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Uvod

Finan¢ni trh je jiZ z obecné definice trhu mistem stfetu nabidky a poptavky
subjekti, které poptavaji (nabizeji) volné finan¢ni prostiedky za ucelem dosazeni
zisku. Mezi skupiny trht, jimz je finan¢ni trh nadrazen, obecné patii napriklad trhy
dluhové, akciové, komoditni, ménové, penézni a v neposledni radé trhy kapitalové.
Veskeré transakce uskutecnéné na vySe zminénych trzich riznou mérou ovliviiuji
fungovani finan¢niho trhu jako celku a tim i chod celé ekonomiky. Nasledujici
bakalarska prace se blize zaméruje na fungovani trhu scennymi papiry,
které funguji jako mozny zdroj finan¢nich prostfedkl - at uZ prostrednictvim
zhodnoceni cennych papird (v pripadé investorli) nebo prostrednictvim
uskutecnénych investic financovanych jejich emisi.

Na zakladé hlavniho cile prace, kterym je predloZeni komplexni analyzy trhi
s vybranymi cennymi papiry v CR a popsani ¢innosti burzy v Ceské republice, je
nasledujici bakalarska prace rozclenéna na Sest stéZejnich kapitol.

Prvni tfi kapitoly jsou teoretické a maji za cil sezndmit Ctenaie se zadkladnimi
teoretickymi znalostmi z oblasti cennych papirt. Je zde tak stru¢né nastinéna
charakteristika finan¢niho trhu jako celku a nasledné charakteristika dvou
stézejnich produkti finan¢niho trhu, jimiz jsou dluhopisy a akcie. Dale je
zde rozebrana problematika emise a zplisob obchodovani svyse zminénymi
cennymi papiry na tizemi Ceské republiky.

Posledni tri kapitoly praktického zaméreni si kladou za cil zejména sezndmeni
Ctenare s vyuzitim teoretickych znalosti, ziskanych v prvni ¢asti prace, v praxi.
Nejprve je zde komparovana Burza cennych papirti Praha a RM-SYSTEM, které
zastupuji jediné burzy Ceské republiky. Déle jsou na zakladé podilu realizovanych
obchodii vybrany akcie, které jsou nasledné vyuzity pti tvorbé portfolia, a to jak
na zakladé jeho minimalni rizikovosti, tak na zakladé pozadované vynosnosti.

Teoretické poznatky autor Cerpal zejména z elektronickych ¢lankd dostupnych
z internetu, soucasnych znéni zdkonid a vybrané odborné literatury za ucelem

zajiSténi maximalni aktualnosti bakalarské prace.



1 Financni trhy

Oba finan¢ni nastroje, které jsou v nasledujicich kapitolach uvedeny, se radi
do skupiny finan¢nich trhii. Ztohoto diivodu zahrnuje prvni kapitola jejich

stru¢nou charakteristiku a mozné zptisoby jejich déleni.

Charakteristika financniho trhu

Pojmem trh se obecné rozumi misto stfetu nabidky a poptavky po urcitém
statku. U finan¢niho trhu dochazi konkrétné ke stretavani nabidky a poptavky
zejména po finan¢nich nastrojich. Hlavnimi ucastniky trhu jsou na jedné strané
prodavajici a na strané druhé kupujici. Kazdy znich vsSak vstupuje na trh
sodliSnym cilem. Prodavajici disponuji volnymi finan¢nimi prostiredky,
které vyuzivaji za ucelem dosaZeni pozadovaného zisku. Kupujici volné financni
prostiedky naopak postradaji a prostrednictvim trhu se snazi néjaké ziskat. (1 str.

178)

Déleni financ¢niho trhu

Financni trh lze Clenit na dvé stéZejni kategorie, a to kategorii hlavni (zahrnujici
dluhovy trh, akciovy trh, komoditni trh a trh ménovy) a kategorii vedlejsi
(zahrnujici napft. repo ¢i derivatovy trh). (2 str. 63)

Dluhovy trh je trhem s dluhovymi finan¢nimi nastroji prevazné s pevné danou
dobou splatnosti. Produktem, pro ktery toto tvrzeni neplati, je dluhopis
s neomezenou dobou splatnosti. Jako typické produkty Ize uvést pravé zminované
dluhopisy, dale ptijcky, sménky nebo Seky.

Akciovy trh slouzi primarné firmam k ziskani zakladniho kapitalu. Investofi,
kteri si akcii koupi, se tak stavaji spolumajiteli akciové spolecnosti. S tim jsou
spojena néktera dalsi prava akcionar. (3 str. 117). Tato prava budou podrobnéji

rozebrana v dalSich ¢astech bakalaiské prace.



V literatuie se casto vyskytuje dalsi clenéni vySe zminéného dluhového
a akciového trhu, a to na trh penézni a trh kapitalovy. Dluhovy trh se sklada
z penézniho a kapitdlového trhu. Akciovy trh naopak zahrnuje pouze trh
kapitalovy. Hlavnim rozdilem mezi nimi je doba splatnosti a ucel jejich vydavani.

Penézni trh je jedna ze dvou Casti dluhového trhu. Podminkou je krats$i doba
splatnosti neZ u kapitalového trhu - obvykle se uvadi doba splatnosti do jednoho
roku. Do této kategorie spadaji napriklad sménky, neterminované vklady,
terminované vklady do jednoho roku a kratkodobé avéry.

Kapitdlovy trh naopak obsahuje cenné papiry s dobou splatnosti delsi
nez jeden rok. Jedna se zejména o akcie, pijcky a dluhové cenné papiry s dobou
splatnosti nad jeden rok. Jak je zminéno vySe, kromé doby splatnosti hraje
vyraznou roli také ucel vydani. Podminkou je tak dale nutnost podileni
se jednotlivych produkti kapitdlového trhu na kapitdlu firem ¢i statu. Tuto
podminku nesplnuje napt. hypotec¢ni tivér pro domacnost apod. (2 str. 65)

Komoditni trh na prvni pohled nevypada jako soucast financnich trhi. Pokud
se vSak na komoditnim trhu obchoduje s drahymi kovy, zatazuje se i tento typ trhu
mezi trhy financ¢ni. (2 str. 63).

Ménovy trh Ize dale Clenit na trh valutovy a trh devizovy. Na valutovém trhu se
obchoduje s penézi v hotovostni podobé - napriklad sménarny. V dnes$ni dobé je
ovSem hojnéji vyuzivan druhy typ trhu - trh devizovy, kde probihaji obchody
s ménami v bezhotovostni podobé. (4)

Obchodovani s penézi je doménou predevsim velkych investori a bank.

Pro statni banky je to jednim ze zpisobti korekce kurzu jejich mény. (5)
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2 Dluhopisy

Dluhopisy jsou finan¢nim nastrojem vyuzivanym v piipadech, kdy jedna strana
(tj. investor) disponuje volnymi finan¢nimi prostredky a za ucelem
jejich zhodnoceni je poskytne strané druhé (obvykle statu ¢i firmé). Ta tyto
penéZni prostredky naopak postrada a za ucelem jejich ziskani emituje dluhopis.
Majitel dluhopisu (tj. drzitel dluhopisu) o¢ekava v budoucnu pravidelné urokové
splatky. Ty, které jsou vyplaceny v predem danych terminech, jsou nazyvany
kupodny. Kdatu splatnosti dluhopisu je drZiteli vyplacen jak posledni kupén, tak

soucasné nominalni hodnota daného dluhopisu. (6 str. 167)
2.1 Charakteristika dluhopisi

Dluhopisy pravné upravuje zakon o dluhopisech, ktery je definuje jako ,cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prdva, s nimZ je spojeno
prdvo na splaceni urcité dluZné Ccdstky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho
emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popripadé i dalsi

prdva plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu” (7)

Dle vySe zminéného zakona musi dluhopis obsahovat tyto nalezitosti (7):

e Oznaceni ,dluhopis”, a to v pripadé, kdy nejde o hypotecni zastavni list,
statni pokladniéni poukazku &i poukazku Ceské narodni banky.

e Druh dluhopisu lze uvést i odkazem na emisni podminky, a to v ptipadé,
kdy nejde o dluhopis se zvlastnim pravem.

o Identifikace eminenta.

e Vyse jmenovité hodnoty, tj. vysi dluzné castky (vyjimkou je sbérny
dluhopis v pripadé, kdy jmenovita hodnota vyplyva ze zapisu v prislusné
evidenci).

e Vynos dluhopisu, ktery miize byt vyjadien také rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a emisnim kurzem (a to i v pripadé, kdy
je dluhopis zcela bez vynosu).

e Datum splatnosti, tj. okamzik, kdy je dluhopis splacen.
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e Identifikace vlastnika dluhopisu v pripadé, kdy nejde o dluhopis ve
formé zaknihovaného cenného papiru nebo sbérného dluhopisu.

e Podpis emitenta vpripadé, kdy nejde o dluhopis ve formé
zaknihovaného cenného papiru nebo sbérného dluhopisu.

e Ciselné oznaceni dluhopisu, v ptipadé, kdy nejde o dluhopis ve formé
zaknihovaného cenného papiru nebo sbérného dluhopisu.

e Datum emise.

Nasledujici obrazek ¢. 1 znazornuje vzor dluhopisu obsahujici veSkeré vyse

zminéné nalezitosti vyplyvajici ze zakona.

Obrazek 1 Dluhopis vzor

JR Capital Invest s ro., lCO- 24269506 DIC: CZ24269506
s sidlem Smetanovc n&bfezi 327/14, 110 00 Praha 1
v soudu v Praze oddil C viozka 199078 455

DLUHOPIS

JR Capital Invest |.
listinny cenny papir na fad

50 000 K&

desa tlsic korun

S i i podmink i se Ize s ez Amit na internetovych strankach
Emitenta na adrese wwwi.jrci.cz a v sidle Emitenta, kde jsou zdarma
dostupné ve formé broZury a na elektronickém nosici dat CD.
Emisni podminky/by]y?e/“ej/nény dne 15.08.2014
s

~ Pevny roéni drok
10%
2ze jmenavité hodnoty diuhopisu
Datum emise: 15.09.2014
Datum splatnosti emise: 15.09.2019

Datum splatnosti Olokﬁ 15.09.2015, 15.09.2016, 15.09.2017,
15.4 09.20'8 15.09.2019

Zpusob a misto vyplaty jrnemsvlte l-ndnoty vynosd z néha:
vyp|m v sicle Emit=nta
e smyslu Emisnich ebo
Keers je ke dni splatncsti jeho vynosu zapsana jako vhstnlx Du.op:su v seznamu Viastnikd
Dluhopisu vedenym Emitentem.

y Diuhopists bisd

y osoby. kterd je ke dni splamosn,eho e jako Viastnik Utlhoplsuv sanamuvlastnllm s

! Dluhopisu vedenym eu P 3
kdy bude p"sIuSni Zastka odepsana z G&tu Emitenta.

;E;PTI’ALINVEST SR.O.
jednatel

Zdroj: http://jrci.cz/wp-content/uploads/2014/08/dluhopisbianco-kopiel.jpg (ze dne 19.10.2014)
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Druhy dluhopisi

Stejné jako ostatni cenné papiry, i dluhopisy lze clenit na zakladé nékolika

kritérii. Mezi zakladni lze zaradit nasledujici:

a) Dle podoby

Dluhopisy mohou byt vydavany ve dvou podobach, a to v podobé zaknihované
nebo v podobé listinné.

Listinny dluhopis ma fyzickou podobu a vlastnik ho tak miize redlné drzet
u sebe.

Zaknihovany dluhopis, ktery na rozdil od vySe zminéného listinného dluhopisu
nema fyzickou podobu a je pouze zapsan v konkrétnim registru (napriklad
se muize jednat o Stredisko cennych papirt). Pii zméné vlastniki tohoto typu
dluhopisu je tieba, aby ptivodni vlastnik prodej oznamil k prislusnému registru,

kde je dany dluhopis veden. (2 str. 101)

b) Dle bonity klienta

Bonita klienta je ukazatelem, ktery napovida, zda je dluznik schopen dostat
svym zavazkim. Hodnocenim bonity se zabyvaji tzv. ratingové agentury. Mezi
svétové nejzndméjsi ratingové agentury patii napriklad agentury Moody’s
nebo Standart & Poor’s. Byva pravidlem, Ze ¢im je bonita klienta mensi, tim je urok
vétsi. (8)

Stdtni dluhopisy - vSeobecné lze rici, Ze tento typ dluhopisli je povazZovan
za dluhopis s nejvétsi bonitou a tudiz za ten nejméné rizikovy.

Dluhopisy emitované hodnovérnymi bankami - zde se jedna o dal$i pomérné
divéryhodné dluhopisy.

Dluhopisy firem a rizikovych bank - tento typ dluhopisii je o néco méné
divéryhodnym produktem.

Tzv. ,prasivé dluhopisy“ - ty jsou charakteristické ne prilis vysokou bonitou

klienta a s tim logicky souvisejici vy$si arokovou mirou. Divodem je ¢asto uipadek

emitenta a zhorseni jeho financ¢ni situace nebo vydani dluhopisii novymi firmami
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postradajicimi stabilni pozici na trhu kde plsobi, a jejichZ historie neni pro

investory dostatecné Citelna. (2 str.321)

c) Dle vztahu k zahranici

Dle vztahu k zahranici 1ze dluhopisy c¢lenit na dvé zakladni skupiny, a to domaci
dluhopisy a dluhopisy mezinarodni.

