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Vzpominate si na to, Ze ,,...za vSechno muZze centralni banka“? Tedy skoro. Tak to stejné platiiu
regulace. Aby financ¢ni a kapitalové trhy fungovaly, fungovalo vyporadavani obchodd, platila pravidla,
bylo minimalizovéno riziko nelegélnich transakci, to vie je v Ceské republice jejim tikolem. A nejen to,

v/ v

ona ta pravidla i z vétsi ¢asti nastavuje.

Regulaci trhu cennych papirl rozumime stanoveni pravidel vstupu finanénich instituci do finanéniho
systému, podminky jejich fungovani a pravidel poskytovani investi¢nich sluZeb klientlim. Tato
regulace ma bud primarni charakter (zdkonné normy), nebo sekundarni povahu (forma vyhlasek,
predpisl, metodik atd.).

Trhy cennych papird jsou totiz nachylné k trznimu selhani, které se projevuji informacni asymetrii i
zapornymi externalitami. Efektivni fungovani trhi cennych papirli predpoklada ucast dokonale
informovanych Gcastnikd, ale na neregulovanych trzich dochazi k tomu, Ze G¢astnici nemaji Uplné
informace, coz se ve finanéni ekonomii oznacuje jako informacni asymetrie.

Regulator se tedy snaZi minimalizovat vyskyt nepoctivych investi¢nich praktik jako napf. nelegalni
obchodni metody, manipulace trhu, zneuzivani verejnych informaci....
Od roku 2006 mé CR integrovany dohled nad finan¢nim trhem, ktery zajistuje CNB.

A na jaké nelegdlni praktiky se regulatoti zaméruji? Pojdme se podivat jen na struény vycet:

=  ZneuZivani neverejnych informaci —neverejné kurzotvorné informace vyvolavaji vyrazné
kolisani jejich trznich cen. Podobné pfi akvizi¢nich obchodech, kdy vlastnici nevefejnych
informaci uskutecni investi¢ni operace jesté pred okamzikem verejného oznameni akvizici.

= 7ZneuZivani svéfeného majetku — je to postupné odcéerpavani penéznich prostredkd z
klientskych uctli zamérné nevyhodnymi obchodnimi transakcemi

= Churning - ,Cefeni” uctl snaha presvédcit klienta, aby realizoval co nejvice transakci na
sekundarnich trzich.

= Nedostate¢né oddéleni aktivit, konflikt zajmG mezi vlastnimi a cizimi obchody,
upfednostiovani vlastnich zajma .

=  Manipulace trznich cen — nelegalni obchodni partnerstvi.
»  Praci prodeje — cilem realizace je vyvolat zdani poklesu trzni ceny a zmény objemu obchod(

= Pyramidovani dluhu — ndkup investi¢nich instrument( z vypljcenych penéznich prostredkd.
Tato metoda je nelegdlni jen v pripadé pouZiti v rozporu s vypUjénimi podminkami.

= Skupovani trhu — cilem je ,,umélé” zvySeni trzni ceny s naslednym prodejem investi¢nich
instrumentd, kdy jedinec skoupi veskeré investi¢ni instrumenty dané emise. Diky tomu ziska
monopolni postaveni na strané nabidky a mlze tak libovolné manipulovat s trzni cenou.

Pojdme se ted podivat na asi nejznamé;jsi cenné papiry: akcie.

Akcie se v soucasném vyznamu objevuje jiz v roce 1610 a to v pravidlech o obchodovani s akciemi
holandsko-vychodoindické spolec¢nosti na Amsterodamské burze



PFesnou definici stanovi v Ceské republice zakon o obchodnich korporaci, €. 90/2012 Sb.: ,,...akcie je
cenny papir nebo zaknihovany cenny papir s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika
podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim
zGstatku pfi jejim zruseni s likvidaci.” DaleZité je, pravé ono ...jsou s nim spojena prava.

A jaka préva to jsou?

