt, vydaji a dluhti vlady a jejich fizeni. Z
pohledu fiskdlni politiky maji na kurz cennych papirt nejvyznamnéjsi vliv dan¢. Na
jedné stran¢ jsou to dan¢ odvadéné firmou, které snizuji jeji zisk a soucCasn¢€ s nim
schopnost spolecnosti vyplacet dividendy. Na strané¢ druhé jsou to dané placené
kazdym jednotlivym vlastnikem cenného papiri, ktery ma povinnost obdrZené
dividendy zdanit. Plati, Ze ¢im vétsi je ulozend danova povinnost, tim negativnéji
pusobi na kurz cenného papiru. Diivodem je to, Ze vysoké zdanovaci procento sniZuje
Cisty vynos z cenného papiru, ale i disponibilni dichody potenciondlnich investora.
Dalsim vyznamnym faktorem z oblasti fiskdlni politiky, ktery bud’ negativné, nebo
pozitivné ovliviluje kurz cennych papirti, jsou vydaje statu. Pokud napt. dochdzi k
prohlubovani vlddniho dluhu a tento je pak financovdn pomoci emise statni
dluhopisii, ovlivni toto jedndni kurz cennych papirii negativn€. Naopak pokud stét
vydavd finanéni prostiedky na ndkup vyrobkd, popf. sluzeb, od akciovych

spolecnosti, ovlivituje to kurz cennych papirti pozitivné.

Inflace
Akcie jsou nékdy povaZovany za dobrou investici v obdobi ristu inflace. Tato
pfedstava je dana zejména faktem, Ze vzestup inflace je doprovdzen rastem
nomindlnich drokovych sazeb a zdrovenl zplsobuje vEtsi nejistotu na akciovych
trzich, ¢im sniZuje ceny akcii. Vyzkum provadény na toto téma ovSem prokazal, Ze
tato predstava neni spravnd. Divody, pro¢ tomu tak je, se zabyvali mnozi odbornici v
této oblasti a vypracovali n€kolik hypotéz, kterymi se tuto skutecnost pokusili

objasnit. Ing. Petr Musilek se ve své knize® zabyva hned tfemi z tdchto hypotéz.

a) Hypotéza ,,danového efektu‘
Zabyva se ohodnocenim zasob firmy a odepisovanim investi¢éniho majetku. Zastanci
této hypotézy opiraji sva tvrzeni o to, zZe rostouci mira inflace zplisobuje sniZeni
Cistych ziskii spoleCnosti v dusledku vyssiho danového zatizeni a zaroven

podhodnoceni nédkladii potiebnych k ziskani novych zdsob, coz ve svém duasledku

6 MUSILEK, P.: Finanéni trhy. I dil, 1. Pfepracované vyd. Praha: Vysoka §kola ekonomicka v Praze, 1996 s.
178-181 ISBN 80-7079-726-6
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vede k snizeni dividend a trznich cen akcii.

b) Hypotéza ,,zprostiedkovatelského efektu‘
Vychazi z predpokladu, Ze inflace a o¢ekdvany budouci rist vystupii jsou vici sob¢ v
inverznim vztahu. Existuji tfi verze této hypotézy. Prvni znich - Hypotézu
, Zprostredkovatelského efektu prostiednictvim penéZni poptdvky,“ - vyslovil uz v
roce 1981 Fama, ktery vidél vysvétleni inverzniho vztahu mezi vystupy a inflaci v:
* raciondlnim chovani spotiebitell, ktefi pfi svych investi¢nich rozhodnutich
vyuzivaji vSech dostupnych informaci a
* poptdvce po penézich, kterd je ze strany spotiebitele ddna redlnym vystupem
ekonomiky a drovni tirokovych sazeb.
Druhou verzi - Hypotézu , zprostredkovatelské efektu prostiednictvim monetizace
vlddniho deficitu,“ - prosazovali v roce 1983 Gaske a Roll. Ti tvrdili, Ze existuje
obricend souvislost mezi akciovymi kurzy a inflaci, a sice Ze zména akciovych kurzli
zpusobuje inflaci. Podle nich pokles kurzu akcii zplisobi snizeni piijml investoru a
korporaci, v disledku ¢ehoz poplyne do stitniho rozpoctu mensi objem dani, coz
bude mit za ndasledek zvétSeni deficitu statniho rozpoctu. Gaske a Roll déle
predpoklddali, Ze centrdlni banka se bude snazit stitni dluh z ¢asti pokryt a tim dojde
k rtstu inflace. Tteti verze hypotézy ,,zprosttedkovatelského efektu* je Hypotéza
» Zprostiedkovatelského efektu prostrednictvim anticyklické monetdrni politiky.
Tato hypotéza predpokladd, Ze centrdlni banka reaguje na pokles akciovych kurzt

navysSenim penézni nabidky, které zplisobi rust inflace.

¢) Hypotéza , finan¢ni iluze*
Neposledni z hypotéz, kterou se Ing. Musilek, ze kterého pro ucely tohoto textu
cerpame, zabyva. Tato hypotéza vychdzi z pfedpokladu, Ze investofi ¢ini chyby v

ohodnoceni akcii ve smyslu toto, Ze rozliSuji zmény redlné a nomindlni trokové sazby.

Cenova regulace

Cenova regulace se projevuje stejné jako schodky statniho rozpoctu, nebot’ je signdlem
ekonomickych problémi. Cim vétsi jsou rozdily mezi skute¢nymi a regulovanymi
cenami, tim vétsi rozdil se bude muset v budoucnu doplatit. Ekonomika neni v

rovnovaze.
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Urokové sazby

Plati, Ze s ristem urokovych sazeb klesa kurz akcii, a naopak s jejich poklesem kurz

akcii roste.

4.1.2 Odvétvova analyza
Odvétvova  analyza se zaméfuje na identifikaci charakteristickych znakl

u jednotlivych odvétvi. Jednd se zejména o analyzu odvétvi citlivych na hospodaisky cyklus.

Z pohledu citlivosti mtizeme jednotliva odvétvi rozd€lit na:

* Odvétvi cyklickd - jsou odvétvi, kterd produkuji takové vyrobky a sluzby, jejichz koupi
vyznacuji tim, zZe presné kopiruji hospodarsky cyklus. Nachazi-li se hospodarsky cyklus v
obdobi expanze, jsou vysledky dosahované firmami zaméfenymi do tohoto odveétvi
vynikajici. Jakmile ale hospodaisky cyklus ptejde do krize, vysledky téchto firem prudce
klesaji. Tyto vykyvy maji logicky nepiiznivy vliv na kurz cennych papirti.

*  Odvétvi neutrdlni - nejsou piili§ ovlivnéna hospodarskym cyklem, nebot’ firmy ptisobici v
tomto odvétvi produkuji zbozi a sluzby takové, jejichZ koupi nelze dlouhodobé¢ odkléadat.

* Odvétvi anticyklickd - jejichz vysledky jsou v zrcadlové obrdacené fazi hospodarského
cyklu. V obdobi krize jsou jejich hospodéiské vysledky znateln¢ lepsi nez v obdobi
expanze. Tento obraceny cyklus je dan zejména tim, Ze se jednd o zboZzi a sluzby, které
jsou levng&jsi alternativou zboZzi a sluZzeb vyuzivanych spotiebiteli v obdobi expanze, kdy
maji dostatek finan¢nich prostiedk.

Odvétvova analyza slouzi investorim zejména k tomu, aby mohli spravné nacasovat nakup

cennych papirti v zavislosti na typu odvétvi, ve kterém se emitent cennych papirti pohybuje a

fazi hospodarského cyklu.

4.1.3 Analyza jednotlivych spole¢nosti
Slouzi predevsim k posouzeni postaveni spole¢nosti, odhadu jejtho budouciho vyvoje
a také posouzeni, zda jsou akcie nadhodnocené, podhodnocené nebo zda jejich ohodnoceni

odpovida skutecnosti.
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4.2 Psychologicka analyza
Psychologickd analyza je zalozend na teorii masové psychologie. Vychazi z

predpokladu, Ze budouci cena cennych papird a jejich kurz je odvisly od impulzl, které
ovliviuji chovani davu. Existuji ¢tyfi koncepce zabyvajici se timto aspektem a jeho vlivem
na kurzu cennych papira. Jsou to:

* Spekulativni rovnovazna hypotéza,

* Kostolanyho burzovni psychologie,

* Teorie spekulativnich bublin a

* Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

4.2.1 Spekulativni rovnovazna hypotéza
Tato hypotéza je jednou z nejstarSich teorii pouzivanych v psychologické analyze.
Keynes, jeji zakladatel, predpokladal, Ze chovani kurzii akcii je zavislé na tzv. subjektivnych
e strukturu vlastnich akcii: tedy to jak velky podil vlastnik akcii tvoii nekvalifikované
osoby,
* akciové kurzy nadmérné reagujici na urcité udalosti,
* chovéani investicniho publika, které je ovlivnéno kolektivni psychologii, zejména
zvySujicim se po¢tem neinformovanych a nekvalifikovanych investort a
* investi¢ni rozhodovani zamétené na progndzu chovani investi¢niho publika.
Keynes vsak jde jesté dél a definuje pojmy spekulace a podnikavost.
Spekulace je podle jeho ndzoru investicni rozhodovani, které je zaloZeno na prognézovani
kolektivni psychologie. Podnikavost je naproti tomu cinnost vyplivajici z predvidani
budoucich vynost.” Spekulativni rovnovaZnd hypotéza je také nazyvéana jako Keynesova

investi¢ni psychologie.