Domadci dluhopisy jsou charakteristické tim, Ze jsou vSemi svymi naleZitostmi
spojeny sjednou konkrétni zemi. Vtéto zemi ma sidlo eminent dluhopisu,
ktery své dluhopisy prodava na domacim trhu za ménu dané zemé.

Mezindrodni dluhopisy jsou dale rozliSovany na zahrani¢ni, eurodluhopisy,
dragon a globalni dluhopisy. Zahrani¢ni dluhopisy emituje firma v zemi, kde nema
sidlo. Emise dluhopisu se pak ridi zakony té zemé, ve které jsou emitované.
Eurodluhopisy maji tu vyhodu, Ze nejsou svazany témér zadnymi pravidly.
A vzhledem k tomu, Ze tento dluhopis neni spojen s Zddnou zemdi, a to ani se zemi,
kde byl emitovan, neni z ného placena srazkova dan. Eurodluhopis se miZze
emitovat vjakékoliv zemi svéta a v libovolné méné. Jeho plivodni nazev je
historicky podle mista vzniku, ale v soucasné dobé se obchoduje na svétovém trhu
(2 str. 397). Dragon dluhopisy mohou byt emitované v rtiznych ménach, avsak
pouze pod podminkou jejich emitovani minimalné na dvou dragonovych mistech.
Témi jsou Hongkong, Singapur a Tchaj-wan. (2 str. 398) Globdlini dluhopisy jsou
charakteristické tim, Ze jsou emitované a obchodované ve vétSim poctu zemi

soucasné. (2 str. 399)

d) Dle penéznich toki

Z hlediska penéZznich tokl lze dluhopisy ¢lenit na bez kupénové dluhopisy
a kuponové dluhopisy.

Bezkupodnové dluhopisy jsou typické tim, Ze béhem jejich drZeni se nevyplaceji
zadné pravidelné kupony. Pouze na konci doby splatnosti je drziteli vyplacena
jmenovita hodnota dluhopisu. Trzni cena dluhopisu se pohybuje pod jmenovitou

hodnotou. Tento typ prodeje se nazyva prodej s diskontem. (3 str. 11)
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Kuponové dluhopisy jsou mnohem castéjSi nez vySe zminéné bezkuponové

dluhopisy. Mezi nejznaméjsi a nejcastéji pouzivané lze zaradit nasledujici:

Kuponové dluhopisy s pevhym kupdénem prinasi jeho majiteli v priibéhu
drzeni pravidelné urokové splatky, které se nazyvaji kupony. Na konci
doby splatnosti prichazi na radu posledni kupénova splatka spolu
se jmenovitou hodnotou dluhopisu. Spolu s kuponovymi dluhopisy
se hovori také o kupdnové mire, kterd se vypocita pomérem mezi
kup6nem a jmenovitou hodnotou. Vzhledem k tomu, Ze se kupdny mohou
pieprodavat, a tedy ménit majitele, miize byt vyplaceni jednotlivych
kup6nii mnohdy sloZzité. Investor, ktery ma narok na jeho vyplatu je
ten, kdo drzi dluhopis k rozhodnému dni pro vyplatu kupdénu. Z tohoto
diivodu je bézné, Ze kupoénovou platbu investor obdrzi az nasledujici
mésic od rozhodného dne. (2 str. 325)

Vécné dluhopisy vyplaci stejné jako dluhopisy spevnym kupdénem
pravidelné vyplaty. JelikoZ neni ddna doba splatnosti, posledni splatky
kupo6nu spolu se jmenovitou hodnotou se investor nedocka. Jako priklad
se uvadéji dluhopisy britské vlady. (3 str. 11)

Vypovéditelné dluhopisy, maji tu vlastnost, Ze pokud se emitent rozhodne,
naptiklad z dvodu zisku financi, miize dluhopisy splatit difv. Castou
pric¢inou predcasného splaceni dluhopisu ze strany emitenta miiZe byt i
vyraznéjsi pokles arokovych mér na trhu. Z jeho pohledu se pak jevi jako
vyhodnéjsi dluhopis splatit a nasledné hned vydat dluhopisy nové s trzni
(nizsi) urokovou mirou. Pro drZitele dluhopisu vtomto ohledu lze
shledavat jistou nevyhodu, ktera je vSak kompenzovana o néco vyssimi
kupoény, je tomu bézné. Zaroven je splacend hodnota o néco vyssi,
nez je ptivodni nominalni hodnota. Tento rozdil se oznacuje jako provize.
Protikladem by mohl byt dluhopis s pravem drZitele na prodej. DrZzitel
proda dluhopis za pfedem danou cenu. Tohoto prava miize drzitel vyuzit
napriklad v pripadé, Ze firma neplni predem stanovené cile. (3 str. 11)
Dluhopisy s pohyblivym kupénem reaguji na zménu urokovych mér na trhu.
Kupony jsou vyplaceny v pravidelnych terminech, avSak jejich hodnota je

nestalad. Obvykle se stanovuje podle referen¢ni trokové miry, v CR
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napriklad PRIBOR, a k tomu se pripocitava marZe. Ta mize mit jak kladné
hodnoty, tak i zaporné hodnoty. (2 str.370)

e Konvertibilni dluhopisy davaji investorovi pravo na jejich vyménu za akcie
firmy v budoucnosti. Pfi emisi se ur¢i konverzni cena akcie. Podle ni
se urci pocCet akcii, které investor v pripadé vymeény obdrzi. Cena konverze
na rozdil od ceny akcie je stala. Investor tak musi najit nejvhodnéjsi

okamzik na uskute¢néni vymény dluhopisu za akcie. (9)
2.2 Emise dluhopisti

,Emisi dluhopisti se rozumi soubor dluhopisii vyddvanych na zdkladé tychz
emisnich podminek a majicich stejny okamZik emise a stejné datum splatnosti.
Dluhopisiim téZe emise, s nimiZ jsou spojena stejnd prdva, se pridéli stejné

identifikacni oznaceni.” (7)

Emitentem dluhopisi mtze byt jak pravnicka, tak fyzicka osoba. Pokud emitent
hodla vydat dluhopisy, musi podat zadost k Ceské narodni bance. Ta musi
pred samotnym vydanim dluhopisii posoudit, zda podana zadost je po formalni
strance spravng, zda obsahuje vSechny zakonem dané naleZitosti a také zhodnotit
emisni podminky. Emisni podminky musi byt v souladu se zakonem a jejich ticelem
je stanoveni prav a povinnosti obou zucastnénych stran, tj. jak emitenta,
tak budouciho vlastnika dluhopisu. Uverejnény musi byt nejdéle k datu vydani
dluhopisu. Vydani pak nasledné, pokud Ceska narodni banka souhlasila s vydanim
dluhopisu, zabezpecuje sam emitent nebo jim povérena osoba, ktera ma potirebna
opravnéni. Emitent ma moznost, pokud do konce emisni lhlity neproda cely objem
zamysSlenych dluhopisf, tento planovany objem nedodrzet a vydat mensi mnoZzstvi.
V pripadé, Ze emisni podminky dovoluji vydat mnoZstvi vétsi, ¢i po uplynuti emisni

lhiity, prichazi v ivahu i tato moznost. (2 str. 405)
2.3 Obchodovani s dluhopisy

S dluhopisy se obchoduje na primarnim nebo sekundarnim trhu. Nejprve
se dluhopis dostava na primarni trh, kde se obchoduji nové vydané dluhopisy.

Obchodnik za provizi prislibi emitentovi, Ze na trh umisti celou jeho emisi.
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Klicovou roli hraje stanoveni optimalni ceny. Emitent ma zajem dluhopis prodat
za co nejvyssi cenu, ale pokud stanovi cenu pfriliS vysoko, po dluhopisech nebude
poptavka a on potom neprodda pozadované mnoZstvi. Na primarnim trhu
se obvykle pohybuji nejvétsi investori. Ti na primarnim trhu nakupuji dluhopisy
nejen pro sebe, ale i pro své klienty. Mezi témito investory mohou byt naptiklad
banky nebo dluhopisové fondy. (2 str. 402)

tj. téch, které uz investor koupil a nyni se je snazi prodat. Jednim z divodi muze
byt naptiklad dlouha doba splatnosti dluhopisu v pripadé, kdy se investorovi
naskytne lepSi moznost uloZeni finan¢nich prostiedkii nebo jejich okamzita
potieba.  Primarni snahou investora je tedy dluhopis preprodat jinému
investorovi. Tato transakce se emitenta nijak nedotyka, pouze jeho zavazek nyni
bude k jiné osobé. Sekundarni trh ma pravé tuto dilezitou vlastnost. V pripadé
neexistence sekundarniho trhu by se nedalo ocekavat, Ze investoii budou ochotni

nakupovat dluhopisy s vétsi dobou splatnosti. (2 str. 108)
2.4 Ceské statni dluhopisy

Statni dluhopisy jsou dluhopisy, které vydava stat obvykle za tcelem pokryti
statniho deficitu. VSeobecné jsou povaZovany za velice malo rizikové. Proto nelze
rici, Ze by jejich urokové miry byly vysoké. Naopak se casto pohybuji
na opatném konci spektra. Presto se statni dluhopisy mohou pyS$nit znac¢nou
likviditou. (3 str. 13) Likvidita by se dala charakterizovat jako schopnost premény
cenného papiru na penize. Vysoce likvidni cenny papir nalezne kupce témér
okamzité, naopak u nizko likvidnich cennych papirti musi akcionar s prodejem
néjakou dobu pockat. (10) Mezi dluhopisy, které Ceska republika vydava, patii
statni pokladnicni poukazky a sporici statni dluhopisy.

Statni pokladnicni poukdzky jsou bezkupénové dluhopisy sejmenovitou
hodnotou 1 mil. K¢, se splatnosti do jednoho roku. Emitentem v tomto pripadé je

Ministerstvo financi. Pro vypocty se pouziva standart act/360, tedy (2 str.421):

skutecny pocet dni
360
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Sporici statni dluhopisy, na rozdil od pokladni¢nich poukazek, které jsou
urceny predevsSim vétSim investoriim, jsou urc¢eny pro bézného investora. Jejich
nomindlni hodnota je 1 K¢ a minimalni objem, ktery je mozno nakoupit je jeden
tisic. Investorovi tedy postaci 1 000 K¢, aby mohl tento typ statnich dluhopist
koupit. Setkat se Ize stypy dluhopist, jako jsou napriklad diskontovany spoftici
statni dluhopis, prémiovy sporici statni dluhopis, kupénovy sporici statni dluhopis,
reinvesti¢ni sporici statni dluhopis a proti-inflacni sporici statni dluhopis. Ke dni 1.
1. 2014 se v obéhu pohybovalo celkem 87 578 729 870 kusu. Procentni rozloZeni

7

jejich jednotlivych druhti ukazuje nasledujici graf ¢. 1. Kde nejvétsi zastoupeni ma
SSD reinvesticni celkem 40,23% nasleduje SSD prémiovy s 34,09%, tieti nejvétsi
zastoupeni zaujima SSD diskontovany s 13,21% nasleduje SSD kupo6novy s 8,03%

a nakonec SSD proti-infla¢ni. (11)

Graf 1 Struktura typa dluhopisi dle poctu kusti SSD v obéhu

445% 13,21%

40,23%

34,09%

8,03%

W 550-diskontovany M SSD-prémiovy B SSD-kuponovy © SSD-reinvestiéni ® 5SD-proti-inflatni

Zdroj: Dostupny z: <www.sporicidluhopisycr.cz/assets/cs/soubory/letak/2014-02-14_Agregatni-statistika-SSD-k-2014-01-
01.html > (ze dne 16.11.2014)

Pokud se investor rozhodne pro koupi pravé vySe zminéného produktu, ma na
vybér dvé mozZnosti. Prvni moznosti je elektronicky nakup pres internet, a to
konkrétné pomoci elektronického pristupu ke spravé majetkového tuctu, ktery
umoziuje snadny pristup a spravovani statnich sporicich dluhopisi. Pokud
investor nema tento elektronicky pristup zrizen, ma na vybér moznost druhou.
Tou je navstéva jednoho z distributor®i, mezi kterymi se nachazi Ceska spofitelna,

a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. a také Komerc¢ni banka, a.s. Na miste 1ze
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podat tzv. Zadost o tpis spoficich statnich dluhopisi a zaroven lze zazadat o
ziizeni elektronického pristupu ke spravé majetkovych actu. Zrizeni je bezplatné a
predchazi budoucimu planovanému zpoplatnéni papirovych vypisa. (11)

VysSe zminéné typy dluhopist byly dluhopisy bezkupdénové. Ty vSak nejsou tak
s podobami, které jsou uvedeny vySe, ale i jiné méné casté druhy. Nejbéznéjsi
statni dluhopis u nas ma obvykle nominalni hodnotu 10 000 K¢ s ro¢ni vyplatou
kuponu. (3 str. 16) Jako ukazka je pouzit aktudlné obchodovany statni dluhopis

3,40/15 na BCPP a jeho nejdtlezitéjsi ukazatele.

