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Abstrakt

PredloZzenda disertai prace se zabyva problematik&izeni volné likvidity podniku
v podminkéaciCeské republiky.

Prudky rozvoj finatnich trhi v poslednich letech, souvisejici zejména s rozwoje
pirenosovych technologii a s globalizaci, umozeskym podnikm vyuZivat jednoduchym
zpasobem kapitalové trhy ke zhodnocovani své momehtalbytené likvidity. Davodem,
pro¢ ceské podniky fliS tuto moznost zatim nevyuZivaji, je jednak irad vyuZziti
bankovnich Ustay jednak v minulosti malo rozvinu§esky finagni trh a v neposledrirac
obava zrizika znehodnoceni gen V této diserténi praci je navrZzena metodika tvorby
optimalniho portfolia v podminkach Burzy cennyclpip@& Praha vetre tizeni rizika.

V teoretické ¢asti diserténi prace je provedena analyza jednotlivych seginent
finanéniho a kapitalového trhu podléznych hledisek a analyza rizikzeni volné likvidity
podniku. Samostatna kapitola jeénovana burzovnim indéxn jakoZto perspektivnimu
podkladovému aktivu finamich derivat. Podrobg je pak rozebrana konstrukce indexu PX,
zahrnujici nejlikvidijSi ceské akciove tituly.

Znana pozornost jednovana pravni a ekonomické analyze fifrdoh derivat jako
moznych nastradj, alternative vyuZzitelnych pro zhodnocovani volného kapitalungetni
derivaty nemuseji fiedstavovat pro podnik vyragnvysSi riziko, nez pouziti ostatnich
financnich nastraj, pokud je jich pouZziti doprovdzeno vhodnymi metodamezeni rizika.
Samostat# je analyzovan pohled na finari derivaty jako na hazardni hry. Tato analyza ma
za ukol vyhnout se moznym pravnim komplikacim, &téy pouziti finadnich derivat
mohlo provazet.

V z&wru teoretickécasti je charakterizovan ogevaci model kapitalovych aktiv
CAPM, ktery je roz&en a modifikovan pro podminky prazskeé burzy.

V praktickécasti disertani prace je objasma metodika tvorby optimalniho portfolia,
pomoci kterého fize podnik zhodnocovat volnou likviditu. Na konkriétm titulech jsou
ovéreny postupy sestaveni portfolidetre alternativy pouziti finaéniho derivatu a porovnani

obou gistupi. V zawru je nastitina perspektiva rozvoje kapitalového trhGR.
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Abstract

The presented doctoral thesis deals with the pnablef the corporate dead capital
management in the conditions of the Czech Republic.

The dramatic development of the financial marketthe recent years, related mainly
to the development of communications technologied & globalization, enabled Czech
companies to make easy use of the capital marets-value their momentarily surplus dead
capital. The reason why Czech companies have reat thés possibility so much so far is
partly the tradition of using banking institutionsartly the historically not very developed
Czech financial market, and last but not least waries about the risk of money
depreciation. This thesis deals with the optimatfpbo creation methods in the conditions of
the Prague Stock Exchange, including the risk mamagt.

The theoretical part of the thesis analyses theiohehl segments of the financial and
capital markets from different points of view ant dlso analyses the dead capital
management risks. An independent chapter is dedictt the stock exchange indices as
prospective underlying assets for financial deniest. The chapter then analyses the structure
of PX index, which includes the most liquid Czeblares.

The thesis pays substantial attention to the legal economic analyses of the
financial derivatives as possible instruments,raftevely utilizable for appreciation of the
dead capital. Financial derivatives do not necégsapresent a considerably higher risk for
the company than using other financial instrumdhniiseir usage is accompanied by suitable
risk mitigation methods. The view of financial deives as a game of hazard is analysed
separately. This analysis aims to avoid potenéighl complications that could be connected
with financial derivatives.

The closing section of the theoretical part desxithe Capital Asset Pricing Model
(CAPM), and then it extends and modifies it for doaditions of the Prague Stock Exchange.

The practical part of the thesis describes the austlof creating the optimal portfolio,
which might help the company appreciate the degitaia The procedures of creating the
portfolio are verified on particular titles, inclimgy the possibility of using a financial
derivative and comparison of both approaches. Tdéwclasion outlines the prospective
development of the Czech capital market.
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UvoD

V kazdé vysplé trzni ekonomice pini fingni trh nezastupitelnou roli. VZdy existuji
dvé skupiny ekonomickych subjekt ti, ktefi maji v danéntase ukity financni piebytek a
jsou ochotni a motivovani ho zacditych podminek zajjcit a dale ti, kt& maji ucity

financni deficit, jez zpravidl@esi ziskanim prosgdki od prebytkovych subjeki

Motivy vstupu podniku na finami trh mohou byt izné. Na strah poptavky po
kapitdlu se jednd n&po vyrovnavani vykywr financnich toki, o snahu vyuzit ve gy
prosgch diferenci mezi arokem ze zgpeného kapitalu a vlastnim zhodnocenim nebo o
potrebu ziskani dlouhodobych finarich zdrofi emisi cennych pagir Na strag nabidky
kapitalu (z pohledu podniku) se pak jednacas§ji o snahu co nejlepSiho zhodnoceni

volnych finargnich prostedk, které jsou v danérase pebytkove.

V Ceské republice je doposiitteni volné likvidity podnikutasto omezeno na pouhé
ukladani volnych depozit nateéch bank ve forthterminovych Gta. Davody jsou vyvolany
castén¢ obavami ze vstupu na trh cennych pago zkuSenostech z prvni poloviny 90. let
20. stoleticasté&né pak tradéné rozdilnym gistupem k investicim do cennych pdpiktery
je patrny nap mezi Evropou a USA.

Vyuzivani instrumerit trhu cennych papirvSak mize vyznama prispét ke zvySeni
trzni hodnoty firmy, ktera fiedstavuje vrcholny cil pluralithpojatych podnikovych dil Je
ale teba vyeSit otazku neilséry a obav z investic do cennych pdpikteré vyvolava do
znané miry riziko spojené s neéekavanymi vykyvy celého trhu nebo jeh@kterych
segmeni. Negativni dopady nesystematického rizika Izégom velmi &inné omezit
vybérem vhodného portfolia. Jako dalSiho predkutizeni rizika je mozné vyuZzit fin&nich
derivati. Obecr jsou derivaty chapany jako zaj@¥/aci instrumenty, v séasné dob vSak
s prudkym rozvojem derivatovych burz jsou vyuzivapjSe jako instrumenty spekéra
Zajistovaci funkci derivat Ize vyuzit @i aplikaci vhodnych metodizeni systematického i

nesystematického rizika, tzv. hedging.

Zamerem disertani prace bylo souhrirepracovat problematiktizeni volné likvidity

podniku s vyuzitim nastrdjfinancniho trhu, pi alternativni aplikaci finagnich derivai.



Hlavni pracovni hypotézou, ktera byla verifikovapacovavanou disetai praci je:
.Podnik v ¢eskych podminkach niaze efektivré zhodnocovat svoje volné finaéni
prostiedky pomoci portfolii tvofenych finanénimi nastroji, véetné finanénich derivati
pii respektovani prijatelné miry rizika, zachovani pozadovaného stupé likvidity a

rentability.” .

K naplréni zantru prace byloieba spinit ndsledujigarcialni cile

1. Vymezit a charakterizovat jednotlivé segmenty finadiniho a kapitalového
trhu, véetné trhu s derivaty, jejich vzajemné vazby, a to se ietelem na

podnikové finance.

2. Analyzovat rizika Fizeni volné likvidity podniku s vyuzitim finanénich trhi.

3. Zhodnotit moznosti vyuziti pakoveho efektu i ¥izeni volné likvidity podniku

a stanovit jejich pripadna rizika.

4. Analyzovat ekonomicky a pravni pohled na finadni nastroje podniku,
zejména finanéni derivaty jako nastroje investovaniéi spekulace (na. loterii

a her).

5. Navrhnout a ow¥it metodiku tvorby optimalniho portfolia s alternativnim

uZitim derivati véetné zpisobi zajisténi v podminkach CR.

Z vytycenych cili vychazi i struktura prace, kteraglenéna doctyi hlavnich kapitol.

Prvni kapitola je ¥novana problematice finanich trhi. Na Uvod jsou vymezeny
zakladni pojmy, které s danou problematikou Uzesvisd a jsou vysstleny vzdjemné vztahy
mezi nimi. Klasifikovany jsou jednotlivé nastrojgti cennych papiri subjekty finagniho

trhu. Zvlastni pozornost je z&bena na analyzu rizikaiptizeni volné likvidity podniku.
Ve druhé kapitole je pojednano o vybranych podikdgdb aktivech, a to akciich,

dluhopisech a zejména indexechiegevsim v regionalnim kontextGeské republiky.
Zhodnoceny jsou zde vyhody a nevyhody uvedenyctrajag pohledu podniku.
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Treti kapitola je ¥novana finabnim derivaim. Charakterizovany jsou zakladni
druhy terminovych kontrakt tj. forwardy, futures, opce a swapy. Analyzovawhodnoceny
jsou pednosti, nedostatky a rizika aplikace péakového tafelkzejména s ohledem na
potencialni riziko. Diskutovana je ro¥h problematika finatnich derival jako finarénich

nastrofi a hazardnich her.

Ve ¢tvrté kapitole je pozornost zaiena na tvorbu portfolia, cetré jeho zaji&ni
v podminkach Burzy cennych papiPraha. Jsou uvedeny a obgsn vyznamné modely
ocaiovani finagnich aktiv - Markowitdiv model, model CAPM a model APT. Ktivou
souwésti této kapitoly je modifikace a rozii modelu CAPM pro podminky Burzy cennych
papifi Praha a navrh metodiky tvorby optimalniho porto# alternativnim zastoupenim

finan¢nich derival. V zawru kapitoly jsou navrzeny metody zafist portfolia.
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METODY A ZDROJE POUZITE PRI ZPRACOVANI
DISERTACNI PRACE

Naplnsni zangru a verifikace hypotéZydisert&ni prace bylo zaloZeno na uplén
fady metod vdecké prace, a to zejména analyzy, syntézy, koropaabstrakce, dedukce,

indukce a dale na aplikaci matematickych a stakigtih metod.

Metoda (z latinského methodus <decka cesta) v uzsSim slova smysledstavuje
védecky postup umaitijici ziskani poznafk. Obeci Ize metodou rozuih promysleny,
objektivreé spravny zpsob nebo soustavu igohi, postufi a prostedki, které umodu;ji
nalezeni nebo objasni vdeckych poznatka zakonitosti, umaditijicich poznat dany objekt
Védecké metody Izélenit podle fiznych kritérii, z hlediska uZiti metod v praxi j@ zakladni
povaZovana klasifikace podle Mervdrtatery rozliSujectyii zakladni skupiny metod, a to
metody intuitivni a expertni, metody empirické, ot zaloZzené na myslenkovém postupu a
metody zaloZené na modelovani a analogii.