4.2.2 Kostolanyho burzovni psychologie
Andre Kostolany je uzndvanym expertem v oblasti akciovych trhu a spekulaci. Za sviij Zivot

napsal celou fadu knih na téma obchodovani na burze. Jedna z nich, Kostolanyho burzovni

! RANUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. 1 vyd. Praha: Computer Press, 2003 207s. : ISBN
80-238-5969-2
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seminaf pro byla také podkladem k nasledujicimu textu.®

Kostolanyho burzovni psychologie je oproti Keynesov€ teorii mnohem mladsi.

Kostolany v ni tvrdi, Ze chovani akciovych kurzi je ovlivnhéno jednak psychologickymi

reakcemi burzovniho publika, pokud se jednd o kratkodobé obdobi do jednoho roku, a pak

fundamentdlnimi ukazateli u obdobi stfedn¢ a dlouhodobych. Kostolany rozliSuje dva typy

burzovnich aéastnika.

Hraci: tyto ucastniky burzy Kostolany popisuje jako osoby, které jednaji velmi emotivné
ve snaze dosdhnout co nejrychleji kursovych ziskii a které se nechdvaji ovlivnit davem.
Délaji to, co déla vétSina.

Spekulanti: tvoii asi jen 10% ucastniki burzy. Jejich jednani je promysSlené a investice
maji dlouhodobé¢jsi charakter. Nenechdvaji se strhnout masovou psychologii.

Kostolany ve své teorii dile zkoumd, jaky vliv ma struktura drziteld akcii na jejich

kurz. Z tohoto pohledu rozezndva ¢tyii mozné situace:

Prvni situace je ta, kdy akcie pfechdzeji od spekulantii k hra¢tim. Kostolany tyto dvé
skupiny oznacuje jako ,,pevné ruce a ,roztiesené ruce*. Potom roste objem obchodi i
kurz.

Druhou moZnou situaci je, Ze objemy obchodu rostou, ale kurzy klesaji. K tomu dochédzi
zejména v piipadech, kdy mezi hraci vypukne z néjakého diivodu panika a tito se zacnou
svych akcii rychle zbavovat.

Muze se také stat, Ze kurzy poklesnou, avSak spekulanti neza¢nou nakupovat, nebot
ocekdvaji jeSté vyrazngjsi pokles. Potom dochdzi k situaci, kdy klesaji jak kurzy, tak
objemy obchod.

Posledni mozZnou situaci, kterou Kostolany ve své teorii zkoum4, je ta, ze kurzy rostou,
ale objemy obchodu zlstdvaji na stejné trovni. Tato situace miiZe mit dvé piiciny. Prvni
je pretrvavajici pesimismus ze strany hract. Druhd vyplyva z nedostatku finan¢nich

prostiedkil a tudiZ nemoZnosti realizovat nakup.

4.2.3 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnarova teorie chdpe nadhodnoceni a podhodnoceni cennych papirt jako vysledek

stiidani obdobi chamtivosti a strachu investor. Tvrdi, Ze chamtivost, jako pfirozena lidska

vlastnost, stimuluje poptavku, ¢imz zpisobuje rast kurzu cennych papird. Tento rlst

¥ KOSTOLANY A,: Kostolanyho burzovni seminai pro kapitalové investory a spekulanty. 1 vyd. Praha: Mirage
2000 207 s. ISBN 80-239-5969-2

24



pokracuje aZz k néjakému vrcholu, kde je posléze vysttidan poklesem, a to kdyZ chamtivost
investortl vystiida strach ze ztraty.

Pro obdobi chamtivosti je typicky rostouci objem nakupovanych cennych papirti ze strany
investori. Pro obdobi strachu naopak zvySeny objem proddvanych cennych papiri jak se

vSichni investofi snaZi své cenné papiry prodat.

4.2.4 Teorie spekulativnich bublin
Spekulativnimi bublinami nazyvame situace, kdy ndhle dochazi k prudkym vykyvim
od vnitfni hodnoty cennych papiri, a to bez jakéhokoliv zjevného, redlného dlvodu.
Rozeznavame dva typy spekulativnich bublin. Typ A se projevuje prudkym ristem kurzii
cennych papiru nésledovanym stejné¢ dramatickym, neocekdvanym poklesem. Typ B je
charakteristicky tim, Ze trh vykazuje pfiznaky dlouhodobého poklesu a zejména nezkusSené
investory tak svddi ke snaze rychle prodat své cenné papiry. Oba typy bublin ve svém

dusledku vedou ke ztratam investoru.

4.3 Technicka analyza
Finan¢ni analyza je provadéna na zéklad€ publikovanych dat, pficemz nejkrat$i mozné
obdobi, za které lze technickou analyzu provadét, aby vysledky z ni byly relevantni, je Sest
mesicii. Z Casového hlediska jde o kratkodobou analyzu, nebot’ analytici predvidaji rychle se
ménici trendy a snazi se odhadnout zptsob dosaZeni zisku v kriatkém obdobi. Cilem technické
analyzy je zaznamenat vyvoj kurzli cennych papiri a burzovnich indexd a odhadovat jejich
budouci vyvoj. Za idaje potfebné pro provedeni analyzy jsou nejcastéji povazovany:
e oteviraci nejvyssi a nejnizsi denni kurzy,
* uzaviraci nejvySsi a nejnizsi denni kurzy a
* objemy provedenych transakci za obchodni den.
Udaje potiebné k technické analyze jsou prevzaty z°
Rozezndavame dva typy technické analyzy, a to analyzu grafickou a analyzu zaloZzenou

na technickych indikatorech.

? RANUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. 2 vyd. Praha: Computer Press, 2003 s. 69 ISBN
80-7226-571-7
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4.3.1 Graficka analyza

Grafickd analyza zanaSi jednotlivé informace do grafii, které nésledné¢ podrobuje
zkoumadni. Existuje n¢kolik typt grafii, které 1ze pro tyto ucely pouzit. Pfikladem takového
grafu je graf ¢arovy, kam se vétSinou zandSeji ddaje o uzaviracich kurzech v jednotlivych
obchodnich dnech. Cérové grafy jsou jedny z nejjednodusiich a tdaje v nich jsou
propojovany Carami. Naproti tomu napt. graf sloupkovy uz v sob¢ zahrnuje tfi nebo Ctyfi
druhy akciovych kurzli. VétSinou se jednd o maximdlni, minimdlnich a uzaviraci kurzy. V
piipadé¢ ctyfech druhti kurza do téchto vstupuji jesté kurzy oteviraci.

kromé téchto dvou graf existuje jesté celd fada jinych popisujicich nejriznéjsi situace
a slouzi k nejriznéj$im typim progndz, avSak nejpouzivancjsi jsou pravé graf carovy,

sloupcovy a ddle svicnovy graf nebo Point and figure graf.

4.3.2 Analyza zaloZena na technickych indikatorech
Tento typ analyzy analyzuje trzni charakteristiky, a to bud’ v rdmci celého akciového
trhu, nebo pouze jednotlivych akcii. RozliSujeme tii skupiny indikétort. Indikédtory cenové,
objemové a cenové objemové.
e Cenové indikdtory - uvazuji pouze cenu.
* Objemové indikdtory - uvazuji pouze realizované objemy obchodd.
* Cenov¢-objemové indikétory - ty uvazuji jak cenu, tak objem skute¢nych obchodi.
Krom¢ toho mame jest¢ nékteré dalSi indikatory, které technickd analyza vyuziva.
Namatkou jsou to napf.:
* Indikator Site trhu,
* Klouzavé poméry,

* Pasmovd analyza a

* Index davery.
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5 Finan¢ni néstroje finan¢niho trhu

V minulé kapitole jsme se mimo jiné zabyvali rozd€lenim finan¢niho trhu. Nyni
bychom se méli podrobnéji zamé&fit na fungovani trhu a na néstroje, jimiz se financni trh

ovlada.

5.1 Finan¢ni nastroje dluhového trhu
mezi které fadime zejména dluhopis® a sménku®. Zabyvejme se nyni prvnim z t&chto cennych
papirt, tedy dluhopisem.
Cesk4 legislativa upravuje pojem dluhopis v zdkoné &. 190/2004 o dluhopisech, §2
odst. 1, ve znéni pozdéjsich predpist, nasledovné: ,,Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s
nimZ je spojeno prdavo na splaceni dluzné cdstky a povinnost emitenta toto prdvo uspokojit.
Obchodni zdkonik rozliSuje dvé formy dluhopisi - listinné® a zaknihované®, pficemz
listinné jesté d€li na dluhopisy na dorucitele a na jméno.
a) dluhopisy na dorucitele — prava spojend s dluhopisem ndleZi osobé¢, kterd ma prave
dluhopis v drZeni. Pfevod prava k dluhopisu na jinou osobu je mozny pouhym pteddnim.
b) dluhopisy na jméno — prava z dluhopisu plynou konkrétni osobé, kterd je zapsédna
v seznamu emitenta jako opravnény vlastnik. Pievod této formy dluhopisu se provadi

rubopisem”. N&kdy miiZe mit tento dluhopis tzv. omezenou prrevoditelnost'.