Tabulka 1 Ukazatele statniho dluhopisu

ST.DLUHOP. 3,40/15
ISIN CZ0001002737

Druh investi¢niho nastroje dluhopis

Forma CP na majitele / dorucitele
Model obchodovani Samostatna aukce
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [CZK] 10 000,00

Pocet kusii v emisi 7 500 000

Datum emise 12.9.2005
Datum splatnosti emise 12.9. 2020
Urokova sazba 3,7500

Ex-kupon 13.8.2015
Datum vyplaty kuponu 12.9.2015

Zdroj: Cipra udaje z http:

Detail.aspx?isin=CZ0001002737#KL (ze dne 18. 11. 2014)
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3 Akcie

v

Akcie jsou investicnim nastrojem, od kterého lze ocekavat vyssi vynos nez
od vyse zminénych dluhopisii, avSak za predpokladu vyssiho rizika. Tento vynos je
akcionari, tj. drziteli akcie, vyplacen zpodilu na zisku a obecné je nazyvan
dividendou. Nasledujici kapitola je zamérena na pravni upravu akcii, jejich

emitovani a nasledné obchodovani na trhu v Ceské republice. (6 str. 152)

3.1 Charakteristika akcii

V ramci Nového obcanského zakoniku!, ktery v Ceské republice vzesel
v platnost od 1. 1. 2014, doslo i ke zméné pravni upravy akcie jakoZto cenného
papiru, ktery od této doby nespada pod obchodni zakonik2. V soucasné dobé je
akcie definovana Zakonem o obchodnich Kkorporacich jako ,cenny papir
nebo zaknihovany cenny papir, s nimZ jsou spojena prdva akciondre jako spole¢nika
podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku
a na likvidacnim zistatku pri jejim zruseni s likvidaci“. (12)

Na zakladé jiz zminéného ZOK musi jednotlivé akcie obsahovat nasledujici:

e Oznaceni akcie.

e Jasna identifikace spole¢nosti, ktera danou akcii emituje.

e Vyznaceni jmenovité (nomindlni) hodnoty, tj. penéZzité ¢astky vyznacené
na cenném papiru. V pripadé akciovych spolecnosti se soucet vSech
jmenovitych hodnot akcii spoleCnosti rovna zakladnimu jméni dané
spolecnosti. (12) Jednotlivé akcie spolecnosti nemusi mit vyznacenou
stejnou jmenovitou (nominalni) hodnotu, a to naptriklad v pripadé, kdy
spolecnost emituje vice druhti akcii (vyjimku tvori tzv. kusové akcie - viz
niZe).

e Oznaceni formy akcie.

e Jasna identifikace akciondre (pouze v piipadé akcie na jméno).

o Druh akcie, pripadné s odkazem na stanovy spolecnosti. (Neplati pro
kmenové akcie, které tidaje o druhu akcie nemusi obsahovat. Oproti tomu

kusova akcie musi obsahovat oznaceni ,kusova akcie.)

2Zakon ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik (§256)
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Mimo vyse zminéné nalezitosti by akcie méla obsahovat také ¢iselné oznaceni
a podpis clena(li) predstavenstva (podpis miiZze byt nové nahrazen otiskem,
avsak pouze za predpokladu, Ze byly na listiné pouZity ochranné prvky proti jejimu

padélani). (12)

Druhy akcii

Stejné jako ostatni cenné papiry i akcie Ize cClenit dle nékolika kritérii. Mezi

vybrana kritéria patfi nasledujici:

a) Dle formy

Akcie jakoZto cenny papir milZze nabyvat rlGznych forem urcujicich,
jakym zplisobem lze dany cenny papir prevadét. Konkrétné se jedna o formu
cenného papiru na rad - oznacovaného jako akcie na jméno nebo na dorucitele -
oznacovaného jako akcie na majitele.

AKkcie na jméno maji povinnost uvadét drzitele akcii v akcionatskych knihach
spolec¢nosti a prevod akcie je proveden pomoci rubopisu, ktery uvadi identifikaci
nabyvatele. U kazdého prevodu akcii se tedy musi zaznam v akcionarskych knihach
zménit, a to oznadmenim zmény osoby spolecnosti soucCasné s predloZenim
konkrétni akcie na jméno spolecnosti. Z tohoto divodu je obchodovani s touto
formou akcii do jisté miry sloZitéjsi. Firma navic mlze znacné upravit podminky
prodeje pomoci stanov, které mohou prevoditelnost této formy akcii vyrazné
omezit - naptiklad podminkou souhlasu organu spolecnosti.

AKkcie na majitele je na rozdil od vySe zminéné akcie na jméno ze zdkona
neomezené prevoditelna. Mlze byt vydana pouze jako tzv. imobilizovany cenny
papir, nebo jako zaknihovany cenny papir, jehoZ prevoditelnost muze byt
omezena, nikoli vSak vyloucena stanovami. Zaknihovana akcie je spravovana
Stirediskem cennych papirt, a to pouze v elektronické podobé v databazi strediska.
Oproti listinnym akciim, které jsou ve fyzické podobé, je tak jejich obchodovani

v

obtiZnéjsi.
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b) Dle druhu

Z hlediska druhového, lze akcie délit na akcie kmenové, akcie se zvlastnimi

pravy a samostatnou kapitolu tvori nové tzv. kusové akcie.

Kmenové akcie jsou zakladnim druhem, ktery byva v literatuie oznacovan

jako obycejna akcie. S kmenovou akci jsou spojena pouze zakladni, nikoli zvlastni

prava. Konkrétné se jedna o pravo na hlasovani a ucasti na valné hromadé, pravo

na vyplatu dividendy (pokud se firma rozhodne dividendy vyplacet) a pravo

podilet se na likvida¢nim ziistatku pti zaniku spole¢nosti.

AKkcie se zvlastnimi pravy, pro které je typicky zejména riazny podil na zisku,

piipadné likvida¢nim zistatku nebo rozdilna vaha béhem hlasovani. Konkrétné

se muZe jednat napiiklad o tyto typy akcii:

Prioritni, ¢asto oznaCované také jako preferencni akcie, maji oproti
obyCejnym kmenovym akciim dodatecnd prava. Jednd se o pravo
na prednostni vyplatu dividendy a prednostni pravo na likvida¢nim
zlstatku spolecnosti. RozliSujeme nékolik typl preferencnich akcii.
Preferencni akcie spevnou dividendou, kdy pravé u tohoto typu ma
akcionar pravo na vyplatu pred akcionarem s obycejnou dividendou.
Nekumulativni akcie, kdy pravo na dodate¢nou vyplatu dividendy zanika
v pripadé, kdy vyplata dividendy nebyla vyhlaSena. Kumulativni
preferencni akcie, kdy se v pripadé nevyplaceni dividendy akumuluje tato
vyplata k dalsi vyplaté. Konvertibilni preferencni akcie, kterd umoziuje
sménu za akcii kmenovou. Preferencni akcie s opci, ktera dava spolecnosti
pravo, pokud se tak firma rozhodne, odkoupit je od jejich majitele.
Zakladatelska akcie byva také oznacovana jako akcie zlatd. Ta miize
Ze jedna zakladatelska akcie ma stejnou vahu jako nékolik akcii
kmenovych. (3 str.117)

Pozitkova akcie, ktera zajistuje pouze majetkova prava, jako jsou vyplaty
dividendy nebo podil na likvida¢nim zlistatku, a nikoli prava hlasovaci.

(13)
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Kusové akcie jsou akcie, které nemaji Zadnou jmenovitou hodnotu a jejich podil
na zakladnim kapitdlu spolecnosti je tak totozny. V pripadé, Ze se spolecnost
rozhodne vydat kusové akcie, nesmi jiZ ze zdkona emitovat akcie s vlastni
jmenovitou hodnotou. Vaha hlast je u kazdé kusové akcie stejna, tj. na kazdou

kusovou akcii pripada jeden hlas. (14)
3.2 Emise a obchodovani akcii v Ceské republice

Emise akcii

Pii rozhodnuti spolecnosti o vydani novych akcii se hovori o tzv. emisi akcii.
Akcie se nejcastéji vydavaji z divodu navySeni zakladniho kapitalu. Pokud
spolecnost zatim jesté neuvedla na trh zadné akcie, jedna se o emisi primarni.
Primarni emise je spojend se vstupem spoleCnosti na verejny trh. Sekundarni
emise nastava v piipadé, kdy je akcie vydana firmou, ktera uz v predchozi dobé
akcie vydala. Pro vydani akcii mize spolecnost vyuZzivat sluzeb investi¢nich bank,
které akcie upisi velkym investoriim nebo se mize pokusit akcie prodat primo
malym

a stfednim investoriim na burzovnim i mimoburzovnim trhu - viz nize. (15)

Obchodovani s akciemi v Ceské republice

Obchodovat s akciemi v Ceské republice lze prostiednictvim dvou trhd, a to
burzovniho a mimoburzovniho trhu.

Mimoburzovni trh ma dvé ¢asti. Prvni ¢asti je trh mimoburzovni organizovany.
V Ceské republice tento typ trhu dlouho zastupoval tzv. RM-systém, ktery je vak
vsouCasné dobé povazovan za pravoplatnou burzu. Druhou casti je trh
neorganizovany. Pojmem neorganizovany trh se rozumi trh, kde mezi sebou
obchoduji investori volné, tj. bez pevné daného mista obchodu. Mezi cleny
neorganizovaného trhu se radi banky, brokefri a dealeri. (16)

Burzovni trh je v Ceské republice zastupovan Burzou cennych papird Praha
a vdnesni dobé také RM-systémem, ktery se z organizovaného mimoburzovniho

trhu zmeénil 1. 12. 2008 na trh burzovni.
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Burza cennych papira Praha

Burza cennych papirt Praha je akciova spole¢nost, ktera navazuje na fungovani
komoditni a akciové burzy zaloZené vroce 1871. Po druhé svétové valce
a komunistickém reZimu znovu obnovila svoji ¢innost roku 1993. Na burze mohou
obchodovat pouze licencovani obchodnici, kterych je aktualné osmnact soucasné
s Ceskou narodni bankou a Ministerstvem financi. (17)

Vroce 2012 preSla BCPP na novy obchodni systém Xetra. Tim skoncilo
vyuzivani predchoziho systému SPAD. Zaroven doSlo k ukonceni obchodovani
s derivaty, jejichZ obchodovani systém Xetra nepodporuje. (18)

BCPP obsahuje tii hlavni typy trhi. Jsou jimi trhy hlavni, vedlejsi a volny. (4 str.
116)
cenné papiry byly obchodované na hlavnim trhu, poda Zadost o prijeti na hlavni
trh. Pro hlavni trh plati nékolik zakladnich podminek, které si urcuje sama burza.
(17) Jedna se napriklad o tyto podminky:

¢ Objem casti emise vydany na zdkladé verejné nabidky musi byt nejméné

200 mil. K¢.

¢ Podil emise vydané na zakladé verejné nabidky musi ¢init minimalné 25%.

¢ Doba fungovani podniku musi byt delsi nez tti roky

¢ Podstatnou podminkou je také uspokojiva likvidita.

O Zadosti nasledné rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. Spolu sudélenim
povoleni obchodovani na hlavnim trhu pro firmu vyplyvaji i urcité povinnosti,
které jsou spojeny s informacemi o hospodarskych vysledcich, auditované ucetni
zavérce a o vyrocnich zpravach. Dale musi oznamit zmény ve strukture firmy
a zmény ve financ¢ni situaci podniku. (17 str. 119) Na hlavnim trhu se momentalné
nachazi celkem ¢trnact firem. Jednd se naptiklad o spole¢nosti CEZ, a. s. nebo 02
Czech Republic,, a.s. (19)

Vedlejsi trh je také pomérné prestiznim trhem. Jsou na ném umisténé
spolecnosti, které plni poZzadavky tykajici se informovanosti v podobném rozsahu
jako u trhu hlavniho. Tyto spoleCnosti ovSem nespliuji nékteré podminky,
které jsou uvedeny vyse. O prijeti na vedlejsi trh, stejné jako v predeslém pripadé,

rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. Podminky pro pfijeti na vedlejsi trh jsou
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podobné jako u trhu hlavniho, ale v mensim rozsahu. U objemu emise je minimem
100 mil K¢ Pro ¢ast emise urcené vetejnosti zlistava 25 %, stejné tak minimaln{
doba podnikatelské Cinnosti zlstava tri roky. Znacnou vyhodou je to, Ze vySe
likvidity neni pro tento typ trhu nijak omezena. (4 str. 120)

Volny trh je trhem pro spolecnosti, které nedokazi splnit podminky hlavniho
ani vedlejsiho trhu. Kladené podminky pro ucast na volném trhu jsou ve stejném
rozsahu jako pravni naroky na fungovani akciové spolec¢nosti. Jedinou podminkou

je, aby emise byla prevoditelna bez omezeni. (4 str. 121)

RM-SYSTEM

RM-SYSTEM byl zaloZen roku 1993 jako mimoburzovni organizovany trh. V roce
2006 se RM-SYSTEM stal soudasti finan¢ni skupiny Fio, dale se vroce 2008
transformoval na burzu. (20) Transformace probéhla predevsim z divodu upravy
evropské legislativy, podle které se trh nedéli na burzovni a neburzovni, ale nové
se zavedlo rozdéleni na regulovany trh a mnohostranny obchodni systém.
Vsoutasné dobé tak v Ceské republice existuji dva trhy burzovni a Zadny
organizovany mimoburzovni trh. Na trhu RM-SYSTEM se lze setkat jak s témi
nejvyznamnéj$imi firmami, tak i s firmami mens$imi. Mezi velkymi firmami jsou zde
zastoupeny téméi viechny spole¢nosti z primarniho trhu BCPP. RM-SYSTEM je

zaméifen zejména na mens$i a stredni investory. Vyhoda spociva vrychlém

vV

Indexy

Témér kazda burza ma svij vlastni index. Svétové nejznadméjsSim indexem je
Dow Jones Index. Jedna se o prvni index, ktery se zacal pouZivat a zaznamenava
vyvoj kurzi nejvétsich spolec¢nosti v USA. Jedna se napiiklad o firmy Boeing, Coca-
Cola nebo McDonald’s. V Ceské republice je nejrozsitenéj$im indexem index BCPP
PX, ktery je nastupcem ptivodniho indexu oznacovaného jako PX 50, ktery byl 5.
dubna 1994 stanoven na 1000 bod{. Burza RM-SYSTEM ma také sviij vlastni index,
kterym je index RM. (3 str. 132). Na strankadch burz lze nalézt presné vypocty
jednotlivych indexd.
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Index zrcadli celkovy vyvoj akcii, které se na daném trhu obchoduji. VSeobecné
lze tedy rici, Ze pokud akcie obchodované napriklad na BCPP prevazné stoupaji,
tak i index PX bude stoupat. Pfi tvorbé indexu se hovoii o vaZeném priméru.
VazZeny primér znamena, Ze jednotlivé typy akcii maji na tvorbu indexu takovou
vahu, jakou maji v dany moment akcie v objemu obchodovanych akcii. Indexy jsou

tedy ukazateli, jak se investortim na burze dafi. (21)
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4 Komparace BCPP a RM-SYSTEMU

Jak bylo uvedeno vyse, v Ceské republice se nachazi dva burzovni trhy. Je jim
Burza cennych papirt Praha a RM-SYSTEM, ktery se vyvinul z mimoburzovniho
trhu. Jejich obecné charakteristiky jiZz byly popsany. V nasledujici casti je
bakalarska prace zamérena na komparaci objemi obchodi na jednotlivych trzich
a pokousi se pribliZit jejich provazanost na nékolika vybranych akciich.