Termin metoda jeifiom treba rozliSit od termihmetodika a metodologi®letodika
je konkrétrt stanoveny zpsobieSeni witého opakujiciho se problémpiedstavuje soubor
metod a postup které jsou specidlni pro danowdwi disciplind. Metodologie pak

piedstavuje ¥du o metodach

Vychodiskem prace se stalo zhodnoceni jednotliigi doméacich a zahra&nich
literarnich prameif i aktualniho stavu podnikové praxe a situace findm trhu

v podminkéaciCeské republiky pomoci metodkyitické analyzy

! Hypotézy predstavuji soéAst procesu poznavani. Jejich tloha je spojenamafovanim logicky odvozenych
tvrzeni, ktera maji byt prokazardypotézuje tebaformulovattak, ze se do vyroku, kterym se popisujfaka
piedpokladana skuteost, zahrnou affené poznatky i ne@vené, ale pedvidané jevy a tyto se spoji bez
logickych rozpo#. Blize viz Surynek, A. a kol. Zpracovani projektRraha: VSE Praha, 2006,
S. 24 - 25.

2 Tulka, J. \tda a ¥decka metodologie. Pardubice: Univerzita Parduliiees, s. 29.

% Synek, M.; Sedi&ova, H.; Vavrova, H. Jak psat bakaléé, diplomové, doktorské i jiné pisemné praceh&®ra
Oeconomica, 2006, s. 18.

* Mervart, J. Zaklady metodologigdy - Aplikace na ekonomickésdy. Praha: Svoboda, 1977, s. 132 - 137.

® Synek, M.; Sedkgova, H.; VAavrova, H. Jak pséat bakaléé, diplomové, doktorské i jiné pisemné praceh&@ra
Oeconomica, 2006, s. 18.

® Tulka, J. \tda a wdecka metodologie. Pardubice: Univerzita Parduldiees, s. 31.

"Tulka, J. \tda a ¥decka metodologie. Pardubice: Univerzita Parduliiees, s. 31.

8 Literarni rederSe by msla davat pehled o sokasném stavu problému, zachytit co nejvidéslpsnych
informaci z literatury a #a by ukit hlavni oblasti pokroku, ukazovat budoucié&myzkumu, vytgovat nové
hypotézy - blize viz Sestak, Z. Jak psatiadpaset o &ds. Praha: Academia, 1999, s. &eSersise gitom
ozna&uje jak vlastni proces vyhledavani, tak i jeho &glek. Blize viz Rauch, J. Metody zpracovani infariia
Praha: VSE Praha, 1998, s. 13.
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Pfi zpracovani prace bylo dale vyuzito i dalSich dr#nalytickych metod, a to
zejménavztahové analyzynag. analyza vztahu fingnich derivat a hazardnich her, analyza
vzajemnych vztal jednotlivych faktoéi ovliviiujicich vynosy cennych pagjr kauzalni
analyzy (nag. analyza motiu vstupu na trh s cennymi papiry, analyZ&ip pohyhi kurzi
cennych papir na zaklad fundamentalni analyzy) analyzy klasifikani, predevSim ve

forme syntetické klasifikace (n&pklasifikace druli cennych papir, finantnich derivad aj.).

V ramci uplatgni analyticko-syntetickéhof{stupu bylo naslednvyuzito metody
syntézy; tj. mySlenkového sjednoceni jednotlivy&dsti v celek, konkréthpoznatki z oblasti
podnikové likvidity, finagnich derival a tvorby optimalniho portfolia. Soéasré byla
uplatrena metoda komparace jako zakladni metoda hodnocemfhetoda abstrakce t;.
myslenkové odéleni nepodstatnych vlastnosti jevu od vlastnostisgainych, jez umdaitije
odhalit obecné vlastnosti a vztahyetoda dedukce ktera vede k formulaci obeggich
zawri platnych pro zkoumanou oblast, tedy myslenkové/gremi ukité teori€ a metoda
indukce umo#ujici vyvozovani obecného z&w na zé&klad mnoha poznatk o
jednotlivostech. Aplikace uvedenych metod vedlafribvani relevantnich pojim vymezeni

a vys\tleni podstatnych princip interakci a vazeb.

Udaje, které byloieba pro zpracovani prace ziskat, je mozno klasifikgodle
raznych kritérii. Obec#ijsouclenény naudaje primarni a sekundarni.

Primarni udaje byly ziskavany na zaldawestandardizovanych rozhovwias managery
vybranych podnik, finantnich instituci a pravnimi experty.

Zdrojem sekundarnich udapyly predevSim domaci a zahrani literarni prameny -
monografie aclanky v odbornych periodikach. Jedna se o publikzaetiené do oblasti
raznych &dnich disciplin, pedevSim publikace z oblasti podnikové ekonomikgariniho
managementu, fingnich trhi a finartni matematiky, ale i obecné ekonomie.

Pri zpracovani disertami prace byly taktéz vyuzity i zéke¢né zpravy, pipadré
podklady grantovych projekt Interni grantové so&ie Fakulty ekonomicko-spravni
Univerzity Pardubice s nazvemRizeni finagnich investic podniku jako faktor jeho
uspsnosti a rozvoje regionu”“ (2006) a ,Interakcéeerého a podnikatelského sektoru“ (2007

- 2008), jejichz spoliteSitelem je autor této préce.

® varadzin, F.; Bezinova, O. Hledani ve && ekonomie - ¥da, metodologie, ekonomie. Praha: Professional
Publishing, 2003, s. 112.
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DalSim zdrojem sekundarnich Udlggak byly analyzy a zpravy Burzy cennych papir
Praha, Ministerstva finan€iR ¢ Ceské narodni banky a také www stranky dalSichtirta
organizaci, opomenout viak nelze ani platné pnaomny.

Vyznamné primarni i sekundarni Udaje byly dale aigkly na odbornych semitiéh
a Skolenich, p@danych finatnimi a poradenskymi spdaieostmi, nap. Cyrrus, a. s.,

Czechwealth, s. r. 0., BrokerJet, a. s.
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1 UVOD DO PROBLEMATIKY FINAN CNiCH TRHU

1.1 Finanénitrh

K vymezeni pojmu finaimi trh gistupuji jednotlivi autti razné. VétSina z nich
v rdmci definovani tohoto pojmu z&rje pozornost na podstatu obchodovani na daném trhu

piitom se Ize setkat s alternativnim pojetim, jaklgée uvedeno.

Finan¢ni trh je ,mistem, kde se #tava nabidka a poptavka po g&ch. Timto
pojmem téZz obvykle rozumime systém vitah nastraj umoziujici sousted’ovani,
rozmig’ovani a perozdlovani d@asreé volnych pegznich prostdki na zaklad nabidky a
poptavky.°.

Lze diskutovat, zda v této souvislosti je korekimbvait pouze o petgnich
prostedcich, a to vzhledem ke skénesti, Ze finatini trh v sols zahrnuje nejen trh s péxi,

ale i trh s kapitalem.

Z hlediska pedmetu dalSiho zkoumani se jevi jako nejvhgdnvymezeni finaétniho
trhu podle Dv#dka, jehoZz pojeti podstaty obchodovani je z nafebllledu exaktni a
komplexni. Autor uvéadi, Ze Fjnanéni trh predstavuje systém instituci a instrumient
zabezpeéujicich pohyb petz a kapitalu viiznych formach mezi jednotlivymi ekonomickymi
subjekty na zaklad nabidky a poptavky™ Finartni trh je pitom charakteristicky
jednoduchou strukturou - fyzickou osobou, kteratgage sama sebe nebo reprezentujici

instituci?.

Otazkou je, co rozugh pod pojmem penize a kapital. Co se tyka popeunize jsou
obecr chapany jako vSeobecny &mmy ekvivalent, jsou mirou hodnot (slouzi k vyjaani
cen statk), slouzi jako platebni prasdek a prosedek uchovani hodnoty (Uspory a
akumulacey’. Za penize se obetpovaZuje vie, co jesbné piijimano jako zakonné platidlo

pro splaceni dluln DneSnimi pegei pritom nejsou pouze bankovky a mince, atedevsim

10 Liska, V.; Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivmiestovani. Praha: Professional Publishing, 26028.
1174k, M. a kol. Velka ekonomicka encyklopedie. Rratinde, 1999, s. 254. (autor odstavce EkoPetr)

12 Fanta, J. Psychologie, algoritmy adéninteligence na kapitalovych trzich. Praha: Gredalishing, 2001, s.
9.

13 Synek, M. a kol. Podnikova ekonomika. Praha: CBetk, 2002, s. 448.
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penize ve form zapisi na bankovnich dech, tzv. detni penizé? Podle stup# likvidity se
pak pewzni prostedky rozéluji do jednotlivych pe&nich agregét Co se tyka pojmu
kapital, I1ze se v ekonomické teorii i praxi setkatismym pojetim. V ekonomické teorii se
pod pojmem kapital rozumi jeden z vyrobnich fakigehoZz transformace ve vyrélza
prispéni dalSich vyrobnich faktargeneruje zbozi a sluzby. V ekonomice podniku smitau
kapital uziva pro finatni zdroje (pasiva), nezbytnd k tomu, aby podnikaigpotebna

aktiva®®

Na finareni trh Ize pohlizet z celéady hledisek. Za zakladni hlediska Ize olgecn
povazovat predn¥t obchodovani (dluhové, akciové, komoditni a émové trhy), cas
obchodovani(perézni a kapitalovy trh)teritorium obchodovani{narodni, zahratni trhy,
eurotrhy a s#tové trhy). Finaoni trh vSak Ize sledovat i z pohleddastniki, zpisobu i
cetnosti obchodovani, pouzitych invesiich nastraj nebo instituce, zaji§ijici
obchodovant?

Jiny pohled n&lenéni finanéniho trhu poskytuje Dveék, kterycleni finareni trh z
hlediska":
» splatnosti a druhu obchodovanych nasir@perezni, Uvrovy a kapitalovy trh);
» toho, zda se naém obchoduje s n@vnebo jiz dive emitovanymi nastroji
(primarni a sekundarni trh);
» doby mezi sjednanim obchodu a jehoépim (trh promptni - spotovy a trh
terminovy - s derivaty);

» teritorialniho (narodni - tuzemsky, mezinarodni, eutoiovy).

Z&sadni pohled na finani trh gedstavuje kritérium délky splatnosti, kdy se fiéain
trh &li na perzni a kapitalovy.

PeréZznim trhem rozumime obvykle takovy trh, na kterém se realizuatkodobé
operace, které zprdastkovavaji pohyb kratkodobych finarich prostedki. Na tomto trhu se
obchoduje s kratkodobymi finanimi nastrojt®, jejichZ splatnost népsahuije jeden rok, niap

4 Jilek, J. Penize asmova politika. Praha: Grada Publishing, 2004, s. 28.

!> Konezny, M. Podnikova ekonomika. Brno: VUT v Bfr2003, s. 11.

% Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadiaice, 2006, s. 11.