5.1.1 Dluhopisy a jejich ¢lenéni
Kromé toho, Ze rozliSujeme dvé formy dluhopist, které jsme si popsali vySe, miZeme
dluhopisy ¢lenit i podle dalSich hledisek.
L Podle emitenta
Podle hlediska emitenta rozliSujeme dluhopisy na:
a. Stitni — vyddavané stitem za UCelem pokryti potieb stitniho rozpoctu. Maji
sice niZ$i zhodnoceni, za to vSak vysokou jistotu ndvratnosti.
b. Bankovni — emitované bankou.
c. Komunalni — vyddvané mésty a obcemi.

d. Podnikové — emitované soukromymi podniky.
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II. Podle zpusobu urcent
Z tohoto pohledu délime dluhopisy na:
e. Dluhopisy s pevnym kupénem — tj. pfedem pevné urcend vyse plateb.
f. Dluhopisy s pohyblivym kupénem - tj. vySe plateb je ovlivnéna tdrokovou
sazbou.
g. Dluhopisy s komundlnim kupénem - tj. veSkeré uroky z dluhopisu jsou

splaceny spolu s hodnotou dluhopisu ke dni jeho splatnosti.

I11. Z hlediska doby splatnosti
Z hlediska doby splatnosti mame dluhopisy bud”'":
h. kratkodobé — s dobou splatnosti 3,6 -9 mésic,
i. stfednédobé — s dobou splatnosti jeden rok az deset let,

J. dlouhodobé — s dobou splatnosti nad 10 let.

IV. Zvldstni typy dluhopisii
Zéakon'' definuje zvlastni typy dluhopisti, mezi n&Z se fadi:

k. Sbérny dluhopis — pfedstavuje souhrn dluhopisi dané emise. Je vyddvan
okamzité, jakmile je upsdna celd emise, je spoleCnym vlastnictvim vlastnikl
podili na tomto sbérném dluhopisu. Vlastnik podilu na sbérném dluhopisu ma
veskerd prava, kterd jsou spojend s vlastnictvim dluhopisu.

[. Vyménny dluhopis - Vyménny dluhopis je dluhopis, s nimzZ je spojeno pravo na
jeho vyménu za jiny dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo pravo na jeho vyménu
za akcii nebo akcie téhoZ emitenta, které jejich emitent vydal podle zvlastniho
pravniho piedpisu. Toto prdvo muze byt uplatnéno namisto prava na splaceni
dluhopisu.

m. Prioritni dluhopisy - jsou dluhopisy, z nichZ jejich majiteli plyne pravo na
pfednostni upisovani akcii vydanych emitentem a pravo na splaceni takového
dluhopisu a vyplaceni vynosu z ng;.

n. Opcni dluhopisy - s nimi je spojeno piedkupni pravo na akcie emitenta.

0. Zaméstnanecké akcie - jsou velmi specifickym typem akcii. Emituje je podnik,

aby je posléze nabidl svym zaméstnancim. Ve vétSiné piipadl nejsou volné

0 PENIZE.CZ [online] Penize.cz posl. dprava 29.7. 2003[cit. 28. 4. 2008]. Dostupné z WWW:
<http://www.penize.cz/15922-cleneni-dluhopisu->

' Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech
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pfevoditelné. Jejich drZzeni je podminéno zaméstnaneckym pomérem s
emitentem. Jsou kladnym motivaénim prosttedkem pro zefektivnéni prace

zamestnanct, ktefi maji zajem na rostouci ziskovosti firmy.

5.1.2 Emise dluhopisi

Emisi dluhopisti rozumime vydani dluhopisi emitentem na jeho vlastni popud, v
nomindlni hodnot¢, objemu jim uréeném, za splnéni emisnich podminek a po jejich schvéleni
Ceskou ndrodni bankou. Emitentem miiZe byt fyzickd® nebo prdvnickd osoba®, ktera splnila
podminky na ni kladené zdkonem o dluhopisech”. Tato osoba je mimo jiné povinna vést
seznam vlastnikdi dluhopisii vyddvanych na jméno v listinné podob¢. Jde o jmenny seznam
osob, jejichz prava jsou spojena s vlastnictvim vydaného dluhopisu. Tato prava poté mohou
byt ve vztahu k emitentovi uplatiiovéna.

Nomindlni hodnotu a objem emise si emitent urCuje sdm podle svych potieb nebo
podle poptdvky na trhu, ptfi¢emZz pokud jde o objem emise, pak:

1. je emitent opravnén vydat dluhopisy v mensim objemu, pokud se mu nepodafilo

upsat pivodné zamysleny objem do konce emisni lhtty,

2. je opravnén vydat vetsi objem dluhopisti, neZ byla piivodni jmenovitd hodnota

emise a to i po skonceni emisni lhiity za ptedpokladu, Ze byla tato moznost uvedena v

emisnich podminkéch,

3. emitent mize vydat dluhopisy az do piedpoklddané celkové jmenovité hodnoty

emise i po uplynuti emisni lhiity, je-1i tato moZnost uvedend v emisnich podminkach.

. v y . co Lo 13 74 "
VSechna tfi prdva na zménu objemu emise jsou uvedena v zdkoné.~ Zdkon dile
uklddd emitentovi povinnost stanovit tzv. dodatecnou emisni lhitu, pokud se bude objem

emise meénit podle ¢. 2 nebo €. 3. Emisni lhitou pro tucely emise dluhopisi zde rozumime

2 Pokud je emitentem prdavnickd osoba, je tfeba, aby od doby jejtho vzniku uplynuly

nejmén¢ dva roky a aby tato méla schvalené a auditované ucetni uzavérky za obdobi nejméné
dvou po sobé¢ jdoucich letech. Je-li emitentem fyzickd osoba, potom se fidime zdkonem C.
190/2004 Sb., §e odst.1, ktery nam ftika: ,,Emitent miiZe byt také fyzickd osoba, kterd je
bankou s mistem podnikdni na uzemi stdtu Evropské unie , nebo jiného stdtu tvoriciho
Evropskych hospoddisky prostor a kterd na iizemi Ceské Republiky podnikd na zdkladé
Jjednotné bankovni licence, podle zvlastniho prvniho predpisu, upravujiciho cinnost bank.

3 zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech §11 odst. 1, pism. a) - ¢)
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casové obdobi, po které emitent nabizi své dluhopisy prvonabyvateliim®. Délku tohoto obdobi
stanovuje emitent a zacind datem emise. Emisn{ lhtita mtiZze byt omezend” nebo neomezend” a
také zdvaznd” & nezdvaznd®. Dodateénd emisni 1hiita kon&i nejpozd&ji dnem rozhodnym pro
splaceni dluhopisu. Emitent je povinen dodate¢nou emisni lhiitu zvefejnit, a to stejnym

zptisobem jako emisni podminky.

5.1.3 Emisni podminky
Emisni podminky jsou podminky, za nichz lze vydavat cenné papiry. Tyto podminky

upravuji a vymezuji prdva a povinnosti emitenta, jakoZ i prdva a povinnosti vlastnika
dluhopisu, také upravuji n€které dalsi informace o dluhopisu a jsou vymezeny v zdkons™.
Miize se jednat bud’ o informace tykajici se ndleZzitosti, co dluhopis musi vZdy obsahovat,
nebo i podrobnéjsi informace o forme a obsahu dluhopisu. Do emisnich podminek napft. patii:
* udaje o podobé¢ dluhopisu,
* lhta pro upisovani emise dluhopisu,
* zplsob a misto upisovani dluhopisu a zptisob a misto splaceni emisniho kurzu upsaného

dluhopisu,
* udaje o osobdch, které se podileji na zabezpeceni vydani dluhopisu, splaceni dluhopisu a

na vyplacend vynosu z dluhopisu, s uvedenim zptsobu jejich ucasti na téchto ¢innostech.

Emisni podminky schvaluje Ceskd narodni banka na zdkladé emitentem piedloZené
Zéadosti a zdkonem stanovenych piiloh. Témito piilohami jsou:
a) emisni podminky,
b) smlouva o zajisténi, je-li splatnost zavazku vyplivajiciho z dluhopisu zajiSténa tieti osobou,
¢) nezabezpecuje-li vydani dluhopisu emitent, pisemné prohldseni tieti osoby o tom, Ze se
zavazala emitentovi zabezpecit vydani dluhopisu,
d) jde-li o komundlni dluhopisy, souhlas Ministerstva financi,
e) jde-li ho hypote¢ni zéastavni listy, predpoklad stavu kryti hypotecnich zdstavnich list
pohleddavkami z hypotec¢nich dvéri.

Pfi svém schvalovani posuzuje kompletnost piiloh a uplnost informaci uvedenych v
zadosti. Neobsahuji-li emisni podminky nékteré ze zakonem pozadovanych informaci nebo
nejsou-li piflohy kompletni, stanovi Ceskd narodni banka Zadateli lhtitu pro jejich doplnéni a

zérovenn ho k tomuto utkonu vyzve. Udaje, které nejsou ke dni schvalovdni emisnich

1 Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech
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podminek zndmy, musi byt doplnény nejpozdé€ji do dne uvetejnéni emisnich podminek.

Ceské4 ndrodni banka o Z4dosti rozhoduje ve Ihité 60 dnti ode dne dorudeni nebo
doplnéni Zadosti. Nedoruci-li v této lhaté rozhodnuti, povazuji se emisni podminky za
schvdlené a ma se za to, Ze rozhodnuti nabylo pravni moci.