Zakladnim kritériem pro vybér jednotlivych typl akci, které musely vSechny
vybrané akcie splnit, byla jejich obchodovatelnost zaroven na BCPP i na RM-
Proto se vybér zaméril na akcie se zna¢nym podilem ochodid na trhu. Znaénym
podilem na trhu je rozuméno bud’ vysoky objem obchodi v K¢, nebo vysoky objem
obchodt jednotlivych kust akcii. Celkem bylo vybrano Sest rlznych akcii, mezi
nimiz jsou akcie CEZ, a.s., Erste group bank AG, Komer¢ni banka, a.s.,, 02 Czech
Republic a.s., Fortuna Entertainment Group N.V. a Philip Morris CR a.s.

Objem obchodt je to, co predevsim obé dvé burzy rozliSuje. Na BCPP obchoduiji
povoleni pro obchodovani na této burze. RM-SYSTEM je vtomto sméru opacny.
Registrace pro obchodovani je jednoducha a stac¢i pouze zajit do kterékoli pobocky
Fio banky a zaridit si potiebnou registraci. Tento zptisob obchodovani vyuzivaji
zejména mali investori a také z tohoto diivodu jsou objemy obchodi vyrazné nizsi
nez u obchodi na BCPP. (22)

Pro predstavu rozdilu mezi obéma burzami je niZe uveden objem obchodi akcii

v ¢eskych korunach k roku 2014. U RM-SYSTEMU objem prodanych akcii ¢inil
4,106 mld. K¢, (23) u BCPP byl tento objem 158,503 mld. K¢. (24)
Nasledujici graf ¢. 2 porovnava objemy obchodl v miliardach K¢ od roku 2009
do konce roku 2014. V grafu je mozné si vSimnout markantniho rozdilu mezi
jednotlivymi burzami. ZaraZejici je také neustaly propad obou burz
v uskute¢néném objemu obchodi. Jedinou vyjimkou je v piipadé RM-SYSTEMU rok
2010 arok 2011, kdy doslo k nartstu priblizné o 15 %.
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Graf 2 Porovnani objemu obchodii akcii mezi BCPP a RM-SYSTEMEM mezi lety
2009-2014
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Zdroj:  vlastni tvorba na  zakladé  udaji z  <http://www.rmsystem.cz/vysledky/objemy-obchodu a
http://www.bcpp.cz/Statistika/Objemy-Obchodu/ > (ze dne 16.2.2015)

U vybranych Sesti akcii byla zpétné zkoumana jejich hodnota od pocatku roku
2012 do konce roku 2014. Zvoleno bylo mési¢ni zapisovani udajii, a to vzdy prvni
obchodovaci den v mésici. Zaznamenavany jsou tzv. ,close kurzy, které tikaji,
za jaky kurz se odehral posledni uskute¢nény obchod. V ptiloze €. 1 je zndzornéno
celkem tricet sedm hodnot pro kazdou zvolenou akcii na konkrétnim burzovnim
systému. Z téchto hodnot byl vypocten mezimési¢ni vzriist nebo pokles hodnoty

akcie. Tato prepocitana tabulka je znazornéna v dalsi priloze ¢. 2. Mezimési¢ni

zmeéna je pocitana nasledujicim vztahem.
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Vzorec 1
X2 — X1
X1
Xq weeen hodnota akcie v 1. mésici

X2 e hodnota akce v mésici nasledujicim

vvvvvv

vynosnost. Pro prehled vybranych akcii je nasledné uvedena jak primérna mésicni
vynosnost, tak vynosnost akcie za celé sledované obdobi. Pro vypocet priimérné
mésicni vynosnosti je napomocna tabulka z prilohy ¢. 2. Primérnda meésicni
vynosnost je vypoditana klasickym aritmetickym primeérem. Udaje jsou poéitany
v programu MS Excel, a proto budou uvedeny vzdy i prislusné funkce ztohoto
programu. Pro aritmeticky primér je to funkce ,PROMER®, ktera je predepsana

nasledujicim vzorcem.

Vzorec 2
B ST o S S o o
L =
n
X1,X2,Xn «eeen vynosy z ptilohy ¢. 2
1 EURURSR pocet ¢lent

Pro vypocet vynosnosti za celé sledované obdobi poslouZi vzorec 1 kde je za x1
dosazena pocatecni hodnota akcie za sledované obdobi. V tomto ptipadé ke 2. 1.
2012. Za xz je dosazena hodnota z konce sledovaného obdobi, tedy ke dni 31. 12.
2014. V nasledujici tabulce jsou znazornény vypocitané meésicni i celkové
vynosnosti na obou burzovnich systémech.

Tabulka €. 2 znazornuje, Ze akcie se rozdélily na dvé poloviny. Jedna polovina,
kterd dosahuje kladnych hodnot a druhd skupina, ktera dosahuje hodnot
zapornych. Mezi akcie s kladnym vynosem patiti akcie Komer¢ni banky, Erste Bank
a akcie Fortuny. Nejvyssi vynos pritom zaznamenala akcie spole¢nosti Erste Bank,
a to jak celkovy, tak primérny mésicni. Jeji celkova vynosnost za sledované obdobi
se pohybuje na cca 48 % a primérna mésicni vynosnost na cca 1,57 %. Za

povSimnuti stoji skuteCnost, Ze obé dvé spoleCnosti z bankovniho sektoru se
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umistily v Kkladnych c¢islech. Jestli se vSak jedna o obecny trend nebo pouze o
ndhodny jev, by vSak bylo predmétem zkoumdani vétSitho poctu instituci
z bankovniho sektoru. Naopak do zapornych &isel se dostaly akcie spole¢nosti CEZ,
02 C.R. a Philip Morris CR. Zde s velkym naskokem ,vyhrala“ 02 C.R., stejné& jako
v predchozim ptipadé v prlimérné mésicni i celkové ztraté. Za zminku stoji i
zaporny vysledek akcie CEZ, kde za sledované tiiro¢ni obdobi do$lo k poklesu cca
25 %. Zajimavé je to zejména ztoho dfivodu, Ze akcie spole¢nosti CEZ zaujima
témér dominantni vedouci postaveni v objemech K¢ jak na BCPP, tak i na RM-

SYSTEMU.
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AKkcie

Burzovni

systém

Mésicni

vynosnos

t

Celkova

vynosnos

t

Riziko

Tabulka 2 Prehled vynosii a rizika vybranych akcii na jednotlivych trzich

ERSTE BANK FORTUNA
RM- RM- RM- RM- RM- RM-
) BCPP , BCPP ) BCPP ) BCPP ) BCPP , BCPP
SYSTEM SYSTEM SYSTEM SYSTEM SYSTEM SYSTEM
-0,611 -0,633 1,129 1,121 -1,212 -1,211 1,579 1,576 0,92 0,904 -0,324 -0,329
-24,771 -25,284 41,187 40,03 -38,968 -39,085 48,184 47,632 30,13 29,697 -12,756 -13,13
6,02 5,99 5,902 6,169 5,401 5,513 9,905 9,986 6,133 6,001 3,326 3,51

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladech vlastnich vypocta
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DalS$im dileZitym udajem, ktery mimo vynosnosti lze u akcii urcovat, je riziko
aktualni vynosnost od prameérnych hodnot. Pro vypocet se pouziva vybérova
smérodatna odchylka. V programu MS Excel se pro vybérovou smeérodatnou

odchylku pouziva funkce ,SMODCH.VYBER".

Vzorec 3

Xi cuenen vynosy z tabulky ¢. 2
X veeen prumér vynosu

N ... pocet ¢lent

Piedchozi tabulka ¢. 2 mimo jiné znazornuje vypocitané vybérové smérodatné
odchylky, tedy i mésicni riziko pro vybrané akcie. Z tabulky lze vycist, Ze nejvyssich
hodnot dosahuje a tedy nejrizikovéjSi akcii je akcie Erste bank. V porovnani
s vysledky vynost akcii, kde Erste bank vyhrala, lze tak nejvyssi vynos akcie
povazovat
za oCekavany dtisledek vzhledem k vysoké rizikovosti.

V dals$i casti se bakalarskd prace zaméruje na provazanost BCPP a RM-
SYSTEMU. Jako ukazatel byl zvolen korela¢ni koeficient jedné konkrétni akcie na
BCPP a na RM-SYSTEMU. Korelaéni koeficient je ukazatel zavislosti riistu nebo
poklesu hodnot. Hodnota korela¢niho koeficientu se pohybuje v intervalu od -1 do
1. Pokud dva soubory hodnot maji mezi sebou korela¢ni koeficient blizky cislu -1,
potom pokud jeden soubor dat roste, druhy ma tendence klesat a opacné. Pokud se
vysledna hodnota korela¢niho koeficientu bliZi 0, jsou data nekorelovana a nelze
mezi nimi hledat Zadnou zavislost. Korela¢ni koeficient blizko 1 udava, Ze jsou
data obou soubori zavislad a rostou nebo klesaji stejné. Pro vypocet korela¢niho

koeficientu slouzi v programu MS Excel funkce ,CORREL".
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Vzorec 4

Xi connen vynosy aktiva x

X veeens primérny vynos aktiva x

Vi verens vynos aktivay

Vo primérny vynos aktiva y

N ... pocet prvki

Oy......smérodatna odchylka vybéru x

0y ......smérodatna odchylka vybéruy

Nasledujici tabulka ¢. 3 znazornuje korelaci vynost stejné akcie na dvou

riznych trzich.

Tabulka 3 Korela¢ni koeficient vybranych akcii na BCPP a RM-SYSTEMU
akcie C KB 02 C.R. ERSTE BANK FORTUNA PM CR

korelace 0,99671

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypoctt

Tabulka korela¢nich koeficientli udava pomérné vysoké hodnoty pro vSechny
vybrané akcie. Primérna korelace je 0,9754. Z téchto udaji l1ze usuzovat, Ze pro
investora nehraje vybér typu burzy vzhledem kvyvoji cen akcii rozhodujici
vyznam. Je tomu praveé naopak. Vybér burzy na vynos akcii nema témér zadny vliv.
Do nasledujiciho grafu byla vybrana jedna zakcii sprimérnym korela¢nim
koeficientem, a to z diivodu, aby byl znazornén vyvoj akcie na obou burzovnich
systémech. Philip Morris CR je priimérné korelaci nejbliZe, a proto byla tato akcie

zvolena pro ilustraci tohoto pripadu.
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Graf 3 Korelace akcie PM CR mezi BCCP a RM-SYSTEMEM za sledované obdobi
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vlastnich vypocta

v

Na grafu lze pozorovat piekryvani hodnot BCPP a RM-SYSTEMU téméf b&hem
celé doby sledovani. Takto to vypada, pokud je akcie zkoumdana mésicné.
V nasledujici ¢asti bude zjiSténo, jestli pro stejnou akci za kratsi ¢asové obdobi,
avsak sintenzivnéjSim zapisovanim hodnot, dopadne korelace podobné nebo
zda bude vidét néjaky rozdil. Pro toto porovnani jsou zachycena data za posledni
tfi mésice sledovaného obdobi, tedy od 1.9. 2014 do 31. 12. 2014, s kazdodennimi

hodnotami zavérecnych ,close” kurz.
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Graf 4 Korelace akcie Philip Morris CR v dobé od 1.9.2014 do 31.12.2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypoctd

Na tomto grafu ¢. 4 Ize sledovat skutecnost, Ze krivky se jiZ tak dokonale
neprekryvaji, jako tomu bylo v predchozim pripadé. Odpovidd tomu i vysledny
zatim byla vypoctena. OvSem i hodnota 0,795 svéd¢i o pomeérné silné korelaci a pro
potenciondlniho investora opét nema prilis velky smysl stridat mezi sebou BCPP a

RM-SYSTEM z diivodu diverzifikace portfolia.
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5 Komparace vybranych akcii

Pro komparaci akcii byly zvoleny tfi rtizné zplisoby. Prvnim zplisobem je
komparace podle korelace vynosnosti zvolenych akcii, druhym zplisobem je
pak porovnani objem Kkusli obchodovanych akcii za sledované obdobi
a poslednim zplisobem je porovnani podle objemi penéZnich jednotek. Pro tato
porovnani byl zvolen jen jeden trh, a to s ohledem na predchozi kapitolu, kde bylo
zjiSténo, Ze z hlediska vynosnosti nema vybér trhu prakticky Zadny vliv. Mezi
Burzou cennych papirti Praha a RM-SYSTEMEM byl zvolen RM-SYSTEM. Ten byl
zvolen predevsim z davodu vétsi pravdépodobnosti vyuzivani béZnym malym
investorem.