1774k, M. a kol. Velka ekonomicka encyklopedie. Rratinde, 1999, s. 254. (autor odstavce EkoPetr)

18 Finartni nastroje obeentvoii nastroje, se kterymi se uskéiteji finanini operace na fingnim trhu. Nastroje
s. 17. V dalSim textu budeme (krémhoslovnych citaci) pouzivat vyraz ,nastroj”, odfasjici plré platnéceské
legislativé namisto vyrazu ,instrument®, se kterym se Izeskteré (i sodasné) odborné literate setkat.
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kratkodobé cenné papiry, kontokorentnémpvod bank, obchodni éwy ¢i statni pokladrini
poukazky.

Kapitadlovy trh pak gedstavuje trh, na kterém se setkdva nabidka a \p@ptdo
dlouhodobém kapitalu. Splatnost fikafich nastraj obchodovanych na tomto trhu je vice

nez jeden rok, resp. neni stanovenay nacie, dluhopisy, dlouhodobédry atd.

1.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh v SirSim pojetipredstavuje trh s cennymi papiry,say a pijckami a
s fyzickym kapitalemV uzkém pojetje kapitalovy trh pouze trhem cennych péapij. trhem

s kapitalem finaénim *°

Trhem cennych papim se gitom rozumi ,systém ekonomickych vztal instituci
zprostedkujicich  sousédini, alokaci a realokaci volnych p&mich prostedki
prostednictvim cennych papirnebo instrumeiit které jsou odvozeny odiznych druli

finanénich instrumerit (finanéni derivaty)“°

Trh s cennymi papiry lz&lasifikovat z celérady hledisek, z nichz za néjezitjSi
Ize povazovat:

» charakter prodéjcennych papir,
arovei organizovanosti trhu;
formu vztahu mezi uzaenim obchodu a jeho faktickou realizaci a igaanim;

teritorialni hledisko, resp. vyznam;

YV V V VY

charakter obchodovanych cennych papir

CHARAKTER PRODEJ U CENNYCH PAPIRU
Z hlediska charakteru prodegennych papirclenime trh cennych pagina:
e trh primarni a

e trh sekundarni.

19 Blize viz Duspiva, P.; T&vova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitardabice, 2006, s. 13. dKtefi
autdi, nag. Pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha: Profesal Publishing, 2005 nebo Musilek, P. Trhy
cennych papir. Praha: Ekopress, 2002 pohlizeji na trh s cenngapiry podle kritéria doby splatnosti
finantnich nastraj jako na kapitalovy a peéani, gicemz u pe&zniho trhu jde pouze o jeho specifickiast, na
které se emituji a obchoduji kratkodobé dluhovénégmapiry se splatnosti do jednoho roku.

2 Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 31.

2L Blize viz Pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Pratixofessional Publishing, 2005, s. dMusilek, P. Fina#éni
trhy a investini bankovnictvi. Praha: ETC Publishing, 1999, s- 28.
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Primarni trh je misto, kde subjekty (emitenti) emituji cennépipp které zde
nachazeji své prvni majitele. Jedn& se o emisrtiaelycmezi vydavateli a upisovateli, resp.
jejich powtenymi zastupci.

Je teba si u¥domit, Ze na primarnim trhu nejde o obchody typadpj - nakup
cennych papir, neba vydavatel pi emisi jeS€ neni majitelem cenného papiru, tim se stava

aZ prvni nabyvatel, ktery jejiie prodat v pravém slova smysiu

Sekundarni trh je trh, na ¥mzZ se obchoduje s jiz emitovanymi cennymi papiry.
Zajistuje primarnimu trhu vysokou likviditu aktiv. Vyznarou funkci sekundarniho trhu je
téZ stanoveni ceny finaniho nastroje na zakladnabidky a poptavky. Jergimé, Ze
sekundarni trh tak usn&éwgje nové Upisy cennych pagpia to tim, Ze emitent mé jistotu, Ze

novou emisi cennych pajgisnaze umisti - zafiplizné stejnou cenu, za kterou jsou jiz na

VVVVVV

Motivy subjekfi na primarnim trhu jsou zisk kapitalu pro rozvom{gnt), resp.
investice (prvni nabyvatel), na rozdil od obchoda sekundarnim trhu, kderguladaji

spekul&ni motivy.

UROVERN ORGANIZOVANOSTI TRHU
Z hlediska arova organizovanosti trhélenime trh cennych pajgina:
* regulovany trh a

* neregulovany trh.

Na regulovanych trzich se setkava anonymni nabidka a poptavka po cennych
papirech. Organizéatoregulovanych trh realizuji obchody s cennymi papiry a z@ijig jejich
vyporadani.

Podle § 1, odst. 1 zdkoka256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhplagném
znéni, se regulovanym trhem rozumi‘th

> ktery ma stanovena pravidla prijmani investénich nastraj k obchodovani;

» na kterém se obchoduje pravidgin

> ktery mé& stanovena pravidla pro tvorbu Kuirzvesttnich nastraj;

>

ktery pravidel® uveejnuje kurzy investinich nastraj dosazenéipobchodovani;

22 Blize viz Valach, J. aj. Fin&ni fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1999, s. 38.
23 74kong. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhplaném zani.
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» ktery podléha dohledu organu dohledu statu, veektana sidlo a skuteé sidlo;

> uvedeny v seznamu regulovanychitdverejnéném v Uednim wstniku Evropské
unie, ktery uveejiiuje Ceska narodni banka.

Regulovany trh mwze organizovat kil burza cennych paggir(burzovni trh) nebo

organizator mimoburzovniho trhu s invéasimi nastroji (nimoburzovni tr).

Na neregulovanych trzich se uskut&iuji obchody pimo mezi kupujicim a
prodavajicim, #8kdy jsou ozn&ovany jako obchodyips gepazku (tzv. OTC — over the

counter). Ochody nathto trzich podiéhaji pouze minimalini legislativegulaci®*

FORMA VZTAHU MEZI UZAV RENIM OBCHODU A JEHO REALIZACI A VYPO RADANIM

Z hlediska formy vztahu mezi uz@anim obchodu a jeho faktickou realizaci a
vyporadanimélenime trhy cennych pagina:

e promptni (spotoveé) trhy a

» terminové (forward) trhy.

Na promptnich trzich jsou cenné papiry zaplaceny a dodany bez Zbgteo odkladu
po realizaci nezbytnych technickych operaci soyigsd s obchodem. Zpravidla jsou

obchody vypgadany bd’ v obchodnim dni nebo v nasledujicim pracovnim dni.

Terminové trhy jsou uteny pro obchodovani s kontrakty na dodani ingeith
nastrofi v budoucnosti. Jdetpvazre o spekulativni obchody realizaci odhadu budouciho
vyvoje kurzi cennych papir.

TERITORIALNI HLEDISKO , RESP. VYZNAM
Z hlediska teritorialnih@lenime trhy cennych pagina:
e narodni trhy;
e zahranéni trhy;
» eurotrhy a s#tové trhy.

2 Jako trhy OTC jsou &kdy ozna&ovany i mimoburzovni regulované trhy, které siceujsregulovany
piisluSnymi legislativnimi normami i internimitgdpisy, avSak tyto fpdpisy ve znéné mie akceptuji
svéraznost,tiznorodost a rozvolmost tchto obchod. Divody vzniku €&chto mimoburzovnich tthspcivaji
piedevsim ve snaze vyhnout séspym burzovnim pravidm.
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Na narodnich trzich se obchoduje s fingnimi nastroji domacich emitenty domaci
méné podle pravidel a podminek mistniho trhu.

Na zahraniénich trzich se obchoduje s fingnimi nastroji zahragnich emiteni
v mené zene, ve které jsou obchodovany. Obchody probihaji @qaiavidel a podminek
mistniho trhu.

Na eurotrzich se obchoduje s eurofinémimi nastroji v eurorné podle pravidel
mistniho trhu.

Na swtovych trzich se obchoduje podle stejnych pravidel jako na ezict mimo

kontinent Evropu.

Klasifikaci podle charakteru obchodovanych cenngeapifi bude zvlaStni pozornost

vénovana v kap. 1.3.

1.3 Nastroje trhu cennych papir U

Klasifikace trhu cennych pajiz hlediska charakteru obchodovanych cennych papir

vyjadiuje viasti klasifikaci podle nastrdjtrhu cennych papir

Podle Lisky a Gazdy je pitom cenny papir ,nositelem pravniho naroku, ktery
v sol® ztlesiuje, a je pro jeho vznik, existencifgrod a zanik v zasadhenahraditelny*.
V¢ftitel nemize pozadovat uspokojeni svych narddez daného cenného papiru a steak
dluznik mize plreni svého zavazku od#p neni-li mu cenny papiredlozen.

Podle Pavlatd je cenny papir ,legalni reprezentace prava na uznaégk@vaného
budouciho prosfchu za podminek stanovenych fidahinvestici®.

Podle Sekerldf Ize cenny papir ,charakterizovat jako zadznam, se kterym zakon
spojuje ukith majetkova, pap jind prava oprawneé osoby a ktery ma nalezitosti stanovené
zadkonem*. Tento zaznamiXe nabyvat podoby listinné (materializované, fygijck se mize

jednat o zaznam v zakonem stanovené evidenci (@eia&ovana podoba).

V Ceské republice je problematika cennych papfiravena samostatnym zakonem, a

to zakonem¢. 591/1992 Sbh., o cennych papirech, v platnéfniznTento zakon imo

% Liska, V.; Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektiimiestovani. Praha: Professional Publishing, 260835.
% pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha: Professi Publishing, 2005, s. 286.
2" Sekerka, B. Banky a bankovni produkty. Praha:dafonsulting, 1997, s. 185.
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nedefinuje pojem cenny papir, ale v 8§ 1 uvadi ngipiet jednotlivych drub cennych
papifi, na které se jeho ustanoveni vztahuji, jedna $@méma o ,akcie, zatimni listy,
poukéazky na akcie, podilové listy, dluhopisy, inias kupdény, kupony, ami listy, snénky,
Seky, nalozni listy, skladistni listy a zamilské skladni listy?.

Zacenné papiryjsou povazovany listiny, které:

» se mohou vyskytovat jak v papirové farntak i forme elektronické (zaznam
v elektronické databazi);

» potvrzuji pravo vlastnika nadiré plréni vici tomu, kdo cenny papir emitoval,

» mohou byt pednmétem koug a prodeje, tzn. Ize s nimi obchodovat;

» maji jmenovitou hodnotu (cena uvedena na it trzni hodnotu (rovnovéazna

cena stetu nabidky a poptavky).

Cenné papiry lzeiidit z celéfady hledisek. Autth se gitom razni jak v p@tu
hledisek, tak i v jejich &né podsta&t Trh s cennymi papiry je navic velmi dynamickytak
vznikaji stale nové investi nastroje, jejichz z&teéni do konkrétnich kategorii je p&ud

vagni.