Opravnym prostiedkem proti rozhodnuti Ceské narodni banky je rozklad® podavany k
Bankovni radé Ceské ndrodni banky, kterd je povinna rozhodnout opét ve Ihité 60 dni po
doruceni nebo doplnéni rozkladu. Jestlize Bankovni rada neodesle Zadateli rozhodnuti v této
lhtte, plati, Ze emisni podminky byly schvdleny ve znéni, které emitent poZadoval naposledy
a Ze rozhodnuti nabylo pravnich tcinku.

Informace o schvéleni emisnich podminek Ceskd ndrodni banka uvefejiiuje ve
Véstniku Ceské ndrodni banky’. Emitent je povinen zahdjit upisovdni dluhopisu” do 6 mésict
ode dne nabiti pradvni moci rozhodnuti. Pokud tak neucini, pozbyva toto rozhodnuti pravnich

acinku.

5.1.4 Zména a uverejnéni emisnich podminek

Emitent mize emisni podminky zménit, pokud doslo k podstatné zméné podminek, za
kterych byly stanoveny. K této zmén¢ v§ak muZe dojit pouze tehdy, je-li schvalena vlastniky
na schiizi viasmikii’. Zménéné emisni podminky musi také schvilit Ceské ndrodni banka, a to
ve lhiité tficeti dnti od doruceni nebo doplnéni Zadosti o schvileni zmény emisnich podminek.
Opét plati, 7e neodesle-li Ceskd ndrodni banka rozhodnuti v této 1hiité, povazuje se zadost za
schvilenou a nabyvéd pravniho Géinku. Proti rozhodnuti Ceské ndrodni banky lze obdobné
jako v predchozim piipadé podat rozklad k prezidiu Bankovni radé€. Plati, Ze pokud Bankovni
rada” neodesle Zadateli rozhodnuti v této 1hiits, povaZuji se emisni podminky za schvilené ve
znéni, které emitent pozadoval schvélit naposledy. Rozhodnuti tedy nabylo pravnich ucinki.

Emitent néasledné uvetfejni zménéné emisni podminky a emisni podminky po téchto
zméndch v plném znéni, ne vSak diive, neZ nabude pravni moci rozhodnuti Ceské nérodni
banky, kterd tyto zmény schvali.

Emisni podminky se uveftejiiuji nejpozd¢ji k datu emise v alespont jednom celostatné
vydavaném deniku, jako inzerat nebo ve formé brozury, ktera je k dispozici v sidle emitenta, a
to bezplatn€. Emisni podminky se uvefejiuji v plném znéni. Informace o jejich uvetejnéni a
zpusobu jakym tak bude uc¢inéno, musi byt zvefejnény v Obchodnim véstniku. U dluhopisii,
které jsou upisovany v soukromé nabidce, nemusi emitent emisni podminky zvefejiiovat. Je
vSak povinen je bezplatné¢ poskytnou prvonabyvateli k sezndmeni. Bezplatn¢, ve formeé

broZury, je emitent, povinen tyto podminky poskytnout také osobam, které zajist'uji:
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* vydani dluhopist,
* vyplaceni vynost z dluhopist a
* splaceni dluhopisti,

pficemz témto osobam musi byt didle umoZznén dalkovy piistup.

5.1.5 Sménka
Sménka je po dluhopisu jednim z nejCastéjSich ndstroji pouzivanych na dluhovém
trhu. Stejné¢ jako u néj se jednd o prevoditelny cenny papir. Vyplyvd z n¢j povinnost
vystaviteli zaplatit hodnotu sménky véfiteli k urcitému datu. Sménka musi obsahovat

naleZzitosti, dané Sménecnym a Sekovym zdkonem. Sménka je zpravidla v papirové podobé a

jeji vydani nepodléha schvalovani, jako tomu je u dluhopisu.

Rozezndavame dva druhy smének, a to smeénky vlastni a cizi. Rozdil mezi nimi je ten,

Ze u sménky vlastni jsou subjekty, mezi kterymi vznikd vztah véfitel a vystavitel sménky

neboli dluznik. U sménky cizi do toho vztahu jesté vstupuje tzv. sménecnik. Ten vystavenim

sménky ptikazuje tieti osobé zaplatit vetiteli dluznou ¢astku k urcitému datu.
Z hlediska splatnosti rozeznavame n¢kolik zptsobi, jak tato mize byt vystavena. Jsou
to:

* Vistasménka - také sménka na vidénou. Je splatnd ve chvili predlozZeni. Jeji splaceni l1ze
pozadovat kdykoliv se dluznik a véfitel setkaji.

e Casovd vistasménka - je obdobou vistasménky, ale lii se od ni tim, Ze je zde jistd
minimdln{ lhita, po jejimZ vyprSeni lze poZadovat splaceni. Tato doba neni piili§ dlouhd.
Zpravidla se pohybuje okolo dvou mésict.

* Dato sménka - tedy sménka vystavovavana na urcity Cas (napt. 14 dni).

* Fixni sménka - tato sménka je vydavana k ur¢itému datu, ve kterém je splatna.

V souvislosti se sménkami se mtizeme také nckdy setkat s pojmem eskontni Gver.

Jednd se o odkoupeni sménky bankou pfed dobou splatnosti. Po dluZznikovi uhrazeni sménky

pozaduje pravé banka. Véfitel se k eskontnimu uvéru uchyluje nejcastéji v piipade, kdy

potfebuje finan¢ni prosttedky diive, nez je splatnost smenky.
Kromé vyse uvedenych dluhovych cennych papird, jsou nastroji dluhového financniho

trhu také rzné druhy pajcek a dveérh.
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5.2 Finan¢ni nastroje akciového trhu
Finan¢nimi ndstroji tohoto trhu jsou akcie. V této kapitole se budeme zabyvat tim, co
to vlastné akcie jsou a jaké rozeznavame druhy a formy. Na zdvér bychom si potom méli

struéné popsat postup emise.

5.2.1 AKcie, jejich druhy a formy

Akcie je cenny papir, s nimZ jsou spojena prava akciondie” podilet se na Fizeni
spoleCnosti a jejim zisku® popt. likvidacnim ziistatku® v pfipad€ zaniku firmy. Mira podilu
akciondfe na téchto procesech je zdvisla na objemu akcii, které akcionaf vlastni. Akcionafem
zde pfitom rozumime jak drzitele akcie, tak zatimniho listu. Ten se vydava jako ndhrada za jiz
upsané, ale doposud nesplacené akcie. Uklad4d jeho drziteli povinnost tyto akcie splatit.
Akciondi muZe po splaceni emisniho kurzu nesplacenych akcii Zddat o vyménu zatimniho
listu za akcie, nebo ho predstavenstvo® bez zbyte¢nych odkladii k pfedloZeni zatimniho listu
vyzve a poté dojde k jeho vymén¢ za akcie.

Akcie dé€lime z hlediska jejich formy na akcie znéjici na jméno a na majitele. Jejich
definice je stejnd jako definice dluhopisi. Tedy prava plynouci z akcie na majitele mohou
vykondvat osoby, které maji akcii pravé v drzeni. U akcie na jméno jsou prava k t€émto akciim
spojend s osobami zapsanymi jako majitelé. Tyto osoby jsou zapsdny v seznamu akcionaf,
ktery vede emitent a ktery obsahuje jak jména akcionditl, tak i formu, druh a jmenovitou
hodnotu akcii a zaroven také u fyzickych osob obsahuje jejich bydliSt€ (u pravnickych pak
jejich nazev a sidlo).

Kromé toho se akcie d€li na tfi druhy, které jsou vymezeny v Obchodnim zdkoniku:

1. Kmenové akcie

S timto druhem akcie zdkon nespojuje Zadnd zvlastni prava a nevyZaduje se oznaceni
druhu, jak tomu je v pfipad¢ jinych akcii. Jde o béZné akcie, které mtze vlastnit kazdy.
2. Prioritni akcie

S prioritnimi akciemi je spojeno pradvo majitele na prednostni vyplaceni dividend, a
pokud je to uvedeno ve stanovach, pak ma ddle prednostni pravo na vyplaceni podilu z
likvida¢niho ztstatku. S prioritnimi akciemi byvd cCasto spojovdno omezeni, které upird

vlastnikim této akcie pravo podilet se na fizeni spolecnosti.
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3. Akcie se zvlastnimi pravy

Tato akcie je nékdy také oznacovana jak Zlatd akcie. Jsou s ni spojend zvlastni prava
tykajici se zejména prav pfi hlasovani na valné hromad¢. Muze to byt napt. pravo veta, nebo
Ze osoba drzici tuto akcii ma pii hlasovani vétsi pocet hlasti nez jaky by odpovidal nomindlni

hodnot¢ jeho akcie.

Vsechny tyto druhy akcii mohou byt v listinné nebo zaknihované podobé, pficemz
jsme si jiz tekli, Ze u listinnych forem akcif je jeji emitent povinen vést seznam akciondii. Na
druhou stranu akcie zaknihované eviduje Stiedisko cennych papirti.