Prvnim zplsobem komparace, a pro tvorbu portfolia investora tim
v predchozi kapitole, korela¢ni koeficient nabyva hodnot v rozmezi od -1 do 1.
Pro investora je tento tidaj dllezity zejména z hlediska vyvoje cen. Pokud ve svém
portfoliu bude mit akcie s kladnymi korelacemi, pri pripadném poklesu cen bude
klesat cena vSech akcii. To nutné bude znamenat vyrazny pokles hodnoty celého
portfolia. Pro investora je naopak Zddouci, aby se pokusil sestavit Siroce zamétené
portfolio, kde se budou nachazet i korelace vyrazné zaporné, Pii poklesu jednoho
druhu akcii budou zaporné korelované akcie rtst.

Pro vypocet korela¢niho koeficientu Ize pouzit, stejné jako v predeslé kapitole,
kde byl korelovan jeden druh akcie na dvou rlznych systémech, vzorec ¢. 4.
Vtomto pripadé bude korelace spocitina na jednom trhu sdvéma riznymi
akciemi. Celkem je vybrano Sest akcii a korela¢ni koeficient bude vypocitan mezi
vSemi dvojicemi akcii. Celkem lze dojit k patnacti hodnotam. Korelace akcie sama
se sebou, se do vysledné tabulky korelaci také uvadi, pritom je zfejmé, Ze na
stejném trhu bude rovna hodnoté 1. Nasledna tabulka ukazuje korela¢ni koeficient

mezi vSemi vybranymi akciemi zaokrouhleny na tfi desetinna mista.
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Tabulka 4 Korela¢ni vztah mezi vS§emi vybranymi akciemi

CEZ KB 02 C.R. ERSTE BANK FORTUNA

ERSTE BANK

FORTUNA

PM CR

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypocti

Z tabulky ¢. 4 lze vycist , Ze nejvySsi korelaci z vybranych akcii je korela¢ni
koeficient 0,554, kterého mezi sebou dosahuji akcie spole¢nosti CEZ a spole¢nosti
02 C.R. Dalsi pomérné vysokou hodnotou je korelace mezi spole¢nostmi Komer¢ni
banka a 02 C.R. Pomérné vysoké mnoZstvi akcii dosahuji korelace od -0,2 do +0,2.
Tyto hodnoty nejsou moc vyznamné a lze fici, Ze jsou témér nekorelované. Jediné
vyraznéji zaporné hodnoty dosahuji mezi sebou akcie spole¢nosti Erste bank
a Philip Morris CR. Zde je korela¢ni Kkoeficient -0,262, ktery také neni znacné
vysoky.

Pro investora tyto zaporné korelace nebudou ziejmé dostacujici. Divodem
nizkych zapornych hodnot je, Ze vSechny akcie jsou vybrany zjednoho trhu
na uzemi jednoho statu, kde na trh pidsobi podobné vnéjsi vlivy. Pro tvorbu
idealniho portfolia je proto doporucovano obchodovat s akciemi nap¥i¢ rtiznymi
staty, v idedlnim pripadé i napric¢ kontinenty, aby nastaly Zddané zaporné korelace.

(24 str. 98)
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Nasledujici grafy €. 5 a €. 6 ukazuji, jak vypadaji casové pribéhy vynosnosti
dvojic rizné korelovanych akcii.. Typicky kladna korelace byla pozorovana jiz
v grafu ¢ 4, pti porovnani akcie Philip Morris CR
mezi BCPP a RM-SYSTEMEM. Tato korelace dosahovala hodnoty 0,9753, coz je
velmi silné korelovany vztah. NebliZsi hodnotou nule z tabulky ¢ 5 je -0,028
mezi Erste bank a 02 C.R. NejzapornéjSich hodnoty potom nabyvaji mezi sebou

akcie Erste bank a Philip Morris CR.

Graf 5 Korelace mezi akciemi 02 C.R. a ERSTE BANK
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vlastnich vypoct

Graf ¢ 5 ukazuje, jaky byl pohyb vynosnosti jednotlivych akcii. Béhem
sledovaného obdobi se stiida shodna i opacna tendence riistu. Naptiklad v bodé X
a jeho okoli je vidét opacna tendence rilistu. Naopak v bodé Y a jeho okoli je vidét

podobny riist nebo propad vynosii akcii.
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Graf 6 Korelace mezi akciemi Philip Morris CR a ERSTE GROUP
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypocti

[ na takto pomérné nizké zaporné hodnoté korelace lze pozorovat rozdil oproti
korelaci blizké nule. Na grafu ¢. 6 Ize najit vice mist s protichidnymi tendencemi
ristu. Naopak ubyva oblasti, kde se linie grafu vyviji podobnym smérem. Lze
také pozorovat protichlidny vyvoj u akcii béhem celého roku 2012. Zacatek roku
2014 ukazuje hodnoty opacné a linie grafu se vyvijeji podobnym smérem.
Z toho diivodu nedosahuje korela¢ni koeficient zdpornéjsich hodnot nez -0,262.

Po 7zjisténi vzijemnych korelaci jsou dalSimi zajimavymi faktory,
které potenciondlniho investora mohou zajimat, objemy obchodi. Existuji dva
rizné zplisoby, jak pohlizet na objemy obchodli. Jednim zplisobem je pocet
prodanych kust jednotlivych akcii. Druhym zpiisobem pak objem prodanych akcii
v penéznim vyjadreni. Tyto Udaje jsou potiebné pro predstavu, za jak dlouhou
dobu miuzZe investor proménit drZzeni cenného papiru ve finan¢ni prostiredky. Tato
vlastnost akcie se nazyva likvidita. (24 str. 61)

Nasledujici grafy ¢. 7 a 8 zachycuji rozdily vybranych akcii v objemech kusi

i v penéZnim vyjadreni za sledované obdobi.
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Graf 7 Objem uskutecnénych obchodii v kusech akcii
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé udaji z <http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-
statistiky >(ze dne 10. 4. 2015)

Z grafu & 7 vyplyva, Ze akcie spole¢nosti CEZ si drzi stabilné vysoky pocet
obchodovanych kusti akcii. Za povSimnuti stoji také pocet prodanych kust akcii
spolec¢nosti Erste bank v roce 2012, ktery je z vybranych akcii absolutné nejvyssi.
Také na celém trhu RM-systému je toto Cislo vyrazné. Umistila se na druhém misté.
Vice prodanych akcii v roce 2012 méla pouze spolecnost New World Resources,
kterd v soucasné dobé cCeli velkym finan¢nim problémiim. Z toho divodu nebyla
spole¢nost New World Resources zarazena mezi zkoumané akcie, i kdyz by jinak
spliiovala ostatni parametry pro vybér. Na opa¢ném pdlu co do poctu prodanych

akcif stoji spole¢nosti Komeréni banka a Philip Morris CR.
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Graf 8 Objem uskute¢nénych obchodti v penéZnim vyjadieni
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Zdroj: vlastni tvorba na zdkladé tdaji z http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky (ze

dne 10. 4. 2015)

Stejné jako v predchozim piipadé lze pozorovat stabilni objem obchodii u akcie
spole¢nosti CEZ, ktera prevlada ve viech méfitkach a vys$sich hodnot nabyva pouze
akcie spolec¢nosti Erste bank vroce 2012. V porovnani obou grafii objemu je
zajimavé pomérové dorovnani akcii spolecnosti Komercni banka a Philip Morris
CR k akciim spole¢nosti 02 C.R. a Fortuna. Diivodem nizkého objemu prodanych
kusti akcii Philip Morris CR a Komeréni Banky jsou ziejmé vysoké ceny za kus
akcie, které se u obou pohybuji v fadu nékolika tisicti korun. U Komer¢ni banky
se hodnota akcie pohybuje kolem t¥i aZ péti tisic, v pripadé akcie Philip Morris CR
je to dokonce vrozmezi desiti az dvanacti tisic. Ostatni akcie maji hodnotu

nékolika stovek korun.
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6 Tvorba portfolia

Na tvorbé portfolia se nejlépe ukaze, k cemu jsou uZitetné tudaje vypocitané
v predchozi kapitole. Portfolio je tvoreno vyhradné z akcii, které byly vybrany
pro zkoumdni v této bakalaiské praci - akcie spole¢nosti CEZ, a.s., Erste group
bank AG, Komerc¢ni banka, a.s., 02 Czech Republic a.s., Fortuna Entertainment
Group N.V. a Philip Morris CR a.s. Trhem byl opét vybran RM-SYSTEM. Z akcii je
vytvoreno portfolio s minimalnim rizikem a nasledné portfolio s poZzadovanym
vynosem 1 % mési¢né. Mési¢ni vynosnost byla zvolena vzhledem k predchozim
castem, kde vSechny hodnoty vynosnosti i rizika jsou rovnéz pocitany meésicné.
Tvorba portfolia je zpracovana vSeobecné uzndvanou teorii, ktera je vice
rozepsana v knize Tomase Cipry Matematika cennych papiri. V této ¢asti bude tak
bakalarska prace omezena pouze na nezbytné vzorce pro jednotlivé vypocty, které

jsou zpracovany v programu MS Excel a jsou soucasti priloh.
6.1 Portfolio s minimalnim rizikem

Tvorba portfolia s minimalnim rizikem je zakladnim kamenem, ze kterého je
mozné vychazet prii urcovani dalSich optimalnich portfolii - napriklad
s poZzadovanym ziskem nebo s jinym nezZ minimalnim rizikem.

Zakladni udaje pouzivané pri tvorbé portfolia jsou mési¢ni vynosnosti, rizika
a vzajemné korelace akcii. VSechny tyto naleZitosti byly zjistény v predchozich
Castech a dale se tak jejich vypocty nebude prace zabyvat. Pro lepsi piehled jsou

tyto zakladni udaje znovu uvedeny v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 5 Vynosnosti a rizika akcii na RM-SYSTEM

akcie C 02 CR. ERSTE FORTUNA PMCR
zisk -0,6114 1,129 |-1,212 1,579 0,92 -0,324
riziko KXY 5,902 |5,401 9,905 6,133 3,326

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladné vlastnich vypocti

42



Tabulka 6 Korela¢ni koeficienty akcii na RM-systém

FORTUNA

FORTUNA

PM CR

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypocti

Prvnim krokem je vytvoreni tabulky kovarianci dle nasledujiciho vzorce 5.

Vzorec 5 Oij = Pij * 0; * 0;

_ 2
Oii = 0

pij---Korelacni koeficient mezi akcii i a akcif j
0;j...kovariance mezi akcii i a akcii j

o; ...riziko akcie i

..riziko akcie j

o;;...kovariance akcie sama se sebou

Vysledna tabulka kovarianci ma nasledujici tvar.
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Tabulka 7 Kovariance vybranych akcii

Z matice C pak lze pomoci funkce ,INVERZE“ v programu MS Excel ziskat

inverzni matici C-1. Posledni radek a sloupec matice C1 (aZ na prvek v poslednim

radku a sloupci) udava vahu jednotlivych sloZek v portfoliu s minimalnim rizikem.

0,0602 0,05902 0,05401 0,09905 0,06133 0,03326
0,0602 0,003624 0,0017856 0,0018022 0,0007765 0,0013298 -0,0001856
0,05902 0,0017856 | 0,00348336 0,001669773 0,00218829 | 0,000409981 | 0,000089403
0,05401 0,0018022 | 0,001669773 0,00291708 -0,00014853 | 0,00037322 | 0,0000709614
0,09905 0,0007765 | 0,00218829 -0,00014853 0,009810903 | 0,00213735 -0,00086228
0,06133 0,0013298 | 0,000409981 0,00037322 0,00213735 | 0,003761369 | -0,000283182
0,03326 ) 0,000089403 | 0,0000709614 | -0,00086228 ) 0,001106228
0,0001856 0,000283182
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vlastnich vypocti
Dal$im krokem je vypocet matice, ktera vyplyva z nasledujiciho vztahu.
Vzorec 6
2%x0y1 2%0q; 2%x016 1
2x0y 2%*0y, 2*x05 1
c=| : ; |
2x0g1 2% 0g 2 x Ogg 1/
1 1 1 0
Po dosazeni a vynasobeni vychazi matice C v nasledujicim tvaru.
0,0072481 0,003571276  0,00360448  0,001552966  0,002659501  —0,000371208 1
0,0035713 0,006966721  0,003339545  0,00437658  0,000819961  0,000178806 1
0,0036045 0,003339545  0,00583416  —0,00029707  0,00074644  0,000141923 1
0,001553 0,00437658  —0,00029707  0,019621805  0,0042747 —0,001724557 1
0,0026595 0,000819961  0,00074644  0,0042747 0,007522738  —0,000566363 1
-0,0003712  0,000178806  0,000141923  —0,00172456  —0,000566363 0,002212455 1
1 1 1 1 1 1 0

254,26576 —88,28528717 —107,3918191  14,2529467  —86,21716287 13,37556667 0,071569635 « wl
—88,285287 291,5239489  —116,6637501 —75,5076176  52,7622332  —63,82952724 —0,02745579 « w2
—107,39182 —116,6637501  285,9737653 29,3207245 —18,59070192 —72,64821878 0,141176391 <« w3

14,252947 —75,50761758 29,3207245 75,11367538 —53,65554925 10,47582025 0,090602742 < w4
—86,217163 52,7622332 —18,59070192 —53,6555493 170,6238717 —64,92269088 0,108941365 « w5

13,375567 —63,82952724 —72,64821878 10,47582025 —64,92269088 177,54905 0,615165657 « w6

\ 0,0715696 —0,02745579 0,141176391  0,090602742 0,108941365  0,615165657 —0,001131636 /
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Pokud jsou vahy v portfoliu znamy, lze nasledné dopocitat vynosnost portfolia.
Vaha u kazdé slozky je treba vynasobit jeji vynosnosti. Poté se vynosnosti ze vSech
sloZzek sectou. Stiedni mira zisku se proto pro portfolio s minimalnim rizikem se
nasledné dopocita nasledujicim vztahem.