Klasifikaci cennych papiri Ize provadt podle nasledujicich zakladnich kritétii
»  podle formy grevoditelnosti cenného papiru na jiného viastnika
* na doruitele (majitele)- prevod se uskut#iuje pouhym pedanim cenného
papiru;
* na rad - prevod se uskutgéiuje indosamentem (rubopisem), tj. majitelé
cenného papiru se post@mapisuji viack na rubu cenného papiru;

* najméno- pievod se uskut#uje znEnou zapisu v fislusné evidenci;

»  podle charakteru prava majitele cenného papiru
e veécna prava- plreni je wcné (nap. hypoté&ni zastavni listy, pozemkové
dluzni apisy);
e dluzni zavazky vyjadtuji dluzni zavazek (ndp dluhopisy, tj. obligace,

smenky, Seky, vkladove listyi pokladnini poukézky);

2 Blize viz § 1 zakona. 591/1992 Sb., o cennych papirech, vénzpozdjSich predpigi.
29 Blize viz nap. Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadieice, 2006, s. 79 - 80
Sekerka, B. Cenné papiry a kapitalovy trh. PrahafeBs, 1996, s. 8 - 9.

21



* majetkové dasti nebo podily- predstavuji podil na majetku nebo pravu
(nag. akcieci podilové listy);
o dispozéni prava - vyjadiuji pravo disponovat s &itym majetkem (nap

skladistni listy, konosamenty);

»  podle objemu emise cenného papiru
* hromadr vydavané jedna se o cenné papiry vydavané ve velkychciéri
(napr. akcie, dluhopisy, depozitni certifikaty);
* individudlre vydavané jedna se o cenné papiry vydavané jednoiinag.
snenky, Seky, konosamenty);

»  podle druhu uplatiovanych prav majitelem cenného papiru
e zakladni- kmenové (nap kmenoveé akcie);
e prioritni - s ukitym prednostnim pravem (n&pprioritni akcie, jejiz vlastnici
maji @i vyplaté dividend, pop. pri likvidaci spole&nosti frednostni pravo na

vyplatu gred kmenovymi akciorf&?);

»  podle obchodovatelnosti cenného papiru
» ve'ejn¢ obchodovatelné podle nasi pravni Upravy registrované - obchioduj
se na regulovanych trzich;
* ve'ejné neobchodovatelné tzv. neregistrované, které se neobchoduji na

regulovanych trzich;

»  podle vynosu cenného papiru
e spevnym vynosem nag. pevre urotené dluhopisy nebo dluhopisy
s nulovym kupénem;
e s pronenlivym vynosem nag. pohybliw aroceného dluhopisy, kmenové
akcie;

* neura’ené- nag. Seky, smnky;

»  podle emitenta cenného papiru

o stétni- nag. statni pokladrni poukézkyi statni dluhopisy;

%0 Blize viz Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 106.
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» bankovni nag. hypot&ni zastavni listy, depozitni certifikaty;
* municipalni - nag. komunalni dluhopisy;

* podnikové nag. kmenové&i prioritni akcie nebo podilové listy.

Podle naSeho nazoru Ize na cenné papiry dale popbdle charakteru obchodniho
plnéni:

» zakladni (bazické) obchoduje seifmo s danym aktivem, majitel cenného
papiru n@ize kdykoli s danym aktivem disponovat, jedna sef.nap
dluhopisy, akcigi smenky;

» odvozené (derivaty) obchoduje se s pravem na budouci dispozici srdany
aktivem (tzv. podkladové aktivum), cenny papir pelvodovatelny kdykoli,
ale dispozini pravo je mozno upkbvat az po uplynutiiedem stanovené

doby, jedna se napo forwardy a opce.

Uvedena usp@dani pedstavuji klasifikaci nastrdjtrhu cennych papirz pohledu
ekonomicke teorie. Jina klasifikace vychazi z pragrmramce konkrétni zemNag:. zakonc.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,atrim z@ni, rozliSuje v § 3, odst. 1 tyto
investi¢ni nastroje®":

a) investini cenné papiry;

b) cenné papiry kolektivniho investovani;

C) nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na¢peim trhu (nastroje pé€aniho

trhu);

d) derivaty.

Investiénimi cennymi papirypritom jsou?:

a) akcie nebo obdobné cenné papifgdstavujici podil na spaleosti, se kterymi lze
obchodovat na kapitalovém trhu;

b) dluhopisy nebo obdobné cenné papitedstavujici pravo na splaceni dluzné
castky, se kterymi Ize obchodovat na kapitalovérm;trh

C) cenné papiry opraujici k nabyti cennych pagiruvedenych v pismenu a) nebo
b), se kterymi se din¢ obchoduje na kapitdlovém trhu, s vyjimkou platehni
nastrofi;

31 7akong. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhplaném zani.
328 3, odst. 2 zakona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhplatném zani.
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d) ostatni cenné papiry, se kterymi s&rg obchoduje na kapitalovém trhu, ze
kterych vyplyva pravo na vypadani v peéeich, s vyjimkou platebnich néstiioj
Cennymi papiry kolektivniho investovasi rozumi podilové listy podilového fondu,

akcie investiniho fondu a obdobné cenné papiry vydavané v zatiran

Derivaty se pak pro &ely daného zakona rozuthi

a) opce na investhi nastroje;

b) finan¢ni terminové smlouvy (zejména futures, forwardywasy) na investini
nastroje;

c) rozdilové smlouvy a obdobné nastroje phi@rms uUrokového nebo kurzového
rizika;

d) nastroje umoiujici prenos U¥roveho rizika,

e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vigmani v peézich a jejichZz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu inveéstho cenného papiru, indexu, Urokové miry,

kurzu neény nebo ceny komodity.

Z vysSe uvedeného jggmeé, Ze oblast investiich nastraj neni jednotdé vymezena,
jednotlivé klasifikace se vzajemnprekryvaji, pravni a ekonomicky pohled vzajemn
nekoreluje a dokonce i dikce zdkona o podnikankagtalovém trhu fipousti jisté kolize.
Napr. opce svym charakterem nalezi do § 3, odst. 2n.p& (investéni cenny papir) a

souwtasre je vymezena v 8 3, odst. 3, pism. a) (derivat).

1.4 Subjekty finan €niho trhu

Subjekty finanéniho trhu jsou &astnici trhu, ktd§ na rm legalé operuji. Mezi
subjekty finadniho trhu seadi gredevsSim emitenti, invedip a to jak individualni investq
tak institucionalni investq dale spekulanti, zajdvatelé a investni zprostedkovatelé. Za
dalSi subjekty Ize povazovat obchodniky s cennyapiny, brokery a dealery, daleitee
trhu, burzy, neburzovni regulované trhy a trhy galevané. Sotasti finagniho trhu je i
centralni depozitéa regulator trhu. #¢hled a vzajemné vztahy mezi subjekty fi#r@ho trhu
uvadi Obr. 1.1.

33§ 3, odst. 5 zakona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhplatném zani.
3 Blize viz § 3, odst. 3 zakora256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhplamém zani.
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Emitenty jsou pravnické osoby, které vydavaji - emituji e@mpapirem s cilem ziskat

financni kapital.

Investory jsou fyzické ¢i pravnické osoby, které investuji své volné fié@in
prostedky do ugitého druhu aktiv. Investoryippom lze rozdlit na individualni investory
(jednotlivé osoby, podniky, obce, kraje), iténvestuji své vlastni finani prostedky a
instituciondlni (profesionalni) investorybanky, investini spol€nosti, investini a penzijni
fondy, obchodnici s cennymi papitiypojistovny), ktgi investuji cizi finatni prostedky, jez
jim byly swteny jinymi osobami. Kontrolu hospai@gi investnich spolénosti, investinich

a penzijnich fond pak vykonavaji bankydepozit&.

Investor®® je pitom subjekt, ktery voli sedrsdobé ¢i dlouhodobé investice,
nepijcuje si na W penize, kupuje je na dlouho ¥ekavani, Ze cena poroste, investice se
zhodnoti (bude se ziskem prodana) a ze&asmwi v tomto procesu bude pobirat dividentdy
jiné typy vynosu. Vedle investbrse na finatnim trhu dale Ize setkat se spekulanty a

zajigovateli®®

Spekulant, obchodnili trader je subjekt, ktery nema zdjem o dlouhoddbsétnictvi
cenného papirwi komodity. VyuZiva kratkodobého, tip. stedredobého pohybu cen
k realizaci zisku. Spekulanty lze ra#itt na fundamentalni spekulanty a spekulanty
technické®’

Fundamentalni spekulantse @i svém rozhodovanfidi fundamenty, tj. mikro i
makroekonomickymi vetinami, vztahujicimi se k danému aktivu a snazi rsé skute&nou
hodnotu aktiva. V zasé@dakovyto spekulant nakupuje cenny papir tehdy, fktglamentalni
analyzou dojde k zdéw, Ze je podhodnoceny a naopak prodava tehdy, rfayaklad
analyzy dosge k za¥ru, Ze je nadhodnoceny. Problém fundamentalni apagpa@iva
vtom, Ze vyZaduje ziaé mnozstvi perfektnich informaci, které je ne vAapekulant
schopen se zarukou zjistit.

Technicky spekulantobchoduje na zaklgdtechnické analyzy, ktera se nezabyva

urcovanim skuténé hodnoty aktiva, ale na zakéallistorickych grai cenového vyvoje aktiva

% K psychologii investora blize viz Fanta, J. Psyobie, algoritmy a urda inteligence na kapitalovych trzich.
Praha: Grada Publishing, 2001, s. 14 - 21.

% Blize viz Drasnar, G. Hazardni hry: Uvod do spakals cennymi papiry. Praha: Akademia, 1995, s. 17.

37 Nesnidal, T.; Podhajsky, P. Obchodovani na komddit trzich: pivodce spekulanta. Praha: Grada
Publishing, 2006, s. 31.
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zjistuje nejvhodsjSi okamziky pro nakup, resp. prodej aktiva. Tewbwh spekulanta
piedpoklada, Ze pohyby cen js@asto iracionalni, zd&ginény okolnostmi, které nejsou
verejné znamé. Technicky spekulant tak je schopen odhdadoeoovy vyvoj, aniz by se

zajimal o fundamentalnitiginu tohoto vyvoje.

Mezi spekulanty mZzeme z#adit i rekteré zvlastni fipady obchodnik kteri
obchoduji podle konkrétnich obchodnich strategéind se nap o arbitrazéry, vyuzivajici
okamzitého cenového rozdilu stejny@hpodobnych finatinich nastraj na tiznych trzich,
neboscalpery uzavirajici denfitisice obchotl s cilem ziskat z kazdé operace velmi maly
profit. ZvlaStni postaveni na trhu maji tzvarketovi obchodnici(floor traders), coZ jsou
¢lenové burzy, obchodujici na parkettifpo na obchodni platforéh na své vlastni jméno.

ZajiStovatelé hedgers, jsouipdevsim vyrobci nebo velci obchodnici,ikigouzivaji
cenné papiry jako obranu k nenadalé&mrkurzu cennych pagpiréi fyzické komodity, jez

vlastni.