Posledni véc, kterou bychom si méli v této podkapitole objasnit, je prevoditelnost
akcii. Ta do zna¢né miry souvisi s formou akcie. Tedy s tim, zda zni na dorucitele nebo na
jméno. Akcie na dorucitele jsou totiz volné pievoditelné z diivodl, o kterych jsem mluvila
vySe. Totiz, Ze akcii vlastni ten, kdo ji méd pravé v drZeni. U akcii na jméno je to s jejich
pfevoditelnosti trochu sloZit&jsi. V zdsad¢ jde o to, Ze akciovd spole¢nost ve svych stanovach
vymezi omezeni prevoditelnosti. Pfevod akcii na jiného majitele mize byt pak podminén
Smlouvou o pievodu akcii nebo souhlasem valné hromady®, dozoréi rady’ nebo
pfedstavenstva akciové spoleCnosti. Stanovy také mohou urcovat, kdy je organ, jehoz
souhlasem je prevod akcii podminén, povinen tento souhlas vydat nebo naopak zamitnout.
Akciové spole¢nost je povinna na zadost akcionafe odkoupit jeho akcie zpét za piiméfenou
cenu, a to tehdy, odmitne-li orgdn spolecnosti udé€lit souhlas i v piipad¢, kdy ho k tomuto

nezavazuji stanovy.

5.2.2 Emise akcii

Ceskad legislativa umozZiiuje emitovat akcie pouze akciové spoleénosti a to jen ve tiech

piipadech:

I. pfi zakladani akciové spolecnosti,

IL. pfi navySovani zdkladniho kapitdlu a
III. pfi finan¢ni restrukturalizaci.

Aby se emise akcii mohla vibec uskutecnit, musi spole¢nost splnit vSechny
pozadavky na ni kladené zdkonem. Pfedpoklddejme nyni, Ze tomu tak je a Ceskd ndrodn{
banka emisi schvdlila. Nyni je dileZité, aby emitent o zamyslené emisi fddnym zptisobem
informoval. Z pohledu pro koho je emise ur¢end, nabizi emitent akcie pii vefejné emisi, kde je

jak jiz vime okruh potenciondlnich akcionditi téméf neomezeny a informace o emisi se

zvetejnuji nejcastéji prostfednictvim celostatnich novin a Obchodniho véstniku. Naproti tomu
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u nabidky soukromé se akcie nabizi jiZ zndmym akciondiim a informace o nové emisi spolu s
nabidkou a informaci o poctu akcif rozeslou témto akciondiam.

Dalsim rozhodnutim, které musi emitent udé€lat poté, co vi, zda bude uplatiiovat
vefejnou nebo soukromou nabidku, je stanoveni toho, jakym zpusobem bude provadét

upisovdni akcii. Zde se mu nabizi hned nékolik moZnosti.

a) Nabidka prodeje za pevné stanovenou cenu

Tato nabidka je provadéna zpravidla pfes obchodni banku. Ta pfijima vlastnictvi akcii
a zéaroven odpovédnost, resp. riziko, za upisovani téchto akcii. U tohoto zplsobu je hlavni
uskali v ur€eni ceny akcii. Bude-li piili§ vysokd, nebude o ni zdjem a hrozi, Ze ndm akcie
zustanou. V druhém piipad¢, pokud stanovime cenu pfili§ nizkou, ndm hrozi, Zze bude akcii

nedostatek a my budeme napf. nuceni nastavit kriteria pro vybér investorti.

b) Tendrovy prodej

Tento postup je zaloZen na tom, Ze investor piedem urci cenu a mnozstvi akcii. Poté
prichazeji nabidky, pfi¢emz zprostfedkovatel postupuje tak, Ze pfifazuje akcie k nejvySsim
nabidkdm. Problémem zde opét miize byt uréeni minimdlni ceny akcie tak, aby byla pfijatelna

jak pro emitenta, tak pro potenciondlni investory.

¢) Umisténi
O umisténi jsme jiz mluvili, kdyZ jsme se zabyvali soukromou a vefejnou nabidkou, a

tak se touto problematikou dile zabyvat nebudeme.

d) Kapitalizace

Jednd se o zvySeni zdkladniho jméni z vlastnich zdroji. Akcie se vytvafeji
transformaci zadrZeného zisku z minulych let. Pocet akcii se zdvojndsobi, avSak celkova
hodnota spole¢nosti zlstane stejnd. Tomuto se také musi pfizpusobit cena akcii.

Takto vzniklé akcie potom spolecnost rozdé€li mezi akcionire. V rozvaze se tato
operace promitne ve snizeni polozky zadrzeného zisku a zvySeni zdkladniho jméni

spolecnosti.
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Akcie se ndm podafilo usp&Sné upsat a tak ndm zbyva zminit se o pifedposledni véci,
kterou jsou ndlezitosti akcie. Ty jsou pfesné stanoveny v obchodnim zdkoniku, ktery fika ze:"
“Akcie musi obsahovat
a) firmu a sidlo,

b) jmenovitou hodnotu,
c) oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akciondre,
d) vys$i zdkladniho kapitdlu a pocet akcii k datu emise akcie,

e) datum emise

Uplné na zavér této kapitoly o emisi akcif bych rdda vysvétlila dva pojmy, na které
jsme narazili, ale ddle se jimi nezabyvali. Jednd se pojmy emisni kurz a jmenovitd hodnota
akcie. Tedy emisni kurz je laicky feceno ¢astka, za kterou spole¢nost akcii vystavi. Jmenovita
hodnota je hodnota uvedend na akcii. Pokud je emisni kurz vys$i neZ jmenovitd hodnota
akcie, nazyvame takto vznikly rozdil emisni aZio. S akciemi je déle spojen termin trZni
hodnota akcie. Jednd se o ¢astku, kterd se vytvaii pii vstupu na trh s akciemi. Jeji hodnota
muze byt nizs$i nez nomindlni (v piipad¢ nizké povesti spolecnosti) ¢i vyssi nez nomindlni (u

zabc¢hlé ¢i zndmé spolecnosti).

5.3 Komoditni trhy

Aby se dal komoditni trh zatadit mezi finan¢ni trhy, musi se na ném obchodovat s
cennymi kovy (tedy kovy jako jsou zlato, stfibro nebo platina). Na komoditnich trzich
nachdzime krom¢ finan¢nich investora také ucastniky, pfi jejichz ¢innosti vznika zbozi, které
je potenciondlnim piedmétem smény. Vratme se ale k nasSim cennym koviim.

Jedinecné vlastnosti zlata objevili 1idé jiz ve stitedov€ku. SlouZilo jako prostiedek k
vyjadieni bohatstvi a prostfedek platby. Z dneSniho pohledu je zlato pomérné elastické, pokud
jde o jeho reakci na zménu nabidky ¢i poptavky. Jednim z diivodd, pro¢ tomu tak je, muze byt
piipad, ze spotiebitel je schopen nahradit momentalni nedostatek zlata jinymi cennymi kovy,
popt. finan¢nimi prostfedky. Vykyvy v nabidce a poptdvce mohou zplisobovat napt. centralni
banky. Ty maji snahu vytvéret velké zdsoby zlata, jako zdroje kryti. Dal§imi subjekty mohou

byt krom& centrdlnich bank také ropné kartely”, které nabidku a poptavku ovliviiuji

zkupovanim nebo uvoliiovanim zlata v zavislosti na ristu ¢i poklesu cen ropy. V neposledni

15" Zdkon &.513/1991 Sb., obchodni zdkonik, §155 odst. 3

'® Komodity. CZ [online]. Komodity. posl. tipravy 20. 4. 2008 [cit. 21. 4. 2008] Dostupné na WWW:
<http://www.komodity.cz/index.php>
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fad¢ jsou to jednotlivé osoby, které se snazi jistit svlij majetek investicemi do zlata, popft. i

jinych cennych kovi.

Zlato bylo, je a ja si troufam fict i bude jednou z nejdilezitéjSich komodit. Zejména v
arabskych zemich je stdle nejvyraznéjSim prostiedkem jak vyjadfit spoleCenské, ale i
ekonomické postaveni rodiny. V téchto zemich by se mlady muz jen t€Zko oZenil, aniz by své
vyvolené nabidl tucné svatebni dary v podobé zlatych Sperkii. Stejné tak je pro tyto ndroky
zlato prostfed pro uchovani hodnoty stejné, jako tomu bylo v minulosti i v Evropskych
zemich. Vlastnictvi v arabskych zemich, ale troufam si fict ne jen v nich také otdzkou prestize

a ukazkou postaveni ¢loveka ve spolecnosti.

Sttibro je dalSim cennym kovem obchodovanym na komoditnim trhu. Dnes je
poptdvano zejména ze strany firem zabyvajicich se vyrobou Sperkll. St¥ibro jako komodita
reaguje pomérné rychle na zménu ceny. Pokud se cena vySplhd nahoru, vede to zpravidla k
tomu, Ze vétSina subjektli prodd své zdasoby, ¢imz paradoxné srazi cenu opét prudce dolt.
Nejvétsi burzou obchodujici se stiibrem je burza v Londyné. Cenu stiibra zde denné urcuje
skupina brokerskych domii® specializujicich se na obchod se stiibrem. Dal$imi burzami, kde
se se stiibrem cile obchoduje, jsou burzy v Hong-Kongu, Singapuru a Tokiu.

Poslednim cennym kovem, o kterém jsem se z ivodu zminovala, je platina, jejiZ cena
ma v soucCasnosti vzrastajici tendenci, a to pfedevsim diky jejimu nedostatku na trhu. Platina
se tézi zejména v Jihoafrické Republice, kde byla ale jeji t€zba nékolikrat pferuSena, ¢imz
doslo k jejimu nedostatku. Podle ekonomického zpravodaje Hospodaiskych novin by se tato

situace neméla zlepsit ani v dalSim roce."’