Vzorec 7 =Y w
wi...vaha sloZky i
I; ...mésicni vynosnost slozKy i

r*...stfedni mira zisku portfolia s minimalnim rizikem
Vysledek: ¥ =-0,002018869

Vysledkem je zaporna stredni mira zisku, ptiblizné -0,2 %. V posledni radé

zbyva dopocitat minimalni riziko dle nasledujiciho vztahu.

Vzorec 8 O'*=,/2Wi*Wj*5ij

o ...-riziko portfolia
vi ...vaha slozky i
vj ...vaha slozky j

8;j...kovariance slozky i a slozky j
Vysledek:  ¢*=0,023786931

Portfolio s minimalnim rizikem bude tvoreno ze 7,1569635 9% akciemi
spolec¢nosti CEZ, =z -2,745579 % akciemi spolecnosti Komerc¢ni banky,
ze 14,1176391 % akciemi spolecnosti 02 C.R., 2 9,0602742 % akciemi spolec¢nosti
Erste bank, z 10,8941365 % akciemi spole¢nosti Fortuna a z 61,5165657 % bude
portfolio tvoieno akciemi spole¢nosti Philip Morris CR. Stfedni mira zisku
takového portfolia je zaporna a dosahuje vyse priblizné -0,2% pfi riziku pribliZné

2,38 %. V takto vytvoireném portfoliu se miiZeme setkat se zapornou vahou slozky
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jedné slozky portfolia. Zaporna vaha sloZky znameng, Ze investor si akcii vyptjci a

nasledné ji okamZité proda a tyto penize pouZije pro nakup zbylych akcii.
6.2 Portfolio s pozadovanym vynosem

Obvyklejsi je pri tvorbé portfolia pracovat s poZadovanou vynosnosti, ktera je
poZadovana konkrétnim investorem. Pro priklad uvedeny v této praci byla zvolena
mési¢ni vynosnost 1 %. V nasledujicim postupu je ukazano, jak dosahnout této
vynosové miry pri nejmensim mozném riziku.

K prepocteni vah jednotlivych sloZek v portfoliu je potreba tzv. preferencni
parametr a pomocny ukazatel d*, jejichz pomoci budou vahy w; zménény,

aby udavaly poZadovanou vynosnost.
— V6 =
Vzorec 9 di = Xj=1aij *

a;j ... prvek fadku i a sloupce j z matice C-1

l; ..vynosnostslozky j

Vysledek:  d;=-1,861213582
d»=4,745001211
d3=-3,599222181
d4=-0,636518476
ds=2,281004669
ds=-0,929051642

Vzorec10 d* =35 .d; *

di...pomocny ukazatel

1;...vynosnost slozky i

Vysledek: d* =0,12251784
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Posledni hodnota, ktera bude dopocitana, je preferen¢ni parametr. Pro portfolio

s pozadovanou vynosnosti ho spocitdme pomoci nasledujiciho vzorce.

Vzorec 11 0=

U ... poZadovana vynosnost
i*... vynosnost portfolia s minimalnim rizikem

d”...pomocny ukazatel

Vysledek: 6 = 0,098098933

Nyni je moZno pristoupit k prepocitani vah do finalniho portfolia s vynosnosti 1

% mésicné. Pro dopocitani jednotlivych vah poslouZi vzorec 12.

Vzorec 12 v, =w; + 0 *d;

w; ... vahy v portfoliu s minimalnim rizikem
6 ... preferen¢ni parametr

di ... pomocny ukazatel

Vysledek: v1=-0,111013432
v2=0,438023765
v3=-0,211903464
v4=0,028160959
v5=0,332705489
v6=0,524026683

zjistili jsme vahy jednotlivych sloZek, které tvori portfolio s mésicni vynosnosti
1 %. Pro ovéreni lze pouZit vzorec 7, kterym se zjisti, Ze vynosnost dosahuje
opravdu hodnoty 1 %. Nyni jiZ zname sloZeni portfolia podle jednotlivych slozek,
je znama také stfedni mira zisku. Nasledné zbyva dopocitat pouze riziko nové

vytvoreného portfolia.
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Vzorec 13 o= /0*2 + 62 % %

o”..minimalni riziko
6...preferencni parametr

d*...pomocny ukazatel
Vysledek: 0=0,033990252

Portfolio s mési¢ni vynosnosti 1 % je tedy tvotreno z -11,1013432 % akciemi
spolec¢nosti CEZ, ze 43,8023765 % akciemi spolecnosti Komerc¢ni banka,
z -21,1903464 % akciemi spolecnosti 02 C.R., z 2,8160959 % akciemi spole¢nosti
Erste bank, z 33,2705489 % akciemi spolecnosti Fortuna a celkem z 52,4026683 %
akciemi spole¢nost Philip Morris CR. Riziko takto sloZeného portfolia dosahuje
priblizné 3,40 %. Portfolio je diverzifikované, nebot jeho riziko je mensi nez riziko
jeho jednotlivych sloZek, aZ na riziko akcie Philip Morris CR, které dosahuje témé&r

stejnych hodnot. Stredni mira zisku takto vytvoreného portfolia je ale podstatné

vySSi.
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Zaver

Téma bakalarské prace bylo autorem vybrdno zejména z toho diivodu,
ze problematika investovani a zhodnocovani financ¢nich prostiedkt je v modernim
svété neustale aktualni. I pres to, Ze v Ceské republice nema drobné investovani
hlubokou tradici jako napriklad ve Spojenych statech americkych, mtiZe v soucasné
dobé relativné nizkych urokovych sazeb na trhu sporicich produktt predstavovat
investovani do cennych papird atraktivni zplisob vkladani volnych penéznich
prostiredkii i pro fyzické osoby, a to i za predpokladu vyssi rizikovosti.

Prvni az treti kapitolu zaujimala teoretickd cast, ktera byla zamérena
na struc¢nou charakteristiku finan¢niho trhu a poté na detailnéjsi specifikaci
dluhového a akciového trhu. Kapitola zabyvajici se dluhovym trhem nejprve
obsahovala jednoduchy popis dluhopisu jakoZto dluhového investi¢niho produktu,
ktery byl nasledné rozclenén na zakladé nékolika vybranych Kkritérii, jakymi byly
napiiklad podoba dluhopisu ¢i bonita Kklienta. V zavéru kapitoly byl predstaven
a zanalyzovan typicky produkt ceského dluhového trhu, jimz je Statni sporici
dluhopis. Posledni kapitola patiici do teoretické Casti prace byla zamétena
na akciovy trh, kde autor opét nejprve struc¢né charakterizoval akcii jakoZto
majetkovy investi¢ni produkt, ktery byl nasledné rozdélen do nékolika vybranych
skupin na zakladé formy a druhu akcii. Obé ¢asti se také zabyvaly problematikou
emise a obchodovani s vySe zminénymi typy investi¢nich produkt.

Ctvrtou aZ Sestou kapitolu bakalaiské prace zaujimala praktickd &ast, ktera
se zabyvala vyuzitim ziskanych teoretickych znalosti v praxi. Nejprve autor
komparoval Burzu cennych papirti Praha a RM-SYSTEM. Porovnani téchto dvou
Ceskych burz bylo provadéno na Sesti vybranych akciich, konkrétné na akciich
spolecnosti CEZ, a.s., Erste group bank AG, Komer¢ni banka, a.s., 02 Czech
Rrepublic a.s., Fortuna Entertainment Group N.V. a Philip Morris CR a.s. Akcie byly
zvoleny zamérné na zakladé podminky jejich obchodovani soubézné jak na burze
RM-SYSTEM, tak na Burze cennych papiréi Praha. Bakalafska prace porovnala
vybrané akcie na obou trzich z hlediska jejich vynosnosti i rizika. Na zavér byla
spocitana korelace vybrané akcie na obou trzich. Vysledkem bylo zjisténi,

ze z hlediska vynosnosti a rizika neni Zadny podstatny rozdil mezi burzou RM-
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SYSTEM a Burzou cennych papirti Praha. Ztohoto diivodu byl pro vypotty
nasledujicich ¢asti prace vybran pouze jeden trh, kterym byl z divodu snazsi
dostupnosti pro malé investory zvolen RM-SYSTEM.

Druha ¢ast prace byla dale zamérena na komparaci vybranych akcii mezi sebou
na zakladné jejich korelace. Ta je dilezitd zejména pro tvorbu portfolia,
nebot' ukazuje, jakym smérem se akcie k sobé vzajemné pohybuji. Jako nejvice
korelované akcie se ukazaly akcie spole¢nosti CEZ, a.s. a 02 C.R. Jejich vzajemna
korelace dosahovala hodnoty 0,554. Na druhé strané akcie spole¢nosti Erste bank
a Philip Morris CR nabyvaly naopak nejzapornéjsich hodnot - 0,262. Posledn{ ¢ast
bakalarské prace vyuzila zjisténych poznatkd o vybranych akcii ke tvorbé portfolia.
Jako prvni bylo vytvoieno portfolio s minimalnim rizikem, které dosahovalo rizika
priblizné 2,38 %, avsak pfi zaporné vynosnosti dosahujici priblizné hodnoty -0,2
%. Jako druhé bylo vytvoreno portfolio s poZadovanym ziskem 1 %. Takto
vytvorené portfolio dosahovalo rizika ptiblizné 3,40 %.

Cilem prace bylo provedeni komplexni analyzy trhd s vybranymi cennymi
papiry v Ceské republice se zaméfenim na dluhopisy a akcie, s naslednym popisem
¢innosti burzy a organizatori mimoburzovnich trhti v CR. Analyza byla provedena
prostrednictvim akcii vybranych spole¢nosti a spolu s ivodnimi charakteristikami
obou investi¢nich produktii a komparaci dvou burzovnich trhi existujicich v Ceské
republice byly cile bakalaifské prace naplnény. Pro ctenare je vysledek prace
prinosem zejména z diivodu simulace zpisobu tvorby investicniho portfolia jak z
hlediska poZadované vynosnosti (kterd byva zejména u drobnych investori
hlavnim kritériem vybéru), tak z c¢asto opomijeného hlediska rizikovosti, které

vSak v souvislosti s celkovym vynosem hraje bezesporu vyznamnou roli.
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Hodnoty akcii

CEZ
datum
2.1.2012
1.2.2012
1.3.2012
2.4.2012
2.5.2012
1.6.2012
2.7.2012
1.8.2012
3.9.2012
1.10.2012
1.11.2012
3.12.2012
2.1.2013
1.2.2013
1.3.2013
2.4.2013
2.5.2013
3.6.2012
1.7.2013
1.8.2013
2.9.2013
1.10.2013
1.11.2013
2.12.2013
2.1.2014
3.2.2014
3.3.2014
1.4.2014
2.5.2014
2.6.2014
1.7.2014
1.8.2014
1.9.2014
1.10.2014
3.11.2014
1.12.2014

rm-systén bcpp

785,2
780
811

804,5

752,6
728
735
694
773
736
719

653,5
680
614
599
595
563

557,5
482
468

443,3

493,1
542

559,3

525,5
510
519
568

593,6

583,5

604,5

581,2
619

652,5
606
620

791
788
808,8
803
750
731
696,9
695
774,9
732,9
717,9
652
680,2
613,8
596,6
597,5
563,5
556
484,4
464,8
441,5
496
541,2
560
525
510
518
569,3
596,9
582,2
574
581
619,9
651,5
608
623,6

KB
datum
2.1.2012
1.2.2012
1.3.2012
2.4.2012
2.5.2012
1.6.2012
2.7.2012
1.8.2012
3.9.2012
1.10.2012
1.11.2012
3.12.2012
2.1.2013
1.2.2013
1.3.2013
2.4.2013
2.5.2013
3.6.2012
1.7.2013
1.8.2013
2.9.2013
1.10.2013
1.11.2013
2.12.2013
2.1.2014
3.2.2014
3.3.2014
1.4.2014
2.5.2014
2.6.2014
1.7.2014
1.8.2014
1.9.2014
1.10.2014
3.11.2014
1.12.2014

rm systém bcpp
3387
3750
3688
3706,8
3400
3119
3558,3
3574
3850
4040
4000
3825
4100,8
3793,1
3980
3951,5
3810
3735,9
3670
4000
4190
4260
4730
4530
4435
44242
4707
4830
4579
4625
4680
4520,1
4850
5190
4720
4938