Co se tyk&omoditnich burz Ize subjektyobchodujici nagchto burzach rozdit do

nasleduijicichit kategorif®:

» komerni subjekty - zajiBovatelé - subjekty vyuZivajici komoditnich tith
z divodu zajiséni komeeni produkce a k fyzickému nakupu komodit, tzn., Ze
prodavaji¢i nakupuji komodity za &elem jejich skuténého fyzického dodani;

» velci spekulanti- subjekty spekulujici na cenové pohyby, dispornuyirazre
vétSim kapitdlem nez mali spekulanti (obchoduji vavisich kontrakt), jedna
se o profesionaly ¥ad bank, fond atd.

» mali spekulanti- subjekty obchodujici ffdezitostré ¢i pravidelrg, ale v malém

mnozstvi kontrakt.

Investi¢ni zprostredkovatelé(poradci) jsou subjekty, jez na zaktadidaji, které jim
poskytnou jejich klienti, se snazi dopéitu optimalni zmisob zhodnoceni fing&nich
prostedki klienti, a to cestou investovani na figafmm trhu, @ip. i jinymi zpisoby¢i jejich

kombinaci. Nejsou obchodniky s cennymi papiry.

% Nesnidal, T.; Podhajsky, P. Obchodovani na komddit trzich: pivodce spekulanta. Praha: Grada
Publishing, 2006, s. 31.
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Rada subjekt kapitalového trhu vyuziva sluzeb tabchodniki s cennymi papiry
kteri poskytuji jednak investhi sluzby a jednak plrfunkci tvirrcii trhu (market makers).
Ulohou tvirca trhu je tzv. p&e o kurz (market making), kterou realizuji tak, rbaji za
povinnost piibéZzneé kotovat nakupni a prodejni kurzy pro emitovanénéepapiry. Tim se
automaticky zabezgaje likvidita ©chto cennych papir Rozdil mezi dmito dwma kurzy
(tzv. spread) je dostateou motivaci turci trhu, neb@ tvori jejich zisk. Maximalni
procentova vysSe spreadu je na kazdém trhu omez®mehodnici - turci trhu tak svymi
rozsahlymi nakupy a prodeji vybranych diubennych papiér umoziuji na jedné stran
objektivizovat ceny d&hto investtnich nastraj, na strag druhé umoiuji individualnim
investoiim vstup na trh a umisti jejich dd@&asré volnych finagnich prostedki, a tak
souwasre plni zprostedkovatelskou funkci.

Podle rozsahu poskytovanych sluzeb Ize obchodmikglit na dealery a brokery.

Dealer je takovy obchodnik, ktery obchoduje svym jménenviaatni @et. Jeho zisk
zavisi na rozdilu mezi dosahovanou nakupni a pndédepou jednotlivych nastioj

Broker je obchodnik, ktery obchoduje svym jménem nawiet, vystupuje tedy jako

agent investdr za provizi, v podstétbez rizika.

Burza predstavuje nejvyznandjsi verejny trh, jde o organizovany trh, jez se
vyzna&uje vysokym stupgm formalni organizace. Je pravnickou osobou, jejfi@dnttem
¢innosti je soused’ovani nabidky a poptavky po aktivech déitédho mista a @itéhocasu a
umoziovani jejich prodeje a kodp V Ceské republice existuje jedina burza, aBirza
cennych papii Praha, a. s.

Dalsim véejnym trhem cennych pagiv Ceské republice j&M-systém predstavuje
organizovany mimoburzovni trh, zaloZzeny na auwkim zakaznickém principu, tj.
sjednavajici kontrakty mezifijpnymi &astniky trhu (systtm OTC). Jedna se oépin
elektronicky trh bez omezenitiptupu jednotlivych pravnickychéi fyzickych osob,
s okamzitym vyptadanim obchad (fAdow vtefiny) s garanci vyp@dani na zakladtzv.
predobchodni validace.

Vedle €chto trhi mohou subjekty obchodovat i neeregulovanych trzich kde

negastji spolu @imo uzaviraji obchod @wsoby podle individualnich pozadaivk

Centralni depozita predstavuje instituci, ktera je pravnickou osobowedevcentralni

evidenci cennych pagirv CR, pidéluje cennym papim identifikaini ¢islo ISIN, vede
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evidenci emisi zaknihovanych cennych paporovozuje vyptadaci systém a poskytuje dalsi

sluzby. Centrélni depozitéahradilcinnost Stediska cennych payair

Regulator trhu je subjekt, ktery se snazi zajistit integritu tlnefektivnost procés
které na Bm probihaji. V praxi se lze setkat jak s jednimutétprem, ktery se zattfuje na
vesSkeré poskytované finam sluzby ¢i svice regulatory, ki€ se zamuji nag. na
obchodovani s cennymi papiry a derivaty, dale sadté centralni regulacti s kombinaci
regulace a samoregulujicich instituci, hagganizovanych ndenském principu. V saasné
dobks je vCR organem dohledu nad finarim trhemCeska narodni bankaktera od 1. 4.

2006 grevzala agendu Komise pro cenné papiry.

1.5 Finanéni trh a podnikové finance

Finartni rozhodovani podnikového managementu je zasadpiisobem ovliviino
situaci na finaénim trhu.Finanéni trh totiz>®:
» na jedné strahdeterminuje cenu, za kterouu#e podnik ziskatizné druhy
externich finatinich zdroji a tim ovliviiuje rozhodovani o finaéni strukture;
> na strag druhé determinuje vynos, ktery podnikibe ziskat za investovani
volnych pe®znich prostdki do riznych cennych papir tato cena musi byt
brana v Gvahuipinvesti‘nim rozhodovani

S podnikatelskymi subjekty se mizeme na finadnim trhu, & jiz trhu pegznim, tak
trhu kapitalovém, setkat jaka strarg nabidky kdy nabizeji volné finami prostedky, takna

strané poptavky kdy kupuji volné finaéni prostedky.

Na pergznim trhu pritom podnik niize kratkodob ziskat pe#zni prostedky, nap.
emisi kratkodobych cennych pabpilakymi jsou teba sminky ¢i prijetim kontokorentniho
avéru, na straé druhé zde podnik fize kratkodob umistit svoji volnou likviditu, nap
nakupem kratkodobych cennych péagakymi jsou feba statni pokladémi poukazky.

Na kapitalovém trhu podnik mize ziskat finaéni prostedky na své invesini
potreby, a to jak emisi cennych papinag. akcii ¢i dluhopidi, tak gijetim dlouhodobého

avéru od pewzniho Ustavii jiné instituce. Podnik row? miZe na kapitalovém trhu, i kdyz

39 Konesny, M. Podnikova ekonomika. Brno: VUT v Brr2003, s. 166.
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to pro @zny podnikatelsky subjekt neni zcela typické, dhmldi® umistit volné finasni

prostedky, nap. nakoupit akcie jinych podnik ¢i statni dluhopisy.

V odborné literatte se zpravidla uvadi, Ze ,zatimco na ¢@mm trhu peviada
ziskavani pefr prostednictvim bankovnich a obchodnichédy, na kapitalovém trhu je
rozhodujici ziskavani dlouhodobych penich prosiedki prostednictvim emise cennych
papifi“.’® Tato situace vSak neni charakteristickd pieskou republiku, kde vigledku
tradice U¥roveho financovani, nerozvinutosti kapitalovéhoutr z toho vyplyvajiciho
typického chovanéeskych managér ktei napliuji pravidla teorie hierarchického fgmlku,

i v piipact ziskavani dlouhodobych finamich zdrofi dochazi k ufednostiovani bankovnich
avéra pied emisemi cennych papit?

DalSim divodem, pré ceské podnikatelské subjekty neinklinujfilis k ziskavani
prostedki pro svou podnikatelskotinnost formou emisi cennych pajifje panujici obava
na obou stranach kapitalového tffuNa strag potencialnich investérprevliada strach ze
ztraty investovanych prasdki na netransparentnim trhu, ktery v kémém disledku niize
vést k tunnelingu. Tato nédéra je vSak v dneSni debspiSe pezitkem minulosti, nelib
regulace kapitalového trhuQeské republice je jiz na srovnatelné Grovni s ¥hsp swtem.
Na strag potencialnich emitefitpak panuje obava z obou krajnich rizikovych situado na

jedné straé z negratelského fevzeti, na druhé straz neumisini emise.

Za motivy Ucasti podnikatelskych subjekfi na finanénim trhu lze povaZovat
snahu:
> ziskat s minimalnimi naklady finani prostedky na financovani podnikovych
potreb a zajistit optimalni stupdikvidity podniku;

> efektivne vyuZit volné finagni prostedky,

0 Konesny, M. Podnikova ekonomika. Brno: VUT v Bfr2003, s. 167.

1 Blize viz nap. Brealey, R. A.; Myers, S. C. Teorie a praxe firdoh financi. Praha: Victoria Publishing,
1992, s. 47¢i Neff, C. Corporate Finance, Innovation and Styat€ompetition. Berlin: Springer, 2003, s. 7.
2 K efektivnosti souzného fungovani bank a finamiho trhu viz Gersbach, H.; Uhlig, H. On the Cotstise
of Banks and Markets. The Scandinavian JournalkcohBmics, 2007, No. 2, s. 225 - 243.

3 Blize viz Makovsky, Z.; Téevova, L. Corporate Bonds as Instrument of Comipetiess. In: International
Conference “Competitiveness and Stability in theoWledge-Based Economy*; University of Craiova, Ovai
20086, s. 480.
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a [ispet tak ke zvySeni a maximalizaci hodnoty firmy, Kig¢e povaZzovana za vrcholny cil

v sousta¥ podnikovych cii*.

Obdobného charakteru jsou motivy podnikatelskych subjekti pro finanéni
investice do dlouhodobého fingniho majetkurealizované proskednictvim kapitalového
trhu (rozliSeného z hledisk&asového horizontu od souhgnhrdefinovaného finamiho
trhu)*>:

> potreba sousedini kapitalu na hmotné€i nehmotné investice &8iho rozsahu,
které podnik nesta profinancovat ze svych zdiopézného roku;

» snaha o efektivni zhodnocenifigp snizeni moZnosti znehodnoceni volnych
peréznich prostedki, které podniku @stavaji po spléni jeho zamsria v oblasti
hmotnych¢i nehmotnych investic;

» snaha ziskat daast v jinych firmach, ovliiovat jejich tizeni, @ip. je spojit do
jednoho podnikatelského subjekti zajistit dlouhodobé dodavky anebo naopak
odber vyrobki;

» snaha pozitivé ovlivnit celkové investini rozhodovani podniku, neb@ynosnost
finanénich investic podniku je zpravidla povazovana zahegi kritérium pro
stanoveni minimalni poZadované vynosnosti hmotngchehmotnych investic

podniku.

V modernich, pimyslow vysglych ekonomikach podniky mnoho investic
uskuténuji formou finagnich investic do dlouhodobého finamiho majetku, coz
v kone&ném efektu usnamlje a urychluje proces redlného investov&niFinaréni
management podniku musii pnvesticnim rozhodovani brat v ivahu nejen moznosti, které
finanéni trh poskytuje, ale rowi limitujici faktory souvisejici s odp&unosti za sifené
prostedky. Za limitujici faktory lze povazovat magasovy horizont uvaZzované investice,
budouci patebu likvidity, miru rizika a v neposledrdd i podporu majitel podniku?’