5.4 Finan¢ni nastroje devizového trhu

Finan¢ni néstroje devizové trhu jsou v podstaté totozné jako ndstroje u trhu akciového
a dluhového, jen s tim rozdilem, Ze se tyto néstroje obchoduji v cizich ménach - devizach.
Tento trh je do zna&né miry ovlivnén kurzem” koruny vii&i ostatnim méndm, zejména dolaru a
euru. Kurz koruny u nds stile uréuje Ceskd ndrodni banka, kterd jej stanovuje na zdkladg

vypoétu. Ceskd ndrodni banka zvefejiiuje kurzy jednotlivych mén na tzv. kurzovnim listku.

7 KUTHAN M.: Cena zlata vzrostla, platina m4 rekordni hodnotu. Zravodajsky server hospodazskych novin.
[cit. 29. 4. 2008]. Dostupné na WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-22673190-cena-zlata-vzrostla-platina-

ma-rekordni-hodnotu>
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Jedna se o abecedni seznam mén a jim odpovidajicim kurzim. Kurzovni listek je zvefejiovan
bud’to v celostatnim tisku nebo jej najdeme také na strankdch Ceské narodni banky v sekci

kurzy devizového trhu.

Specifickym rysem ceského devizového trhu, je tzv. devizni fixing. Ten spocivad v
koncentraci nabidky a poptavky obchodnich bank po devizovych prostfedcich. Kromé
denniho kurzu se také miizeme setkat s primérnymi devizovymi kurzy. Ty opét vypocitava
Ceskd narodni banka jako aritmeticky pramér dennich kurzi za uréité obdobi. Timto obdobim
miiZe byt mésic nebo Gtvrtleti, popt. jiny ¢asovy dsek. Primémy devizovy kurz potom Ceskd

narodni banka zvefejiiuje soucasné s poslednim dennim kurzem za dané obdobi.
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6 Srovnani uskutecnénych burzovnich obchodii

Abychom dostdli cilim stanovenym v ivodu, srovndme nyni nékolik ukazateld
obchodovini s akciemi a dluhopisy na Burze cennych papirti Praha za rok 2007. Udaje k
tomuto srovndni a nékteré z nize uvedenych tabulek jsme ziskali z webovych stranek prazské

burzy. 18

Prvnim ukazatelem budou objemy uskute¢nénych obchodu akci a dluhopisii za vyse
zminény rok, a to na hlavnim, vedlejSim a volném burzovnim trhu. Z niZe uvedené tabulky
vyplyva, Ze objem obchodi s akciemi, stejné jako celkovy pocet zobchodovanych kusi akcif,
je vyrazn¢ vyssi, nez jak je tomu u dluhopist. Pfitom se na celkovém objemu obchodu nejvice
podilely akcie CEZu, a to celymi 39,79%. Hned poté nasledovala emise Komeréni banky s
podilem na objemu realizovanych obchodii 13,50%, jak si ukdZeme dale.

U dluhopisit pak mély jednoznacné¢ nejvétsi podil na burzovnich obchodech

nejrazngjsi formy statnich dluhopisti a ddle dluhopisy vydavané spolecnosti UniCredit Bank

Czech Republic a.s., které byly obchodované vyhradné na volném trhu.

TRH A* B* C*

Objem akcii v tis. 1003 615 937,39 1 153,74 9401 713,47
Objem dluhopisti v tis. 411 214 714,156 4391 956,891 63 251 517,579
Objem akcii v ks 982 631 985 5746 1280976
Objem dluhopist v ks 42 904 046 180974 4326 356

Tab. ¢ 1: Prehled objemii obchodii akcii v roce 2007

* A - Hlavni trh
B - Vedlejsi trh
C - Volny trh

Dal$im sledovanym ukazatelem budou emise akcii s nejvétSim celkovym objemem
uskute¢nénych obchodll s nejvyssi trzni kapitalizaci k 31. 12. 2007 a s nejvySSim riistem
kurzt.

Tyto tdaje jsou obsazené v tabulkdch 2 az 4. Je z nich patrno, zZe v piipad¢ emisi akcii a

'8 Burza cennych papirti Praha[online]. Praha: Burza cennych papirti. Posl. dpravy 23. 4. 2008 [cit. 23. 4. 2008]
Dostupné na www: < http://www.pse.cz >
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prvnich dvou sledovanych ukazateld, tj. celkového objemu uskute¢nénych obchodt s nejvyssi
trzni kapitalizaci, vede emise CEZu. Pouze u emise s nejvyssim riistem kurzu se CEZ posunul
na tieti pozici za emise CETV a Unipetrolu. V prvni desitce vSech sledovanych parametrt se

pak umistili emise akcii takovych firem, jako je napf. Zentiva, Komercni banka nebo

Telefénica O2.

EMISE AKCIi § NEJIVETSIMI CELKOVYMI OBJEMY OBCHODU V ROCE 2007 / ISSUES C

Por ISIN Nazev Trh Objem Padil ¥ Kumul.
(mil. K&) (%) (%)
Rank 151N lsst Market Value Cumul. *
LLRm) (%) * %)
1 CZ0005112300 CEZ A 403 050,175 39,79 39,79
2 CZ0008019106 KOMERCNI EANKA A 136 783,503 13,50 53,29
3 NLODOD405173 ZENTIVA A 111 187,754 10,98 64,27
4 AT0000652011 ERSTE BANK A 103 178 4589 10,18 74,45
5 CZ0005093209 TELEFONICA 02 C.R A 101 757,839 10,05 84,50
[ CZ0009091500 UNIPETROL A 45 632,522 4,50 89,00
7 LUO122624777 ORCO A 36 128,241 357 92,57
8 BMG200452024 CETV A 31877732 3,15 95,71
9 LUI0259919230 ECM A 17 341,682 1,1 97,43
10. LUI0275164910 PEGAS NONWOWVENS A 16 028,604 1,58 99,01
" A = Hlavni trh / Main Market € = Volny trh / Free Market
* Podil a kumulativni podil se vztahuji kcelkouému ohjemu obchodd akeii £ Bot
Tab. ¢. 2: Emise akcii s nejvyssim celkovym objemem obchodii
EMISE AKCIi S NEJVETSIMI TRZNIMI KAPITALIZACEMI K 31. 12. 2007 / 155 DEC. 31, 20(
Pof.  ISIN Mazev Trh Kurz Trznf kapitalizace Padil ¥ Kumul. @
(k&) (mil (%) (%
Rar IET Market "
1 CZ0005112300 CEZ A 1362,00 806 591,2 43,80 43,80
2 ATODOOE52011 ERSTE BANK A 1 301,00 411 491,89 22,34 66,14
3 20009093209 TELEFONICA OZ CR. A 54 80 175 47456 0,53 75,67
4 20008019106 KOMERCNI BANKA A 4 371,00 166 141,1 9,02 84,69
5 BMG200452024 CETV A 2 106,00 722819 3,92 88,61
5 CZ0009081500 UNIPETROL A 337,60 61 218,6 332 91,94
7 NLDOO0405173 ZENTIVA A 572,00 37 068,4 2,01 93,95
8 LUD122624777 ORCO A 2 165,00 22 6838 1,23 95,18
5. C50008418869 PHILIP MORRIS CR C 7933,00 15 1814 0,82 96,01
10. 20005078154 PRAZSKA ENERGETIKA A 5 889,00 15 039,5 0,82 96,82
11 20005078956 JM PLYNARENSKA A 7 585,00 77739 0,42 87,25
12, BEQO03B7EIST VGP A 425,00 77684 042 97,67
13 LU0275164310 PEGAS NONWOVENS A 750,50 6 526,7 0,38 58,04
14. CZ00050844538 SM PLYNAREMSKA A 4 420,00 6 595,8 0,36 98,40
15, LU0259919230 ECM A 1203,00 49473 027 98,67
16. 20005084350 PRAZSKA PLYNAREN. A 4 531,00 4 306,0 0,23 98,90
17. 20005052551 WC PLYNARENSKA A 6510,00 41273 0,22 99,13
18, NLOODBO3IZTS AAA A 44 39 3 007.8 0,16 99,29
19, CZ00D5078659 STC PLYNARENSKA A 6 719,00 2879,9 0,16 59,45
20. CZ0005091355 PARAMO [d 1201,00 15974 0,08 99,53
" A = Hlavn( trh / Main Market € =Volnytrh/F

* Padil a kumulativni |Jod[| sevzlahujl k celkové trzni kapltallzacw akeil / Both per

Tab. ¢ 3: Emise akcif s nejvétsimi trznimi kapitalizacemi k 31. 12. 2007
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EMISE AKCHi § NEJVETSIM RUSTEM KURZU (OBJEM KS NAD 250 000 K¢) /

Y HARES Y

Pof. ISIN Nazev Kurz Kurz Zména Objem v KS Objem BO Celkem
31.12. 2006 31. 12, 2007 (%) (tis. K&) (tis. K&) (tis. K&)

(7% BN

1. C20009091500 UNIPETROL 23430 337,60 44,08 40 548 478 5084 044 45 632 522
2 BMG200452024 CETV 1 462,00 2 106,00 44,05 31418 033 459 699 31877732
3. CZ0005112300 CEZ 960,00 1 362,00 41,88 396 639 988 5410 187 403 050 175
4. CZ0008019106 KOMERCNI BANKA 3 099,00 4 371,00 41,05 135 522 920 1260 5683 136 783 503
5. CZ0005078154 PRAZSKA ENERGETIKA 4 251,00 5 86,00 38,53 255 0 255
6. CZ0005091355 PARAMO 685,00 1.201,00 35,55 11 983 0 11983
i 20009093208 TELEFONICA 02 CR. 476,00 544,80 14,45 100 532 152 1225 687 101 757 839
8, CZ0005092858 SPOLEK CH. HUT. VYR, 300,00 335,00 1,67 9121 0 91
9. CZ0008460052 SETUZA 660,00 694,00 515 381 0 361
10. C50008424958 SPOLANA 155,00 160,00 3,23 1488 0 1488

Tab. ¢ 4: Emise akcif s nejvétsim riistem kurzii

Nyni, kdyZ jsme si uvedli n€které udaje zabyvajici se vyvojem na burzovnim trhu, se
muzZeme blize zaméfit na urcitou emisi. V naSem piipad¢ se bude jednat o emisi spolecnosti
CEZ, u které provedeme grafickou analyzu. Budeme analyzovat akcie, u kterych zndme

uzaviraci kurzy za uplynuly mésic.'® Tyto jsme si pro v&t3i prehlednost sefadily do tabulky.