3385
3750
3695
3680
3420
3106
3580
3575
3805
4035
4000
3809
4130
3790
3969
3930
3825
3711
3659
4006
4200
4275
4738
4505
4440
4400
4723
4830
4551
4620
4680
4499
4925
5150
4717
4985

0O2C.R.
datum
2.1.2012
1.2.2012
1.3.2012
2.4.2012
2.5.2012
1.6.2012
2.7.2012
1.8.2012
3.9.2012
1.10.2012
1.11.2012
3.12.2012
2.1.2013
1.2.2013
1.3.2013
2.4.2013
2.5.2013
3.6.2012
1.7.2013
1.8.2013
2.9.2013
1.10.2013
1.11.2013
2.12.2013
2.1.2014
3.2.2014
3.3.2014
1.4.2014
2.5.2014
2.6.2014
1.7.2014
1.8.2014
1.9.2014
1.10.2014
3.11.2014
1.12.2014

Priloha ¢. 1

rm-systén bcpp

383,9
383
403

390,5

379,5

379,5

382,5

391,1
417

399,4
387

341,6
334

326,9
322

304,7
284

288,3

269,5
291
288

305,9

314,5

295,1

292,5
295
298

299,7

300,5

294,9

278,2

284,8

296,4
310
248
252

382,5
385
406,5
389,8
379,9
380,9
386
390,7
417
400
384,1
339,6
333
325,9
324,5
307,2
284
289,5
269,8
290,5
286
307,1
313
295
295
295,8
299,5
301
299,5
293
278,1
285,7
295
311
248
252




ERSTE GROUP BANK
rm-systén bcpp

datum
2.1.2012
1.2.2012
1.3.2012
2.4.2012
2.5.2012
1.6.2012
2.7.2012
1.8.2012
3.9.2012
1.10.2012
1.11.2012
3.12.2012
2.1.2013
1.2.2013
1.3.2013
2.4.2013
2.5.2013
3.6.2012
1.7.2013
1.8.2013
2.9.2013
1.10.2013
1.11.2013
2.12.2013
2.1.2014
3.2.2014
3.3.2014
1.4.2014
2.5.2014
2.6.2014
1.7.2014
1.8.2014
1.9.2014
1.10.2014
3.11.2014
1.12.2014

358
442,7
481,7
427,3

424
356,9

388
367,5

396
441,5
485,9
560,8

632

633

637

574
604,4
641,5

526
612,9

634

614
668,5

698

697

731
672,8

700
665,6
700,5

660

531

532
504,5

562

585

359
441,2
483
423
423,2
356
392,6
362,5
394,5
443
486
568,4
632
632,3
635
574
601
640
529
611,8
635,3
614
669,7
699,7
696
729
672
699,2
668,4
704,9
656,2
533,7
532
502,9
562,8
586,4

FORTUNA
datum
2.1.2012
1.2.2012
1.3.2012
2.4.2012
2.5.2012
1.6.2012
2.7.2012
1.8.2012
3.9.2012
1.10.2012
1.11.2012
3.12.2012
2.1.2013
1.2.2013
1.3.2013
2.4.2013
2.5.2013
3.6.2012
1.7.2013
1.8.2013
2.9.2013
1.10.2013
1.11.2013
2.12.2013
2.1.2014
3.2.2014
3.3.2014
1.4.2014
2.5.2014
2.6.2014
1.7.2014
1.8.2014
1.9.2014
1.10.2014
3.11.2014
1.12.2014

rm-systén bcpp

92,6
98,6
100,6
99
97,8
93,4
92,9
93

90
84,8
86,1
82
86,9
85,4
86,6
98,1
105
117,8
95,3
99
100,2
102,2
110,4
124,9
119,3
130
129,7
134,8
133,5
127,9
126
126,9
128,1
122
122,7
124

92,87
98
100,77
99,15
97,3
93,76
93,25
94,15
89,2
84,23
85,6
81,05
86,1
85
89,25
98
105,2
118,2
95,55
99,8
99,9
103
111,8
124
118,5
130,5
128,75
134
131,2
126
126,4
126
127
122
121,15
123

PHILIP MORRIS CR

datum
2.1.2012
1.2.2012
1.3.2012
2.4.2012
2.5.2012
1.6.2012
2.7.2012
1.8.2012
3.9.2012
1.10.2012
1.11.2012
3.12.2012
2.1.2013
1.2.2013
1.3.2013
2.4.2013
2.5.2013
3.6.2012
1.7.2013
1.8.2013
2.9.2013
1.10.2013
1.11.2013
2.12.2013
2.1.2014
3.2.2014
3.3.2014
1.4.2014
2.5.2014
2.6.2014
1.7.2014
1.8.2014
1.9.2014
1.10.2014
3.11.2014
1.12.2014

12355
11800
11594
11780,5
10950
11300
11130
11430,1
11340
11416
10558
10650
10750
11420
11605
11550
10990
10940
11250
11205
10979
10811
10850
10803
10674,6
10890
10939
11475
10470
10400
10355
10404
10510
10221,6
9949,9
10350

rm-systén bcpp

12456
11700
11550
11605
11000
11350
11153
11357
11363
11450
10450
10670
10727
11490
11600
11519
10900
10980
11300
11150
10899
10890
10810
10760
10600
10850
10930
11449
10420
10350
10350
10350
10450
10195

9870
10300




IV __ v

Vynosy akcii mezimésicné v procentech

Priloha ¢. 2

CEZ KB

datum rm-systém bcpp datum rm-systém bcpp
2.1.2012-1.2.2012 -0,6622517 -0,37927|2.1.2012-1.2.2012 10,7174491 10,78287
1.2.2012-1.3.2012 3,97435897 2,639594 1.2.2012-1.3.2012 -1,6533333 -1,46667
1.3.2012-2.4.2012 -0,8014797 -0,71711|1.3.2012-2.4.2012 0,50976139 -0,40595
2.4.2012-2.5.2012 -6,4512119 -6,60025|2.4.2012-2.5.2012 -8,2766807 -7,06522
2.5.2012-1.6.2012 -3,2686686 -2,53333|2.5.2012-1.6.2012 -8,2647059 -9,18129
1.6.2012-2.7.2012 0,96153846 -4,66484 1.6.2012-2.7.2012 14,0846425 15,26079
2.7.2012-1.8.2012 -5,5782313 -0,27264|2.7.2012-1.8.2012 0,44122193 -0,13966
1.8.2012-3.9.2012 11,3832853  11,4964/1.8.2012-3.9.2012 7,72243984 6,433566
3.9.2012-1.10.2012 -4,7865459 -5,42005|3.9.2012-1.10.2012  4,93506494 6,044678
1.10.2012-1.11.2012 | -2,3097826 -2,04666 1.10.2012-1.11.2012 A -0,990099 -0,86741
1.11.2012-3.12.2012 | -9,1098748 -9,17955 1.11.2012-3.12.2012 -4,375 -4,775
3.12.2012-2.1.2013 | 4,05508799 4,325153 3.12.2012-2.1.2013 | 7,21045752 8,427409
2.1.2013-1.2.2013 -9,7058824 -9,76183|2.1.2013-1.2.2013 -7,503414 -8,23245
1.2.2013-1.3.2013 -2,4429967 -2,80222|1.2.2013-1.3.2013 4,92736812 4,722955
1.3.2013-2.4.2013 -0,6677796 0,150855|1.3.2013-2.4.2013 -0,7160804 -0,98262
2.4.2013-2.5.2013 -5,3781513 -5,69038|2.4.2013-2.5.2013 -3,5809186 -2,67176
2.5.2013-3.6.2013 -0,9769094 -1,33097/2.5.2013-3.6.2013 -1,9448819 -2,98039
3.6.2012-1.7.2013 -13,542601 -12,8777|3.6.2012-1.7.2013 -1,7639658 -1,40124
1.7.2013-1.8.2013 -2,9045643 -4,04624|1.7.2013-1.8.2013 8,99182561 9,483465
1.8.2013-2.9.2013 -5,2777778 -5,01291|1.8.2013-2.9.2013 4,75 4,842736
2.9.2013-1.10.2013 | 11,2339274 12,34428|2.9.2013-1.10.2013 | 1,67064439 1,785714
1.10.2013-1.11.2013 | 9,91685257 9,112903 1.10.2013-1.11.2013 | 11,0328638 10,83041
1.11.20132.12.2013 | 3,19188192 3,473762/1.11.20132.12.2013 | -4,2283298 -4,91769
2.12.2013-2.1.2014 -6,0432684 -6,25/2.12.2013-2.1.2014 = -2,0971302 -1,44284
2.1.2014-3.2.2014 -2,9495718 -2,85714|2.1.2014-3.2.2014 -0,2435175 -0,9009
3.2.2014-3.3.2014 1,76470588 1,568627 3.2.2014-3.3.2014 6,39211609 7,340909
3.3.2014-1.4.2014 9,44123314 9,903475 3.3.2014-1.4.2014 2,61312938 2,265509
1.4.2014-2.5.2014 4,50704225 4,848059 1.4.2014-2.5.2014 -5,1966874 -5,7764
2.5.2014-2.6.2014 -1,7014825 -2,46272|2.5.2014-2.6.2014 1,00458615 1,51615
2.6.2014-1.7.2014 3,59897172 -1,40845|2.6.2014-1.7.2014 1,18918919 1,298701
1.7.2014-1.8.2014 -3,8544251 1,219512|1.7.2014-1.8.2014 -3,4166667 -3,86752
1.8.2014-1.9.2014 6,50378527 6,695353|1.8.2014-1.9.2014 7,29851109 9,468771
1.9.2014-1.10.2014 | 5,41195477 5,097596 1.9.2014-1.10.2014 | 7,01030928 4,568528
1.10.2014-3.11.2014 | -7,1264368 -6,6769 1.10.2014-3.11.2014 | -9,0558767 -8,40777
3.11.2014-1.12.2014 | 2,31023102 2,565789/3.11.2014-1.12.2014 | 4,61864407 5,681577
1.12.2014-31.12.2014 | -4,7258065 -5,22771 1.12.2014-31.12.2014 -3,1591738 -4,91474



02C.R. Erste bank

datum rm-systém bcpp datum rm-systém bcpp

2.1.2012-1.2.2012 -0,234436 0,653595 2.1.2012-1.2.2012 23,659218 22,89694
1.2.2012-1.3.2012 5,2219321 5,584416/1.2.2012-1.3.2012 8,8095776 9,474161
1.3.2012-2.4.2012 -3,101737 -4,10824 1.3.2012-2.4.2012 -11,29334 -12,4224
2.4.2012-2.5.2012 -2,816901 -2,53976 2.4.2012-2.5.2012 -0,772291 0,047281
2.5.2012-1.6.2012 0 0,263227/2.5.2012-1.6.2012 -15,82547 -15,879
1.6.2012-2.7.2012 0,7905138 1,338934 1.6.2012-2.7.2012 8,7139255 10,2809
2.7.2012-1.8.2012 2,248366 1,217617 2.7.2012-1.8.2012 -5,283505 -7,66684
1.8.2012-3.9.2012 6,6223472 6,731508/1.8.2012-3.9.2012 7,755102 8,827586
3.9.2012-1.10.2012 | -4,220624 -4,07674 3.9.2012-1.10.2012 | 11,489899 12,29404
1.10.2012-1.11.2012 @ -3,104657 -3,975 1.10.2012-1.11.2012 = 10,056625 9,706546
1.11.2012-3.12.2012 = -11,73127 -11,5855 1.11.2012-3.12.2012 | 15,414694 16,95473
3.12.2012-2.1.2013 -2,224824 -1,94346 3.12.2012-2.1.2013 12,696148 11,1893
2.1.2013-1.2.2013 -2,125749 -2,13213 2.1.2013-1.2.2013 0,1582278 0,047468
1.2.2013-1.3.2013 -1,498929 -0,42958 1.2.2013-1.3.2013 0,6319115 0,427012
1.3.2013-2.4.2013 -5,372671 -5,33128 1.3.2013-2.4.2013 -9,89011 -9,6063
2.4.2013-2.5.2013 -6,793567 -7,55208 2.4.2013-2.5.2013 5,2961672 4,703833
2.5.2013-3.6.2013 1,5140845 1,93662 2.5.2013-3.6.2013 6,138319 6,489185
3.6.2012-1.7.2013 -6,520985 -6,80484 3.6.2012-1.7.2013 -18,00468 -17,3438
1.7.2013-1.8.2013 7,9777365 7,67235 1.7.2013-1.8.2013 16,520913 15,65217
1.8.2013-2.9.2013 -1,030928 -1,54905 1.8.2013-2.9.2013 3,4426497 3,841125
2.9.2013-1.10.2013 6,2152778 7,377622|2.9.2013-1.10.2013 -3,154574 -3,35275
1.10.2013-1.11.2013 = 2,8113763 1,921198 1.10.2013-1.11.2013 | 8,8762215 9,071661
1.11.20132.12.2013 -6,168521 -5,7508 1.11.20132.12.2013 | 4,4128646 4,479618
2.12.2013-2.1.2014 | -0,881057 0/2.12.2013-2.1.2014 | -0,143266 -0,5288
2.1.2014-3.2.2014 0,8547009 0,271186 2.1.2014-3.2.2014 4,8780488 4,741379
3.2.2014-3.3.2014 1,0169492 1,250845 3.2.2014-3.3.2014 -7,961696 -7,81893
3.3.2014-1.4.2014 0,5704698 0,500835 3.3.2014-1.4.2014 4,0428062 4,047619
1.4.2014-2.5.2014 0,2669336 -0,49834/1.4.2014-2.5.2014 -4,914286 -4,40503
2.5.2014-2.6.2014 -1,863561 -2,17028 2.5.2014-2.6.2014 5,2433894 5,460802
2.6.2014-1.7.2014 -5,662937 -5,08532 2.6.2014-1.7.2014 -5,781585 -6,90878
1.7.2014-1.8.2014 2,372394 2,73283 1.7.2014-1.8.2014 -19,54545 -18,6681
1.8.2014-1.9.2014 4,0730337 3,255163 1.8.2014-1.9.2014 0,1883239 -0,31853
1.9.2014-1.10.2014 | 4,5883941 5,423729 1.9.2014-1.10.2014 @ -5,169173 -5,46992
1.10.2014-3.11.2014 -20 -20,2572/1.10.2014-3.11.2014 | 11,397423 11,91092
3.11.2014-1.12.2014 | 1,6129032 1,612903/3.11.2014-1.12.2014 | 4,0925267 4,193319
1.12.2014-31.12.2014 -7,02381 -7,53968 1.12.2014-31.12.2014 -9,316239 -9,61801