* Blize viz Samuels, J. M.; Wilkes, F. M.; Braysha®, E. Management of Company Finance. London:
Chapman & Hall, 1993, s. 1.

> valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 217.

“®valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 216.

*"Raska, Z. Inovace ve finamimizeni. Praha: Alfa Publishing, 2007, s. 139.
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Vyraznou tendenci, kterou musi fikam fizeni kazdého podniku respektovat, je
inovani tendence, vigsledku které na finamim trhu vznikaji stale nové nastroje. Za jednu

z vyznamnych inovaci lzefipom povazovat napobchody s finagnimi derivaty.

1.6 Riziko v kontextu finan €nich nastroj G a Fizeni volné likvidity
podniku

1.6.1 Riziko a jeho klasifikace

Riziko predstavuje druh nejistoty, kdy praymbdobnost udalosti a budoucich
disledki je znama a fize byt utena jednoznmé, a to b’ objektivns & subjektivre.*®
Nejistotou se ptom rozumi neuiitost, ndhodnost podminek vysledki n¢jakych jewa Ci

proces.*

Ve finarénich transakcich jeriziko chapano jako proémnost moznéhoci
otekavaného navratu (vynosu, zisku) na investovapjt&daCasto se pak vyjadje pomoci
standardni odchylky jako statisticka mira rozptywavdpodobné distribuce mozného

zisku>°

S problematikou finainich nastraj Uzce souvisfinanéni riziko, které je obech
definovano jako finatni ztrata subjektu, tj. nikoli jiz existujici reativanéci nerealizovana
finanéni ztrata, ale ztrata apobena uitym finanénim ¢i komoditnim nastrojem nebo Spatn

sestavenym finamim & komoditnim portfoliem®, ktera nastane v budoucnao®ti.

Klasifikovat finanéni rizika Ize z hiznych hledisek, napSekerka® rozlidujeGvérové
riziko (riziko ztraty v gipadt, Ze partner nedostoji svym zavam®), riziko trzni, které
zahrnujeriziko Urokové (riziko ztraty v gipadt zmény Urokovych sazeb)iziko akciové
(riziko ztraty v gipad® zmeény cen akcii)riziko komoditni(riziko ztraty v gipac zmeny cen
komodit) ariziko meénove (riziko ztrat v gipadt zmén meénovych kurz), dalSim druhem
rizika je riziko likvidity , jeZz zahrnujeriziko trzni likvidity (riziko ztraty v gipact malé
likvidity trhu) ariziko cash-flow (riziko ztraty v gipact momentalni platebni neschopnosti),

8 petik, T. Ekonomické a finami kizeni firmy. Praha: Grada Publishing, 2005, s. 187.
“9valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 167.

0 Drasnar, G. Hazardni hry: Uvod do spekulace symmnpapiry. Praha: Akademia, 1995, s. 72.
*1 Problematice portfolii jednovana zvlastni pozornost v kap. 4.1.

%2 Jilek, J. Fina#ni rizika. Praha: Grada Publishing, 2000, s. 15.

%3 Sekerka, BRizeni bankovnich rizik. Praha: Profess Consulthe$8, s. 3.
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mezi finargni rizika serfadi ioperagni riziko (riziko ztraty v gipack lidskych chyb, podvail
nebo nedostatk informanich systém) a riziko pravni (riziko ztraty v gipad pravni
neprosaditelnosti kontrakt

Podobny pistupke klasifikaci finanénich rizik uplatiuje i JileR*, ktery rozliSuje Sest
hlavnich finagnich rizik - vedla rizika Gg&ového, trzniho, likvidniho a oper@ho i riziko
obchodni a systémove.

Uvérové riziko je riziko ztraty ze selhani diuznika tim, Ze nesgvé zavazky &i
véiiteli podle gedem dohodnutych podminek. &evé riziko tedy vyjatlje
pravdpodobnost, Ze nebude sgho asekavani pijeti persznich prostedki.>® Uvarové riziko
Ize rozliSit napFimé Gwrove riziko (kdy Uwrovy partner selhdva v tragiich rozvahovych
polozkach, tzn. Gry, pajcky, depozita, sknky apod., jde o nefdezit¢jSi riziko finartniho
trhu), riziko Gvérovych ekvivalent (kdy uwrovy partner selhava u podrozvahovych polozek,
tzn. awrovée (isliby, poskytnuté zéaruky, dokumentarni akreditivgerivaty apod.),
vypafadaci riziko(riziko ztraty ze selhani transakci v procesu ndeziavkou a vyp@danim,
véetre ménoveho vypoadaciho rizikaci vyporadaciho rizika cennych pafjr a riziko
aveérové angazovanostiriziko plynouci z piliSné expozice &i jednotlivym partneim,
zemim, ekonomickym sektim apod.).

Trzni riziko byva rekdy také ozné&vano jako cenove riziko, nebge jednd o riziko
ztraty ze zmin trznich cen finatnich ¢i komoditnich nastrdj v disledku nefiznivych zngn
trznich podminek (Urokovych é¢n cen akcii, cen komodit, énového kurzu apod.). O
obecném pojeti kategorii trzniho rizika bude poditpojednano dale.

Porovname-lidvérové a trzni rizikg pak uvrové riziko gedstavuje riziko vraceni
pertz a trzni riziko pedstavuje riziko vynosu z p&n

Vedle zakladnich kategorii trzniho rizika existdale d¥ vedlejSi kategorie, a to
korela&ni riziko a riziko U¥rového rozpti. Korelachi riziko (bazické riziko) je riziko
plynouci z vybdeni historické korelace mezi jednotlivymi rizikoviymastroji a produkty,
nag. zvyseni ceny wité komodity, nap nafty na komoditnim trhu ma negativni dopad na

ceny akcii energetickych spoéteosti. Riziko U¥rového rozpti predstavuje riziko ztraty ze

% Blize viz Jilek, J. Finami rizika. Praha: Grada Publishing, 2000, s. 160.1

% Uvarové riziko Ize snizit pouZitim kreditnich @Ewvych) derivat, jejichZ zakladni podstatou je vazbaguih

z derivafi na kreditni riziko. Investor zajigjici se proti Ggrovému riziku (kupujici kreditni derivat) plati
partnerovi prémii, naopak prodavajici kreditni détije povinen plnit v ipact, Ze nastaneipdem definovana
udalost, nap dluznik se stane platebmeschopnym, je naénvyhlaSen konkurz, je mu sniZzeno ratingové
hodnoceni apod.
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zmen rozdilu vynosnosti aznych finagnich nastraj (nag. vynosnosti podnikového
dluhopisu - s Ggrovym rizikem a vynosnosti statniho dluhopisu - berového rizika).

Likvidni riziko se @li na dw zakladni kategorie, a to riziko trzni likvidityreziko
financovani (riziko cash-flow).Riziko trzni likvidity predstavuje riziko, jez sgva
v neschopnosti rychlé likvidace pozic, a to v dmst@m objemu za rozumnou cenu.
Omezeni fistupu k pe&Znim prostedkaim je zmisobeno malou likviditou trhu. Investor se
pak mize pravem domnivat, Ze jeho portfolio ma jistouraid, avSak nizka likvidita na trhu
zpasobi, Ze o konkrétni fingni nastroje neni zajenRiziko financovanipredstavuje riziko
ztraty plynouci z nesouladu pgmich toki. Rizeni rizika financovani spiva v takovém
piistupu, kdy ma investor i za nejné@oiiznivych podminek fistup k hotovosti zaipatelnou
cenu.

Operacni riziko je charakteristické tim, Ze je obt&hkvantifikovatelné. Bli se na
transakni riziko, riziko operanihofizeni a riziko systéim Transakéni riziko je riziko ztraty
z chybrg provedenych operaci, napchyb zadtovani, vyp#adani, z neimysinych chyb
piislusnych pracovnikapod.Riziko oper@niho Fizenije riziko ztraty z chyb ¥izeni, nap
neopraviné obchody nad limit, neautorizované obchody, pddeooperace, padni, prani
Spinavych pet¢r, neautorizovanéifstupy apod.Riziko systéni je riziko ztraty plynouci
z chyb v informanich a podprnych systémech, napchyby v softwaru, matematickych
modelech, fenosu dat apod.

Obchodni riziko je riziko ztraty z nevyhodnéi nelegalr realizovanych obchodnich
operaci, zahrnuje pravni riziko, riziko 2ny awrového hodnoceni, reputa riziko, daove
riziko, riziko menové konvertibility, riziko pohromy a reguwai riziko. Pravni riziko
piedstavuje riziko ztraty z pravni vymahatelnosti tkaktu, tykd se pravni #gobilosti
subjekfi, legality kontrakli, dokumentace a legality uzaviraciho z#poi, nap. uzaviraci
zapdteni derivatovych kontraktje pravié prosaditelné pouze kterych zemichRiziko
zmény Gwroveho hodnocenije riziko ztraty ze zhorSeni ratingové pozice ra tthorSeni
podminek U¥rovani za sotasného zvySeni naklaexterniho financovanReputaini riziko
je riziko ztraty z poklesu reputace, a tim zhor&dhodnich vztahmezi partneryDasiové
riziko je riziko ztraty ze zrmy daiové legislativy.Riziko ménové konvertibility je riziko
ztraty ze zmin ekonomického prosadi, které maji za nasledek ztratu (i casnou)
konvertibility meny. Riziko pohromyje riziko ztraty z netekdvanych udalosti, napvalek,
piirodnich katastrof apodRegula’ni riziko je riziko ztraty z nemoznosti plnit existujici

regula&ni opateni, pop. ze vzniku novych regulaci.
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Systémové riziko predstavuje riziko ¢ast&ného nebo Uplného kolapsu celého
finanéniho trhu nebo jeho soéasti, spoiva v geenosu potizi z jednoho subjektu na druhy,
popr. i mezi jednotlivymi sektory. Typickymifkladem jsou lavinové reakce investorag.
pii regionalnich krizich (asijské ruska krize), které mohou v kotreém disledku narusit
stabilitu celého finaéniho trhu. Jako dalSifixlad l1ze uvést hypotai krizi v housing sektoru,
kterd propukla v srpnu 2007 a postéprasdhla americké a naslédnevropské a asijské
finaneni trhy.

Jiny pistup k riziku, a to z hlediska podniku a subjeodnikani, uvadi R&&kovaci
Valach®, kteif vychazeji z tvrzeni, Ze kazdy subjekt podnikérfii na podnikatelské riziko.
Podnikatelské riziko pritom vyjadtuje nebezpd, Ze dosazené vysledky podnikani se budou
odchylovat od vysledk piredpokladanych, a tofauz v negativhim slova smyslu (nebedpe
horSich hospodékych vysledk ¢i ztrat) ¢i v pozitivnim slova smyslu (Sancétgiho uspchu

a vyssich zisk).