1.4. 2008 1234
2.4.2008 1208
3.4. 2008 1216
4.4. 2008 1213
7.4. 2008 1220
8.4.2008 1229
10.4. 2008 1198
11.4.2008 1211
14.4. 2008 1195
15.4. 2008 1192
16.4. 2008 1174
17.4.2008 1190
21.4. 2008 1228
22.4.2008 1223
23.4.2008 1228

Tab. ¢.5: Vyvoj kurzi akcii spole¢nosti CEZ

1 Burza cennych papirti Praha[online]. Praha: Burza cennych papirt. Posl. dpravy 23. 4. 2008 [cit. 23. 4. 2008]
Dostupné na www: < http://www.pse.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/Default.aspx?date=23.4.2008>
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Nyni uzZ maZeme provést samotnou grafickou analyzu, pfi¢emZ pro ni vyuZijeme
¢arového grafu. Jak jsme si fikali v kapitole o ocefiovani cennych papirti, tento typ grafu je
jednim z nejjednodussich, a proto ndm pro jeho sestaveni sta¢i pouze uzaviraci kurzy. V

piipadé akcii CEZu vypada tento graf nasledovné.

Kurz akcii CEZ (%)
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Graf €. 1: Vyboj kurzu akcii spole¢nosti CEZ

Z nasledujiciho grafu je dobfe vidét, jak dynamicky vyvoj kurz akcii CEZu prodélal.
Sttidaji se tu hluboké poklesy a strmé risty kurzu. Tento vyvoj velmi pfipomind grafickou
formaci, kterd se nazyva Dvojity vrchol, dvojité dno. Vysvétleni, pro¢ maji kurzy akcii tento
prabeh, miZze byt hned nékolik. Jedenim z nich mtze byt Kostolanyho burzovni psychologie.
Abychom si mohli ov¢fit, zda tomu tak skutecné je, a zda na burze doSlo k nékteré ze situaci,
které Kostolany popisuje ve své teorii, musime si prostudovat dalsi graf, a sice graf udavajici

objemy v jednotlivych dnech zkoumaného obdobi.
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Pfi prozkoumani a srovndni obou grafi dojdeme k zavéru, Ze na trhu se stiidaji
vSechny Ctyfi Kostolanym popisované situace, a to v rychlém sledu, ptfi¢emz nejvyrazngjsi je
ta, kdy objem i kurz prudce roste, aby hned nasledujici den doslo k poklesu objemt obchodt
pii stale rostoucim kurzu. Rostouci objemy obchodt a kurzi akcii vysvétluje Kostolany jako
prechazeni akcii z rukou spekulantil do rukou hract. Onen pokles objeml uskute¢iiovanych

obchodt dalsi den si miZeme vysvétlit jako vyCkavani ze strany hraci.

Objemy obchodovanych akci
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Graf €. 2 Objemy obchodovanych akcii spole¢nosti CEZ
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Zaver

Predmétem mé bakalafské diplomové prace byl financni a penézni trh v Ceské
Republice. Cilem pak bylo poznat a popsat fungovani téchto trhi, identifikovat finanéni
ndstroje a srovnat vybrané cenné papiry obchodované na Burze cennych papird Praha. Tyto
cile byly v ivodu zformulované do né€kolika klicovych bodu a néasleduji kapitoly, si kladly za

cil témto bodum dostat.

Prvnim bodem, ktery jsem si v ivodu vyty¢ila, bylo definovat finan¢ni a ddle pen&zni
trh, rozd¢lit jej a popsat jeho funkce a vlastnosti. V piipadé trhu penéZniho se k t€émto cilim
jeste pridalo popsani nastrojii pené¢zniho trhu. VSem témto bodiim se podrobné vénuji prvni
dv¢ kapitoly této bakalarské prace, ve kterych jsem uvedla jak drobné odliSnosti pii ¢lenéni
finan¢ni trhu, tak jsem si definovala zdkladni pojmy, které s touto problematikou souvisi. V
neposledni fad€ jsem se vénovala tomu, jaké funkce financni trh plni ve finanénim systému,

potazmo v celém ndrodnim hospodérstvi.

Prvni dvé kapitoly byly dilezité hlavné proto, abychom si uvédomili, v jakém
prostiedi se pii svych dalSich tvahdch o financ¢nich néstrojich, a zejména pak cennych
papirech, budeme pohybovat. Ze se rozhodné nejedna o ¢ernou diru bez pravidel, kde vladne
chaos a vzduchoprazdno, nybrz jde o prostiedi s jasné danymi pravidly a principy, kde kazda

akce diive ¢i pozdéji vyvola odpovidajici reakci.

Dalsi ¢ast prace je vénovana analyze cennych papirt a ndsledné finan¢nim ndstrojim
finan¢niho trhu. Tato struktura neni zdaleka ndhodnd. Podstatnou ¢édst ndstroji finan¢niho
trhu tvoii pravé cenné papiry. Investoii jich také radi vyuZivaji jako prostfedku pro
umist'ovani docasné volnych financnich prostfedki s vidinou jejich zhodnoceni a s akceptaci
rizika, které na sebe takovymto umistovanim prostfedkii berou. Abychom vSak dokazali
pochopit, jak to s cennymi papiry vlastné je, musime mit néjakou pfedstavu o tom, jak na né

nahliZet a jak jednotlivé cenné papiry hodnotit.

Pravé k tomu, abychom tohoto zhodnoceni byli schopni, slouzila vySe zminéna
kapitola a pravé proto byla zatazena pted kapitolu o finan¢nich trzich, kterd se kromé cennych
papiri vénuje i jinym néstrojim. Ne vSichni investofi, 1épe feceno ne vSechny ekonomické

subjekty, jsou schopny a ochotny obchodovat s cennymi papiry. Pravé pro tyto subjekty je
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ur¢ena rozmanitd Skdla dalSich financnich ndstroji, at' jiz jde o nejriznéjS$i bankovni
produkty, pijcky, terminované vklady, eskontni udvéry apod. Muze jit i o obchody
uskutecnované napiiklad na trzich s cennymi kovy, které mohou byt pro jistou skupinu
investori také jednou z moznych alternativ k investicim na burze.

V posledni ¢asti své bakaldrské diplomové price se zabyvam srovndnim toho, jak se v
minulém roce vyvijely obchody s akciemi a dluhopisy na burze cennych papirt. Srovnavam
objemy skute¢nych prodeji, a to jak v celkovém objemu, tak v kusech akcii.

Nasledné jsem se zabyvala emisemi s nejvétSimi celkovymi objemy obchodil
s nejvys¥i kapitalizaci k 31. 12. 2007 a emisemi s nejvys$§im emisnim kurzem. Uéelem bylo
zjistit, které emise byly v minulém roce nejvice obchodovany. Smyslem takovéhoto zkoumani

a nasledné analyzy zvolené emise bylo naucit se odhadnout preference a vyvoj na burze v

nasledujicim obdobi.
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Slovnicek pojmu

A

Aktiva: pfedstavuji souhrn movitého a nemovitého majetku firmy.

Alokace: znamend rozmistovani penéZnich prostfedkli vétitelli do produktt finanéniho trhu.
Alokacni efektivnost: efektivnim rozmist'ovani finan¢nich prostfedkt tak, aby mezni vynos
byl roven meznim nékladtm.

Akreditiv: je zdvazek banky, Ze pfevede penéZni prostiedky na zdkladé Zadosti

AKkcionar: nazyvame tak majitele akcii néjaké spole¢nosti.

B
Bankovni rada: je nejvyssim fidicim orgdnem Ceské narodni banky. Urcuje ménovou

politiku a rozhoduje o z4sadnich ménovych opatfenich Ceské narodni banky. Jeji pravomoci a
fungovani je upravenou zikonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

D

Dluhopis: je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a
povinnost emitenta toto pravo uspokojit.

Dokonaly trh: situace, kdy je kupujici dokonale informovan o vSech prodavajicich a jejich
cendch. Poptavka po statcich je dokonale elastickd. Neexistuji zddné dalsi ndklady spojené s
pifechodem od jednoho prodédvajiciho k druhému.

Dozor¢i rada: dohlizi na vykon pisobnosti pfedstavenstva a uskute¢novani podnikatelské
¢innosti.

E

Efektivnost: efektivita je situace, kdy nelze provést zlepsSeni na jedné stran¢, aniZ by doslo ke
zhorSeni na stran€ druhé. Toto nazyvame také Paretovym optimem. Jde o moZnou uroven
uspokojeny pfi danych vstupech a technologiich.