Pravo podilet se na fizeni spolecnosti — akcionar ma pravo podilet se na fizeni a kontrole spole¢nosti.
Tohoto prava mUZe vyuZit na valné hromadé - mUze pfispét pfi rozhodovani o zaleZitostech
spole¢nosti, mliZe poZadovat vysvétleni, kldst otazky a ndvrhy, volit nebo byt volen do organ(
spoleénosti. Hlasovaci pravo na valné hromadé a s nim spojeny pocet hlas( zaleZi na hodnoté
akcionarovych akcii v poméru s celkovou hodnotou spolecnosti.

Pravo na podil ze zisku spole¢nosti — akcionar ma pravo na podil ze zisku spolecnosti (dividendu),
ktery valna hromada urci k rozdéleni mezi akcionare. Ma také podil na zakladnim kapitdlu, a s nim
spojena prdva na majetek spolecnosti, trva po dobu existence spole¢nosti.

Dale ma pravo podilet se na likvidaénim zGstatku a zpravidla ma i predkupni pravo.

Uz jsme mluvili o tom, Ze cenné papiry a tedy i akcie mohou mit listinou ¢i zaknihovanou podobu, Ze
mohou byt na jméno ¢i na majitele ... Ted se ale podivdme na jejich hodnotu. Rozezndvdme tfi
zakladni pojmy:

Nominalni hodnota (jmenovita) kterd je na ni uvedena.
Trzni hodnota je kurz, tedy cena, za kterou se akcie prodava na burze nebo i mimo burzu.

Vnitfni hodnota odpovida podilu vlastniho jméni na 1 akcii, je to imaginarni hodnota akcie, ktera je
nezavisla na trznim kurzu cenného papiru. Tato hodnota tak reflektuje vSechny vyznamné firemni
charakteristiky a zaroven vynosové ptrilezitosti a perspektivy firmy do budoucnosti. Pokud je vnitini
hodnota akcie vétsi neZ jeji aktualni trzni kurz, mizeme akcii oznacdit za podhodnocenou a vyplati se ji
nakupovat. Je-li vnitfni hodnota akcie mensi nez jeji aktudlni trzni kurz, akcie je nadhodnocend a
vyplati se ji prodavat.

Zminme jesté daleZité pojmy, které jsou s akciemi spojeny.

*  TrZni kapitalizaci spole¢nosti ziskdme vynasobenim poctu akcii vydanych spole¢nosti trzni
cenou jedné akcie. Cislo trini kapitalizace nam pfiblizuje velikost spole¢nosti méFenou jeji
celkovou hodnotou.

+ Ucetni hodnota akcie ndm uréuje hodnotu akcie podle G¢etnich vykaz(i spole¢nosti, kterd ji
vydala. Z ni potom mUlzZeme vychazet pfi stanoveni trzni hodnoty akcie

»  Ukazatel ceny s korelaci U¢etni hodnoty. Cim vétsi a lepsi spole¢nost, tim je tato hodnota
vys$si. U méné znamych spolecnosti s nejasnym vyhledem naopak toto cislo klesa.

*  Zisk na akci patfi k nejsledovanéjsim hodnotam kazdé spolec¢nosti. Akcionariim dava
informaci o tom, zda je podnikani Uspésné. Z ¢istého zisku se mohou rozdélovat dividendy,
které jsou zpravidla vyplacené roc¢né, v pripadé americkych spolecnosti ¢asto i ¢tvrtletné

* Ukazatel P/E (price earings) odpovida aktualnimu kurzu akcie/zisku na akcii. Je roven dobég, za
kterou spole¢nost vyprodukuje zisk po zdanéni rovny jeji trzni kapitalizaci. Napf. P/E 15
znamena, Ze spolecnost pfi své soucasné vykonnosti vydéla tolik, na kolik je nyni trhem
ocenéna, za 15 let..



* Rentabilita vlastniho jméni (ROE), Cisty zisk / vlastni kapital. Ukazatel predstavuje schopnost
zhodnocovat vloZeny kapital.