Celkové podnikatelské rizikgredstavuje riziko celkového G&ghu ¢i neusgchu
podnikani a projevuje se v hodadirmy. Toto riziko v sok zahrnuje rizika jednotlivych
ginnosti podniku, t}":

» riziko provozni- riziko stavek, havarii strdj Urazi apod.;
riziko trzni - riziko zmen kurzi, cen, odbytu;

riziko inovacni - riziko zavadni novych vyrobk, technologii;

vV V V

riziko investiéni - riziko spojené s alokaci fin&mich prostedki do dlouhodobého
hmotného, nehmotného a firaiho majetku;
> riziko finanéni - riziko spojené s pouzitimiznych druli kapitélu, riziko platebni

neschopnosti.

V pFipadé cennych papifi a v souvislosti s jejich obchodovanim jsowZ
rozliSovany dva hlavni typy rizika, a térzni, systematické riziko, jez pedstavuje
diverzifikaci nekontrolovatelny risk gedineéné, nesystematické riziko jez predstavuje

kontrolovany risk.

*° K problematice podnikatelského rizika blize vizzRekova, M.; Zinecker, M. Finani management - |E4st.
Brno: VUT v Brrg, 2002, s. i Valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgdss,
2005, s. 165 - 167.

" Valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 168.
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Philippe Jorion a William Goetzmann v souvislostiesinymi papiry a investovanim
upozonuji na vyznampolitického rizika, tj. rizika negiznivého politického vyvoje, jez
zahrnuje takové politické udalosti jako jsou valkgvoluce, znaratbvani, které vedou
k likvidaci drive prosperujicich finamich trhi. Z vyzkumi téchto autoéi vyplynulo, Ze

politické riziko redstavovalo ve 20. stol. pro investory nejza¢gmproblém>?

1.6.2 Trzni a jedine €né riziko

Trzni riziko spaiva v nebezp#ch, ktera postihuji celou ekonomiku, ohroZuji
vSechny firmy i investory stegn Trzni riziko odrazi systematickou miru rozptygnesi a je
zpusobeno faktory, které vynosy cennych papivliviiuji proporcionald. Jedna se zejména o
takové faktory jako makroekonomické &my (dynamika HDP, inflace, uUrokové zny,
pohyby ngénovych kur#i), politické zneény (valky, revoluce, teroristické utoky apod.) nebo
socialni znény (nag. nezanistnanost, stavky a socialni nepokoje). Trzni ripkstihuje cely
trh s cennymi papiry a tudiz ho neni mozné snivérdifikaci. Podle kvalifikovanych odhéd
tvorf systematické riziko 25 - 50 % celkového rizik&dé investice.

Trzni riziko segleni na @t zakladnich kategorii, a to 1fa

> delta rizikg neboli riziko absolutni ceny, je linearni &ma hodnoty portfolia (P)

pii zmeéné ceny podkladového aktiva (A), te@R/oA,;

» gamma rizikg neboli riziko konvexity, je odchylka zny hodnoty portfolia od

linearni znény hodnoty portfolia p zméné hodnoty podkladového aktiva, tedy
&°PIoAZ, toto riziko se upldiuje u nelinearnich, napderivatovych portfolif;

» vega rizikg neboli riziko volatility, je zmina hodnoty portfolia i zmene

oc¢ekavané volatility ¢) hodnoty podkladového aktiva, tedR/oc;

> theta rizikg neboli rizikocasu, je zmina hodnoty portfolia v fibéhu ¢asu (t), tedy

oPot;

» rho riziko, neboli Urokové riziko, je zéma hodnoty portfolia ifp zmeéné Urokoveé

miry (r), tedyoP/or.

Jedineiné riziko predstavuje takovoudast celkového rizika, ktera je charakteristicka

(jedinegnd) pro jednotlivy cenny papir, projekt, podnike alobor¢i odvétvi. Je vyvolano

%8 Blize viz Kohout, P. Investhi strategie proréti tisicileti. Praha: Grada Publishing, 2003,%. 8
9 valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 225.
€0 Jilek, J. Finaini rizika. Praha: Grada Publishing, 2000, s. 83.- 8
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vnitinimi faktory jako nap chybami managementut aiz neumysinymi (ndap Spatna
rozhodnuti, orientace na kratkodotgsovy horizont rozhodovani) nebo i umysinymi (hap
tunneling, insider trading), dale omezenou dostsgrsurovin, silici zahragni konkurencgti
realizovanymi restrukturalizacemi. Jediné riziko Ize velmi @inné¢ snizit vhodnou
diverzifikaci. NejvhodgjSim zpisobem diverzifikace je vyt¥eni portfolia sloZzeného z
negativié korelovanych investic, pdp investic s nulovou korelaci, tj. takovych, jejch
vynosnost se v daném obdobi vyviji vzajénopanym snérem (negativy korelované,
korelatni koeficient se blizi -1), pdp jsou na sob vzajemr nezavislé (nekorelované,

korelani koeficient se blizi 0).

Pohled na trzni a jediteé riziko jako so&ast celkového rizika portfolia je patrny z
Obr. 1.2.

Rizika
nartfolia
i Celkavé riziko
K
+ Jedineéné riziko
FY
' TrEni riziko
¥
Stupef diverzifikace
(pofet investic)
Obr. 1.2 - Trzni a jedin&né riziko
1.6.3 Volatilita

Volatilita predstavuje jeden ze agohi, jak vyjadovat miru rizikaVolatilita je ¢islo,
které udava miru kolisavosti kurakcii, komodit, min, dluhopisi, derivati nebo jakychkoli

jinych obchodovanych aktiv.

Podle rkterych analytik volatilitu zpisobuje pouze nahodily iisun informaci

tykajicich se ®ekavaného budouciho vynosu. Podle jinych analytiklatilitu zpisobuji
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pievazr samotni obchodniéf: Mozné vysetleni nabizi studie, ktera zjisvala, zda volatilita
béhem obchodnich dnje stejna jako volatilita v daéh kdy se neobchoduje. Podle této
studié? je volatilita vyraze vy3si (o 22 %) v dah kdy je burza oteena, neZ v dah kdy je
uzawena. Z uvedené studie tedy vyplyva, Ze rozhodujiisi na volatilitu maji samotni
obchodnici. Zastanci druhéhéigiupu se tento jev snazi vyt tim, Ze v doks obchodovani
ptichazi na trh mnohem vice informaci.

Volatilita se n&ni s jistou pravépodobnosti i v pibéhu obchodniho dne. Napu
derivatovych obchad s podkladovym aktivem ifrodnich surovin je volatilita nejvySsi na
zatatku obchodniho dne, naslédklesa k dennimu minimu a roste¢opa konci obchodniho
dne®

Volatilita finanéniho néstroje jeavislarovreéz na stupni ekonomického rozvoje dané

N 1

zen®. NizSi ekonomicky rozvoj implikuje vysSi volatilit Nag. u rostoucich tranzitivnich

ekonomik lze pozorovat jev, kdy dochaziflegunu aktiv ze sektrs vyssi volatilitou do

sektoru s niz&i volatilitoff*

Pojem volatilita nelze ifimo zaménovat za pojem riziko. Volatilita je pouze jednou
z mnoha nar rizika a hodi se jen prakteré druhy rizik, nap riziko trzni, naopak je naprosto

nevhodnda pro hodnoceni rfapzika likvidity.

Volatilita nachazuplatnéni v nasledujicich oblaste®h

» ovliviiuje vySi pravdpodobnych budoucich vynins

» pomoci volatility Ize odhadovat interval moznychdbucich vynos;

» volatilitu Ize pouzit pro hodnoceni vykonnosti golif, popt. investtnich
managei,

» pomoci volatility Ize objasnit vliv rizika inflaca rizika kolisani rén.

Klasickym zmisobem vypotu volatility je stanoveni standardni odchylky vgaiza

dané obdobi. Volatilita se vypibava z historickychtasovychiad a je odhadem volatility

L Hull, J. C. Options, Futures and Other Derivatinsw Jersey: Prentice Hall, 2003, s. 251.

%2 French, K. R. Stock Returns and the Weekend Effectrnal of Financial Economics, 1980, No. 8 5: 69.
8 Linn, S. C.; Zhu, Z. Natural Gas Prices and the Gtorage Report: Public News and Volatility in Eye
Futures Markets. The Journal of Futures Market8420lo. 3, s. 308.

® Koren, M.; Tenreyro, S. Volatility and Developmefihe Quarterly Journal of Economics, 2007, No.,488
243.

% Kohout, P. Investni strategie proieti tisicileti. Praha: Grada Publishing, 2003,1€.1
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budouci, na jejimz zakladze odhadnout budouci riziko, neb&im wtSi je kolisani trhu, tim

mére presrEji Ize stanovit jeho &ekdvany budouci vyvo.

Volatilitu Ize vypo¢itat pomoci metody nejmensic¢tveral nasledujicim zfisobem:

1

o Z(Rtn—ﬁ)@
kde:

R =1
R
kde:
o ... volatilita;
R: ... denni vynosy cenného papéiyortfolia;
R... praimérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi;
P ... cena cenného papituportfolia k danému dni;
n ... paet dni;
V250 ... anualizani koeficient, ktery fedstavuje fiblizny pocet obchodnich din

v roce (ffevadi volatilitu na réni bazi).

1.6.4 Riziko portfolia

V kap. 1.6.3 byl uveden apob n&ieni miry rizika jednotlivého cenného papiru. Nyni
bude ¥novana pozornost &eni rizika portfolia, které je sloZzeno ze dvou nefme cennych

papir.°®

Riziko portfolia neni uteno pouze vazenym aritmetickym uperem rizik
jednotlivych cennych papir ale také vzadjemnym vztahem jejich vyfiodak bude dale
dokumentovano i vhodném sestaveni portfolia Izé& gtejném ¢ekdvaném vynosu docilit

~ v

vyrazre nizSiho rizika portfolia, ne&ni vazeny pimer rizik jednotlivych cennych pagpir

Ocekavany vynos portfolia se vypdéte jako vazeny mmeér ocekavanych vynas

jednotlivych investic, kde vahy tviopodily investic na celkovém portfoliu:

% Blize se danou problematikou zabyva ihdpyvitova, R.; Reftdkova, M. Mezinarodni kapitalové trhy. Praha:
Grada, 2007, s. 56 - 60; Musilek, P. Fisrdintrhy: instrumenty, instituce a management. PratgE Praha,
1996, s. 492 - 518 Camsky, F. Teorie portfoliaBBrno: Masarykova univerzita v B¢n2001, s. 15 - 18.
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=S arew

kde:
fp ... ocekavany vynos portfolia;
a ... vahy;
E(r) ... pramérny otek&vany vynos i-té investice;

n ... paet investic v portfoliu.

Smérodatna odchylka predstavuje absolutni miru rizika, vyfadse jako druha

odmocnina z rozptylu, tedy:

g=o?
kde:

o ... smerodatna odchylka;

o ... rozptyl jedné ndhodné vaily.