Ekonomické ukazatele: ukazatele ekonomické vykonnosti

F

Finan¢ni systém: je mechanismus, jehoZ prostfednictvim se prostfedky k zaptjceni dostavaji
k tém, ktefi si je chtéji vypujcit.

Finanéni analyza: je analyza finanéniho zdravi firmy. K zhodnoceni “finan¢niho zdravi”
pouziva finan¢ni analyza tzv. pomérové ukazatele.

Finan¢éni poradce: je osoba zabyvajici se poradenstvim v oblasti finanCnich nastroji a

investic. Finan¢ni poradce takto ¢ini na zdkladé smluvniho ujedndni mezi jim a klientem.

Fyzicka osoba: je ¢loveék. Z hlediska ekonomiky jsou to také osoby zapsané v Zivnostenském
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rejstifku. Zpravidla tyto osoby vedou pouze daftovou evidenci.

H

Hospodarsky cyklus: predstavuje periodicky se opakujici etapy. A to expanzi, vrchol, krizi a
sedlo.

I

Investice: ekonomickd ¢innost, pii niZ subjekt vklada - investuje - své docasné volné penézni
prostiedky za ucelem jejiho zhodnoceni v budoucnu.

K

Kontrakt: je jiny vyraz pro smlouvu. Kontrakt miiZe byt jak pisemny, jako je tomu v piipadé
smlouvy, tak ustni, jako napt. u dohody.

Kartel: tvoii podniky zabyvajici se podnikdnim ve stejném oboru, které mezi sebou uzaviraji
dohodu o cenéch, objemu produkce a odbytu, popi. také vyméné obchodnich partnerti. Jde o
jednu z forem monopolistického sdruzeni. Podniky si ov§em ponechdvaji samostatnost.

L

Licitator: je fyzickd osoba, kterd ¢ini vSechny ukony pfi drazbé, a to jménem a na ucet
draZzebnika.

Listinné cenné papiry: cenny papir ve form¢ listiny. Listinou rozumime tiskopis rdznych
podob, obsahujici zdkonem stanové néleZitosti.

Likvidac¢ni zustatek: je upraven v Obchodnim zakoniku v §61, odst. 4, kde se tika: “Je-li se
zruSenim spolecnosti spojend likvidace, md spolecnik prdvo na podil na majetkovém ziistatku,
ktery vyplynul z likvidace”

M

Makléi: neboli zprostiedkovatel, zprostiedkovavaji nejcastéji burzovni, ale i jiné, obchody.
Vystupuje jako prostfednik mezi kupujicim a proddvajicim a Cini tak za uplatu.

Ménovy kurz: je cena mény uvadénd zpravidla jako podil domaci k zahrani¢ni méng.

Mira regulace: vyjadiuje, jako mérou stét, popt. Ceskd narodni banka, omezuje (reguluje)
ekonomické procesy.

N

Nabidka: funkce zobrazujici zdvislost mezi mnoZstvim nabizenych statki a cenou.
Predstavuje ochotu vyrobcil proddvat své zboZi a sluzby na trhu za urcitou cenu.

Nezavazna lhita: emitent mize nabizeni emitovaného cenné papiru ukoncit jesté pred
uplynutim emisni lhity.

Neomezena emisni lhiita: emisni lhtita je ¢asové neomezena.
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Omezena prevoditelnost: znamend, Ze emitent podminil pfevod takového cenného papiru
splnénim né&jakych podminek, nejcastéji souhlasem dozorciho nebo jiného organu spolec¢nosti.
Omezena emisni lhiita: emisni lhita je ¢asové omezena.

P

Poptavka: je funkce vyjadiujici zdvislost mezi mnozZstvim poptdvanych statki a cenou.
Predstavuje ochotu spotiebitele nakupovat zboZzi a sluzby za urcitou cenu.

Platba: je dkon, kterym spotiebitel uhrazuje své zavazky vici jinému subjektu. Platba mtze
byt provedena hotov€ nebo bezhotovostnim pfevodem mezi bankovnimi tcty.

Platebni karta: jde o prostiedek, jehoZ prostfednictvim lze uhradit zdvazky, vétSinou
drobného charakteru, z obchodniho vztahu. Jde pfitom o bezhotovostni platbu.

Portfolio: znamend rozlozeni cennych papiri zplisobem zarucujicim co nejvétsi snizeni
rizika.

Pravnicka osoba: je osoba, které zdkon pfizndvd pravni subjektivitu a je zapsdna Vv
Obchodnim rejstiiku.

Prvonabyyvatel: prvni majitel nové vydaného cenného papiru.

Pi-edstavenstvo: je statutdrni organ spole¢nosti. Ridi jeho &innost a jednd jeho jménem.
Predstavenstvo rozhoduje o zéleZitostech spolec¢nosti, pokud nespadaji do ptisobnosti valné
hromady nebo dozor¢i rady.

Pohledavka: vyjadiuje pravo véfitele Zadat splaceni dluzné ¢astky po dluZnikovi.

R

Rubopis: pisemny akt, jimZ majitel cenného papiru vyjadiuje svou vili pfevést tento cenny
papir na jiného majitele. Rubopis mlze byt proveden piimo na cenném papiru, a to zpravidla
na jeho zadnf strané, nebo na piivésku k cennému papiru.

Relevantni informace: informace podstatné, dulezité k u¢inéni kvalifikovaného rozhodnuti.
S

Soukroma nabidka: v tomto piipadé jsou cenné papiry nabizeny omezenému okruhu pfedem
danych osob. MiZe jit tieba o napf. soucasné investory, kterym emitent nabidne odkup
dalSich novych cennych papirt.

Spofeni: je bankovni produkt, prostfednictvim kterého ma spotiebitel moznost akumulovat
své volné penéZzni prostfedky k pozd¢jSimu pouziti. Zpravidla poskytuje ur€itou miru
zhodnoceni takto vloZenych prostredki.

Spotrebitel: za spotiebitele povazujeme takové subjekty, které prichiazeji na trh za tucelem

koupé vyrobkl ¢i sluZeb. MiZe se jednat o jednotlivé osoby, domdcnosti, podniky nebo
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vlady.

Smeénka: prevoditelny cenny papir, ze kterého vypliva povinnost vystavitele uhradit véftiteli
dluznou ¢astku k urc¢itému datu nebo po predloZeni smeénky, pokud tak bylo dohodnuto.
Schiize vlastniki: schiize majitelti cennych papirti vyddvanych na jméno. Svolava ji emitent
podle seznamu vlastnikd.

Sménecna ¢astka: neboli dluzna Castka, ¢astka uvedend na sménce. Tuto ¢astku se vystavitel
zavazal véfiteli splatit pfi vystavovani sménky.

Statni cenné papiry: jsou takové cenné papiry, jejichZ emitentem je stat.

S

Sek: je platebni prostiedek. Patii mezi kratkodobé cenné papiry. VétSinou se jednd o tiskopis
vystavovany dluznikem ve prospéch véfitele na urCitou sumu.

T

Transakce: transakci rozumime uskutecnéni obchodu.

Terminovany vklad: zpravidla jednorazovy vklad na bankovni tcet, na kterém se tento vklad
tro&i po uréitou dobu. Uro&eni miZe byt pfitom provadéno pevnou nebo pohyblivou sazbou.
Neslouzi k béznému platebnimu styku.

U

Urokova sazba: je vyse troku uvedend v procentech za urité obdobi. Toto obdobi miize byt
rizné dlouhé, nejcastéji se vsak jednd o jeden rok.

Uvér: je poskytnuti penéZnich prostiedki véfitelem dluznikovi za podminky, Ze tento
poskytnuty uvér splati.

Urok: cena pujeky

Upisovani dluhopisii: nabizeni cennych papiri prvonabyvatelm.

stpory: financ¢ni prostfedky, které spottebiteli zbudou po uspokojeni potieb. Jinymi slovy jde
o rozdil mezi sumou diichodu a sumou spotiebitelovych vydaja.

Uvérovy ramec: je maximalni povoleny zdporny zistatek na kontokorentnim tétu.

\%

Véstnik Ceské narodni banky:

Valna hromada: je nejvyssi organ spolecnosti a jako takovy ¢ini nejdtlezitéjsi rozhodnuti.
Valnou hromadu upravuje jak Obc¢ansky, tak Obchodnik zdkonik.

Vefejna nabidka: je situace, kdy jsou cenné papiry nabizeny neomezenému mnoZstvi osob,
pficemz tyto osoby nejsou pifedem bliZe urceny.

Vynos: objem penéZnich prostfedktl, které ocekdvam jako rozdil mezi naklady na pofizeni

investice a jejim zhodnocenim.
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Vklady: vkladem se rozumi suma volnych penéZnich prostfedkii vloZenych nejcastéji na
bankovni ucet.

Véritel: je osoba, kterd poskytuje pijcku jiné osob¢ a véfi ve splaceni této piijcky.

Z

Zavazna lhuta: emitent je povinen emitovany cenny papir nabizet po celou dobu emisni
lhity, tedy az do jejtho skonceni.

Zaknihované cenné papiry: jsou takové papiry, které nemaji fyzickou podobu a jsou vedeny
ve form¢ zdznamu v evidenci Stfediska pro cenné papiry.

Zisk: ziskem rozumime kladny hospodaisky vysledek, ktery ziskdme jako rozdil mezi

naklady a vynosy.
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