* Rentabilita aktiv (ROA), Cisty zisk + Uroky po zdanéni / celkova aktiva. Ukazatel pfedstavuje
vysledny efekt dosahovany z celkového kapitalu.

* Dividendovy vynos predstavuje o€ni procentualni vynos z dividend pfi aktudlni cené. Pro
vétsinu akcionarl je to hlavni pfijem z drZeni akcii, kromé vynosu z narlistu hodnoty akcie

Tolik k akciim a pojdme na dluhopisy. Z pohledu statu jsou dokonce jesté daleZitéjsi. Na uvod si
vyjasnime zakladni pojmy, ale bude to hodné jednoduché. Setkat se mizeme se tfemi pojmy:
dluhopisy, obligace, bondy. V SirSim pojeti znamend obligace v podstaté synonymum dlouhodobého
dluhopisu a béZné uzivany v CR je ,bond“ co? je anglicky pojem opét pro dluhopis.

Jaké jsou ale ty kratkodobé? Pocitame k nim statni pokladni¢ni poukazky, pokladniéni poukazky
centralni banky, sménky a depozitni certifikaty, coz je druh cenného papiru, ktery vydava banka
investorovi jako potvrzeni o uloZeni jeho financnich prostredka.

NejcastéjSim druhem dluhopisu je kuponovy dluhopis. Jeho vynos je dan jednak drokovym vynosem
ve formé kupdnové platby a jednak rozdilem emisniho kurzu (pop¥. nakupni ceny v priibéhu jeho
Zivotnosti) a jeho jmenovitou hodnotou vyplacenou v dobé splatnosti. Tedy jeho vynos mize byt jak
kladny, tak zaporny ¢i nulovy.

Vyse kupdnové platby je dana sou¢inem jmenovité hodnoty dluhopisu a prislusné kupdnové sazby.
Ta je bud' fixni po celou dobu Zivotnosti dluhopisu, coz je velmi €asty ptipad, nebo variabilni, kdy je
navazana na urcitou referencni Urokovou sazbu. Vidy je ovSem zndma aktualni vyse variabilni
kuponové platby vyplacena v nejblizSim vyplatnim obdobi. Kurz téchto variabilné drocenych
dluhopist je logicky mnohem stabilnéjsi, nez u nastrojl s fixni sazbou.

Existuji ale také diskontované dluhopisy, tedy tzv. dluhopis s nulovym kupdénem, coZ znamenj, Ze
jedinym z néj plynoucim vynosem je kladny rozdil mezi jeho jmenovitou hodnotou a jeho emisnim
kurzem (popt. nakupni cenou), tzv. diskont. Typicky jde o kratkodobé dluhopisy

K dispozici ale mame i strukturované dluhopisy. Jde o takovy dluhopis, kde vyplata z néj plynoucich
ptijmy je zavisla na vyvoji riznych podkladovych aktiv (indexl, cen komodit atd.) a mUze byt dale
kombinovana s fixné Uro¢enym vynosem apod. Do kategorie strukturovanych dluhopis(i jsou z
pohledu jejich konstrukce (nikoliv Cisté legislativné) fazeny i investi¢ni certifikaty.

Velmi malo je potom vécnych dluhopist - konzol. To jsou dluhopisy bez doby splatnosti (nikdy neni
splacena jejich nomindlni hodnota), ale je pouze navzdy vyplacen kupon (fixni nebo variabilni).

Vynos dluhopisu Ize vyjadrit rGznymi zpUsoby (napf. kupdnovy vynos, kapitalovy vynos, bézny vynos,
vynos do splatnosti, vynos do pfivoldni, vynos na horizontu, nejhor$i mozny vynos — pfi existenci opci,
marze nad specifikované vynosy — zejména mezibankovni sazby).

Nejcastéji se pouziva tzv. vynos do splatnosti (yield to maturity), ktery predstavuje Urokovou sazbu,
pfi které se soucasna hodnota vsech plateb z dluhopisu rovna jeho trzni hodnoté s alikvétnim
urokovym vynosem.