Fortuna

datum
2.1.2012-1.2.2012
1.2.2012-1.3.2012
1.3.2012-2.4.2012
2.4.2012-2.5.2012
2.5.2012-1.6.2012
1.6.2012-2.7.2012
2.7.2012-1.8.2012
1.8.2012-3.9.2012
3.9.2012-1.10.2012

1.10.2012-1.11.2012
1.11.2012-3.12.2012

3.12.2012-2.1.2013
2.1.2013-1.2.2013
1.2.2013-1.3.2013
1.3.2013-2.4.2013
2.4.2013-2.5.2013
2.5.2013-3.6.2013
3.6.2012-1.7.2013
1.7.2013-1.8.2013
1.8.2013-2.9.2013
2.9.2013-1.10.2013

1.10.2013-1.11.2013

1.11.20132.12.2013
2.12.2013-2.1.2014
2.1.2014-3.2.2014
3.2.2014-3.3.2014
3.3.2014-1.4.2014
1.4.2014-2.5.2014
2.5.2014-2.6.2014
2.6.2014-1.7.2014
1.7.2014-1.8.2014
1.8.2014-1.9.2014
1.9.2014-1.10.2014

1.10.2014-3.11.2014
3.11.2014-1.12.2014

rm-systém bcpp

6,4794816
2,0283976
-1,590457
-1,212121
-4,498978
-0,535332
0,1076426
-3,225806
-5,777778
1,5330189
-4,761905
5,9756098
-1,726122
1,4051522
13,279446
7,0336391
12,190476
-19,10017
3,8824764
1,2121212

1,996008
8,0234834
13,134058
-4,483587
8,9689858
-0,230769
3,9321511
-0,964392
-4,194757
-1,485536
0,7142857
0,9456265
-4,761905
0,5737705
1,0594947

1.12.2014-31.12.2014| -2,822581

Philip Morris CR
datum

5,523851 2.1.2012-1.2.2012
2,826531 1.2.2012-1.3.2012
-1,60762 1.3.2012-2.4.2012
-1,86586 2.4.2012-2.5.2012
-3,63823 2.5.2012-1.6.2012
-0,54394 1.6.2012-2.7.2012
0,965147 2.7.2012-1.8.2012
-5,25757 1.8.2012-3.9.2012
-5,57175 3.9.2012-1.10.2012

1,626499/1.10.2012-1.11.2012
-5,31542 1.11.2012-3.12.2012

6,230722 3.12.2012-2.1.2013
-1,27758 2.1.2013-1.2.2013
51.2.2013-1.3.2013
9,803922 1.3.2013-2.4.2013
7,346939 2.4.2013-2.5.2013
12,35741/2.5.2013-3.6.2013
-19,1624 3.6.2012-1.7.2013
4,447933 1.7.2013-1.8.2013
0,1002 1.8.2013-2.9.2013

3,103103 2.9.2013-1.10.2013

8,543689 1.10.2013-1.11.2013

10,91234 1.11.20132.12.2013

-4,43548 2.12.2013-2.1.2014
10,12658 2.1.2014-3.2.2014
-1,341 3.2.2014-3.3.2014
4,07767 3.3.2014-1.4.2014
-2,08955 1.4.2014-2.5.2014
-3,96341 2.5.2014-2.6.2014
0,31746 2.6.2014-1.7.2014
-0,31646 1.7.2014-1.8.2014
0,793651 1.8.2014-1.9.2014

-3,93701 1.9.2014-1.10.2014

-0,69672/1.10.2014-3.11.2014
1,527033 3.11.2014-1.12.2014

-4,4921085
-1,7457627
1,60859065
-7,0497857
3,19634703
-1,5044248
2,69631626
-0,7882696
0,670194
-7,5157673
0,87137715
0,93896714
6,23255814
1,61996497
-0,4739336
-4,8484848
-0,4549591
2,83363803
-0,4
-2,0169567
-1,530194
0,36074369
-0,4331797
-1,1885587
2,01787421
0,44995409
4,89989944
-8,7581699
-0,6685769
-0,4326923
0,47320135
1,01883891
-2,7440533
-2,6580966
4,02114594

-2,07317/1.12.2014-31.12.2014 | 4,14492754

rm-systém bcpp

-6,06936
-1,28205
0,47619
-5,21327
3,181818
-1,73568
1,829104
0,052831
0,765643
-8,73362
2,105263
0,534208
7,112893
0,957354
-0,69828
-5,37373
0,733945
2,91439
-1,32743
-2,25112
-0,08258
-0,73462
-0,46253
-1,48699
2,358491
0,737327
4,748399
-8,98768
-0,67179
0

0
0,966184
-2,44019
-3,18784
4,356636
5,048544



Hodnoty akcie Philip Morris CR

datum

30.12.2014
29.12.2014
23.12.2014
22.12.2014
19.12.2014
18.12.2014
17.12.2014
16.12.2014
15.12.2014
12.12.2014
11.12.2014
10.12.2014

9.12.2014

8.12.2014

5.12.2014

4.12.2014

3.12.2014

2.12.2014

1.12.2014
28.11.2014
27.11.2014
26.11.2014
25.11.2014
24.11.2014
21.11.2014
20.11.2014
19.11.2014
18.11.2014
14.11.2014
13.11.2014
12.11.2014
11.11.2014
10.11.2014

7.11.2014

6.11.2014

5.11.2014

4.11.2014

3.11.2014
31.10.2014
30.10.2014

PM CR

Rm-systém bcpp

10 778,00
10 659,00
10 639,60
10 569,00
10 457,10
10 390,00
10 384,90
10 300,00
10 380,00
10 390,00
10 440,00
10 460,00
10 365,00
10 469,80
10 428,80
10 418,00
10 430,00
10 365,00
10 350,00
10 330,00
10 260,00
10 191,00
10161,10
10217,80
10 146,00
10 123,90
10 060,00
10 143,60
10 280,00
10 260,00

9999,00
10 000,00
10 012,00

9 906,00

9790,90

9701,40

9 856,00

9949,90

9905,80

9932,90

10 820,00
10 679,00
10 630,00
10 615,00
10 540,00
10 399,00
10 300,00
10 202,00
10 364,00
10 380,00
10 351,00
10 430,00
10 350,00
10 370,00
10 385,00
10 385,00
10 350,00
10 350,00
10 300,00
10 309,00
10 250,00
10 164,00
10 150,00
10 270,00
10 101,00
10 013,00
10 003,00
10 050,00
10 260,00
10 250,00
10 000,00

9 980,00

9 980,00

9 805,00

9740,00

9 670,00

9777,00

9 870,00

9 851,00

9 897,00

29.10.2014
27.10.2014
24.10.2014
23.10.2014
22.10.2014
21.10.2014
20.10.2014
17.10.2014
16.10.2014
15.10.2014
14.10.2014
13.10.2014
10.10.2014
9.10.2014
8.10.2014
7.10.2014
6.10.2014
3.10.2014
2.10.2014
1.10.2014
30.9.2014
29.9.2014
26.9.2014
25.9.2014
24.9.2014
23.9.2014
22.9.2014
19.9.2014
18.9.2014
17.9.2014
16.9.2014
15.9.2014
12.9.2014
11.9.2014
10.9.2014
9.9.2014
8.9.2014
5.9.2014
4.9.2014
3.9.2014
2.9.2014
1.9.2014

9957,70

9 966,10
10 036,00

9 990,00
10 038,00

9 990,00

9983,10

9997,00

9 990,00

9933,50

9920,00

9937,60
10 100,00
10 100,00
10 053,90
10 085,00
10 150,10
10 200,00
10 187,40
10 221,60
10217,30
10215,10
10 220,70
10329,70
10 151,00
10314,70
10378,70
10 404,00
10425,00
10 450,00
10 400,00
10 500,00
10 540,00
10 568,60
10571,00
10 599,00
10 600,00
10 600,00
10 600,00
10 600,00
10571,00
10510,00

Priloha ¢. 3

9 949,00

9 945,00
10 000,00

9 998,00

9 999,00
10 000,00

9 951,00

9 969,00
10 000,00

9 881,00

9 890,00

9 887,00

9 980,00
10 039,00

9 877,00
10 015,00
10 090,00
10 161,00
10 170,00
10 195,00
10 200,00
10 200,00
10 176,00
10 200,00
10 136,00
10 280,00
10 290,00
10 310,00
10 390,00
10 375,00
10 381,00
10 455,00
10 500,00
10 500,00
10519,00
10 570,00
10513,00
10 570,00
10531,00
10 557,00
10 550,00
10 450,00



Vynosy akcie Philip Morris CR

LI (N Uk (WIN=

Al dDlwlwlwlwwwwwwlw(invIvivivINIINIMIMNNMN P RIRIRIRRRIRIR[R
BNES©O®N®0ns®NPro®®nNotsdNPOO0®I®Os®N RO

RM-SYSTEM BCPP

-1,1041009
-0,1820058
-0,6635588
-1,0587567
-0,6416693
-0,0490857
-0,8175331
0,77669903
0,09633911
0,48123195
0,19157088
-0,9082218
1,01109503
-0,3916025
-0,1035594
0,11518526
-0,6232023
-0,1447178
-0,1932367
-0,6776379
-0,6725146
-0,2933961
0,55801045
-0,7026953
-0,2178198
-0,6311797
0,83101392
1,34469025
-0,1945525
-2,5438596
0,010001
0,12
-1,0587295
-1,1619221
-0,9141141
1,59358443
0,95271916
-0,4432205
0,2735771
0,24967532
0,08435683
0,70137767

-1,30314
-0,45884
-0,14111
-0,70655
-1,33776
-0,95201
-0,95146
1,587924
0,154381
-0,27938
0,763211
-0,76702
0,193237
0,144648
0
-0,33702
0
-0,48309
0,087379
-0,57232
-0,83902
-0,13774
1,182266
-1,64557
-0,8712
-0,09987
0,469859
2,089552
-0,09747
-2,43902
-0,2

0
-1,75351
-0,66293
-0,71869
1,106515
0,951212
-0,1925
0,466958
0,525412
-0,04021
0,553042

43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.

59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.

-0,4583499
0,48048048
-0,4781829
-0,0690691
0,13923531
-0,070021
-0,5655656
-0,1359038
0,17741935
1,63419739
0
-0,4564356
0,3093327
0,64551314
0,49162077
-0,1235294
0,33570882
-0,0420678
-0,0215321
0,0548208
1,06646316
-1,7299631
1,612649
0,62047369
0,24376849
0,20184544
0,23980815
-0,4784689
0,96153846
0,38095238
0,27134725
0,02270878
0,2648756
0,00943485
0

0

0
-0,2735849
-0,5770504

-0,02
0,010002
0,010001

-0,49
0,180886
0,310964

-1,19
0,091084
-0,03033
0,940629
0,591182
-1,61371
1,397185
0,748877
0,703667
0,088574
0,245821
0,049044

0
-0,23529
0,235849
-0,62745
1,420679
0,097276
0,194363
0,775946
-0,14437
0,057831
0,712841
0,430416
0
0,180952
0,484837
-0,53926
0,542186
-0,36897
0,24689
-0,06631
-0,94787

Priloha ¢. 4



Objemy obchodii na burze RM -SYSTEM v tisicich kusech

Priloha ¢. 5

rok/akcie CEz KB 02C.R. ERSTE |FORTUNA| PMCR
2012 2 047,96 109,24 1638,19 4173,57 921,06 10,98
2013 2502,22 108,78 1796,70 1395,19 | 1221,08 10,74
2014 2202,11 52,93 946,97 1624,79 755,38 18,52

Objemy obchodii na burze RM-SYSTEM v tisicich K¢&

rok/akcie CEz KB 02C.R. ERSTE |FORTUNA| PMCR
2012 | 1488850,69 | 398968,61 | 627992,23 |1793667,23| 85457,62 | 124 237,82
2013 | 1344570,98 | 432453,35 | 549521,39 | 873991,17 |128542,84| 118 682,04
2014 | 1275971,80 | 249545,90 | 256664,17 | 987 939,15 | 96 067,81 | 193 285,70




Objemy obchodu na RM-SYSTEMU a BCPP v mld. K¢

BCPP RM-systém
2009 463,858 8,345
2010 389,867 6,92
2011 370,986 7,965
2012 236,541 5,977
2013 185,731 4,771
2014 158,503 4,106

Priloha ¢. 6