Mezi vyznamné emitenty dluhopist patfi stat, mésta, vyznamné soukromé spolecnosti véetné
financnich spolecnosti, jako jsou banky.



S dluhopisy souvisi jesté dalsi pojem, kterym je rating. Ten méfi kreditni riziko emitenta. Rika, jaka je
pravdépodobnost, Ze dluznik (vydavatel dluhopisu) nesplati sv(j dluh a investofi prijdou o své penize
(zcela nebo castecné).

Cim vy$&i rating emitent ma (nejvy3si je AAA), tim niz3i riziko nesplaceni a tim niz&i vynos emitent
nabizi a naopak.

A konecné posledni oblasti na kterou se zamérime budou finan¢ni derivaty a burzy.

Financ¢ni derivat je nastroj, jehoZz hodnota zavisi na hodnoté konkrétniho podkladového aktiva (nebo
se od ni odvozuje). Mohou, ale nemusi byt cennymi papiry. Jejich podstatou je forma terminového
obchodu. Maji obvykle podobu smlouvy mezi dvéma stranami.

Financni derivaty nejsou plné zaménitelné s ETF. ETF neboli Exchange-Traded Funds jsou
burzovné/verejné obchodované fondy vydavané a spravované specializovanymi finanénimi
institucemi, které narozdil od klasickych otevienych fondl vydaly své akcie. Nékteré z ETF mohou, ale
také nemusi byt financnimi derivaty. Jako takové umoznuji spekulaci jak na rist, tak na pokles
hodnoty podkladového aktiva, pficemz podkladovym aktivem muze byt prakticky cokoliv — od
jednotlivych akcii, indexd, komodit, mén ...

Jak uz jsme tikali, podstatou derivatl je forma terminového obchodu, vyplyvaji z casového nesouladu
mezi sjednanim a plnénim kontraktu. Pamatujeme si, Ze soucet ziskd a ztrat obou partner( z
kontraktu je nulovy.

Pavodné slouZily pfedevsim k fizeni trzniho a Uvérového rizika, aktualné jsou ale i oblibenym
investi¢né-spekulativni nastrojem.

Abychom je mohli oznacit za derivaty, musi plnit tfi zdkladni podminky:

* zmeéna hodnoty derivatu je ovlivnéna zménou Urokové miry, cen cennych papird, cen
komodit, ménového kurzu, cenového indexu, Uvérového hodnoceni nebo podobné
proménné

* nevyzaduje Zddnou nebo nizkou pocatecni investici v porovnani s jinymi kontrakty,
které reaguji podobné na zménu trznich podminek

* vyporaddva se k datu v budoucnosti

Dulezité je jejich déleni podle podminénosti. Rozezndvdme nepodminéné (pevné) terminové operace
a podminéné (opcni) operace.

V pripadné nepodminénych je postaveni obou stran je rovnocenné, oba partneti maji soucasné pravo
i povinnost sjednany obchod splnit. Patfi mezi né zejména:

*  Forwardy
* Futures
*  Swapy

Naopak u podminénych derivatl postaveni obou stran neni shodné. Jde predevsim o opce, kdy jeji
vlastnik ma pravo tuto opci uplatnit ¢i neuplatnit, prodavajici opce ma povinnost splnit podminky
sjednaného obchodu. V tomto pfipadé rozezndvame dva zakladni typy:

Kupni opce — call option



» Kupujici ma pravo koupit financni aktivum (napr.akcie) za predem urcenou cenu k urcitému
datu. Naproti tomu prodavajici této opce ma povinnost prodat finan¢ni aktivum za podminek
dohodnutych ve smlouvé, jestlize majitel opce své pravo uplatni.

Prodejni opce — put option

» Kupujici této opce ma pravo prodat finanéni aktivum za pfedem urcenou cenu k urc¢itému
datu. Prodavajici ma povinnost nakoupit toto financéni aktivum za pevné dohodnutych
podminek, jestlize majitel opce své pravo uplatni.