Rozptyl (disperze) vyjatlje miru promnlivosti (variability, kolisdni) nahodné
veliciny kolem jeji stedni hodnoty. V fipadt jedné investice rozptyl pomaha kvantifikovat
celkove riziko této investice.

Rozptyl jedné nahodné velny (investice) Ize ufit na zaklad vztahu:
N

o® =Y [r —EMI xR
i=1

kde:
o ... rozptyl jedné nahodné vaily:;
ri ... jednotlivé progndézované vynosove miry investice;
E(r) ... atekavany vynos investice {stini hodnota);
P, ... prav@&podobnost vyskytu jednotlivych prognézovanych vywggh ner;

N ... patet odhad jednotlivych progn6zovanych vynosovyckm

Stedni hodnota(otekavana hodnota, matematicka &ayl je hodnota nahodné
veliciny, kolem které B nahodnych renich nadhodna velina kolisa. V pipadt, Ze je

nahodna vetina diskrétni je jeji $edni hodnota rovna:

E(X) =2 % x p(x)
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kde:

kde:

E(X) ... stedni hodnota diskrétni ndhodné viely;
Xi ... I-ta nangtena hodnota;
p (%) ... prav@&gpodobnost vyskytu;x

N ... patet nefeni.

Rozptyl dvou ndhodnych veéln Ize ukit na zaklad vztahu:

2 N2y 2 2y g2
O, = Xy X0; + Xy X0; +2X X X X, X 1, X0, %X 0,

resp.smerodatnou odchylku

0, =X X7 + XEX T +2X X, X X, % %0, %0,

cp2 ... rozptyl dvousloZkového portfolia;

X1, X2 ... podily prvni a druhé investice v portfoliu;

612, 65> ... rozptyly prognézovanych vynbgrvni a druhé investice;
01,02 ... Smerodatné odchylky vyndsprvni a druhé investice;

p1.2 ... koeficient korelace prvni a druhé investice;

op ... Smerodatna odchylka (riziko) dvouslozkoveho portfolia;

Takto vyjadena snirodatna odchylka dvouslozkového portfolia vyjse celkové

riziko portfolia.

Kovariance vyjadiuje, zda a jak se nahodné vely vzajemrE ovliviji, je tedy

prostedkem pro reni €snosti vztahh dvou nahodnych velin. Vyjadiuje absolutni @¥itko

smeru vzdjemného pohybu investic.

kde:

Kovariancedvou nahodnych velin se uti nasledujicim zjpsobem:

Cov,, = i[ril = E(r)]x[r, = E(r,)] x P

covy > ... kovariance dvou nahodnych v,
ra, fiz ... prognézované jednotlivé vynosové miry 1. a 2estice;
E(r), E(r) ... pamérné aekavané vynosové miry 1. a 2. investice;

P, ... prav@&podobnost vyskytu jednotlivych prognézovanych vywggh ner;
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N

... patet odhad jednotlivych prognézovanych vynosovyckm

KovariancemtZe nabyvat libovolné hodnoty, je-li:

> kladng, pak vynosy z obou investic se pohybuiji stejnynirem;

» zaporng pak vynosy z obou investic se pohybuji vzajémpatnym snérem;

» nulova, pak vynosy z obou investic se pohybuji naésodravisle.

Korelaéni koeficient vyjadiuje relativni vzajemny vztah mezi &wa investicemi. Pro

dvouslozkové portfolio je jeho vypet nasleduijici:

P =

kde:

cov,,

g,%x0,

p1.2 ... koeficient korelace;

covi, ... kovariance 1. a 2. investice;

o1, 02 ... ShErodatné odchylky 1. a 2. investice;

Korela¢ni koeficientmtze nabyvat hodnot z intervalu <-1; 1>. Je-li:

>

>
>
>

kladny, pak investice jsouifmo zavislé;

zaporny pak investice jsou néjno zavislé;

roven nule pak investice jsou nekorelované (tzn. §ialy jsou linearg nezavislé);
roven jedne¢ pak investice jsou perfekirpozitivré korelované, jejich vynosy se
pohybuji zcela identicky (tzn. veiny jsou @imo linearg zavislé);

roven minus jedng pak investice jsou perfekinnegativié korelované, jejich

vynosy se pohybuji zcela invekz(izn. veltiny jsou nepimo linearr zavislé).

1.6.5 Vynos ariziko

Riziko predstavuje vedle vynosu a také likvidity jedno devyznamnych investnich

kritérii pii rozhodovani o investicich do cennych papiFato ti kritéria spolu Uzce souvisi,

vzajemrE se ovliviuji a tvai tzv. magicky investini trojuhelnik - viz Obr. 1.3.
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VYNOS

RIZIKO LIKVIDITA

Obr. 1.3 - Magicky investini trojuhelnik

V ramci magického investniho trojahelniku je tedy rozliSovanoiziko, které
piedstavuje nebezpe Ze nebude dosaZen@e&dvaného vynosdi se a@ekavany vynos
Spat urci, vynos ktery tvai veSkeré fHjmy dosaZzené z investice, tj. kapitalovy vynos
(rozdil ceny péizeni a prodejni), dividendovy vynos (¥igad akcii) ¢i urokovy vynos (v
piipadt dluhopigi) alikvidita, tj. schopnostigmény cenného papiru na disponibilni fitan

prostedky (hotovost), a to rychle, be#tsi ztraty a s minimalnimi naklady.

Méieni miry rizika a vynosu jiz bylaémovana pozornost. Co se tyk&ieni likvidity,
meii se jako vySe transakich naklad, které jsou nutné kipmené investtniho nastroje na

> v s

hotovost. NiZsi likvidita sniZzuje trzni cenu nagtro

Idedlni investice by nmela byt spojena s co nejvysSim vynosem, nejnizSakam a
maximalni likviditou. Dosazeni¢thto i kritérii se vSak vzajeminvylucuje, nap. mensi

riziko vylucuje vySSi vynos a vySsi likviditu, a proto je nutmé’ preferovat jedno kritérium
pied ostatnimi, nebo zajistit jejich optimalni skladb

Zawrem je teba dodat, Ze subjektigmprijimana mira rizika je zavisla téz na situaci,
kterd je charakteristicka proditd obdobi. Nap v obdobi ekonomickych Sakse hovei o
tzv. vystrazném efektuktery po obdobi nejistoty z&a tlumi investéni aktivity. Jako

piiklad Ize uvést ropnou krizi v roce 19%eroristicky Gtok 11. zi4 2001°”

® Bloom, N.; Bond, S.; Reenen, J. V. Uncertainty mgstment Dynamics. The Review of Economic Steidie
2007, No. 259, s. 391.
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2 AKCIE, DLUHOPISY A INDEXY - VYBRANA
PODKLADOVA AKTIVA

2.1 Akcie

Akcie predstavuje cenny papir agléujici prava svého majitele a jeho vlastnicky
podil na majetku spateosti. Tento pojem je €eské republiceigsré definovan v zakoh
¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platnérninve kterém se uvadi: ,Akcie je cennym
papirem, s nimZ jsou spojena prava akdienako spolénika podilet se podle tohoto
zakona a stanov spdlesti na jejimiizeni, jejim zisku a na likvidaim zistatku i

zéaniku spolénosti.“®,

Lze rozliSit dva z&kladni druhy akcii, a to akcradnové a prioritni.

V piipact kmenové akciena jeji majitel pravo vlastnitast spolénosti a podilet se
na jejimftizeni, neb® miZe hlasovat o rozhodujicich otazkach na valné hdspdale ma
pravo podilet se na zisku spéesti ve forng dividend, podilet se na likvidaim zistatku
pii zaniku spolénosti a ma takéipdnostni pravo na Upis novych akcii spotssti, roviéz

ma prévo nahliZet do firemnich vyke?

VyuZiti kmenovych akcif pnasi podniku jako emitentovi tytoyhody®:

» emisi akcii je vyznamné&ast rizika podnikaniiignesena na investory - majitele
akcii;

» kmenové akcie nejsou spojeny se stalymi povinnytatbpmi majitehm a
nemaji ani stanoveno pevné datum splatnosti ndlroddiluhi;

» financovani pomoci kmenovych akcii dovoluje podmiktsi stupé flexibility
ve finartnich planech, nez financovani pomoci nastsg stabilnim vynosem,
z toho plyne, Ze toto financovani je ndémskantni, nez financovani pomoci
finanénich Gvra, dluhopisi ¢i prioritnich akcif;

» zvySeni zakladniho kapitalu podniku emisi kmenovg&lsii zvySuje dvéru

vétitelt i Uvérovou schopnost podniku;

68 7&kong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platnérnza § 155, odst. 1.
% Filip, M. Osobni a rodinné bohatstvi: Jak ¢ayinvestovat. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 179 - 180
" Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 20086, s. 10%: 10
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financovani emisi kmenovych akciiude u podnik, které maji v kapitalové
struktue vySSi nez optimalni pafndluhi, vést ke sniZzeni pmérnych naklad

kapitalu.

y s s

Na druhé strahvyuZiti kmenovych akcii jako zdroje financovaindsi podniku

(emitentovi) nasledujicievyhod{*:

>
>

emise kmenovych akcii je spojena secoyani emisnimi naklady;

vydani dalSich kmenovych akcii rofie hlasovaci prava a tim i kontrolu nad
spole&nosti;

¢asto v disledku vydani akcii dochazi k gaesnimu Zedni vynosi na 1 akcii,
zejména nefinaseji-li aktiva, ziskana financovanim pomoci kmgrch akcii
okamzi€ odpovidajici vynosy, na druhé stéamtze dochazet i k ogaému

Sl N 1

efektu, ginasi-li novy majetek vyssi vynosy nez stavajici;

investdi do kmenovych akcii podstupuji vyssi riziko ne# ipvestovani do
prioritnich akcii ¢i dluhopidi, a tudiz Zadaji vySSi vynosnost, coz zvySuje
naklady na ziskani kmenového kapitalu;

dividendy nepedstavuji daové uznatelny vydaj, viipact ziskovosti podniku
nelze vyuzit daového Stitu a vitsledku toho jsou néklady na ziskéni

zékladniho kapitalu vyssi.

Prioritni akcie predstavuji hybridni formu financovani, n&€bmaji rysy akcii i

dluhd. Lii se od kmenovych akcii v nasledu;jiéfm

>

vySe dividend plynoucich z prioritnich akcii je p&stanovenagimz prioritni
akcie gipominaji dluhy;

nestd&i-li zisk na vyplatu vSech dividend, prioritni a@o@i obdrzi dividendy

jako prvni, tedy ped kmenovymi akciorfg

u VétSiny prioritnich akcii je stanoveno, Zze zavazekymulativni, tzn. Ze firma
musi vyplatit i vSechny minulé nevyplacengegnostni dividendy idve, nez
zane vyplacet jakékoli dividendy kmenovym akcidind;

prioritni akcie nejsou spojeny s hlasovacimi prguyoritni akcion& by mohli
ziskat hlasovaci pravo vipad, Ze by nedoslo k vyplaceni dividend;

"I Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 105.
"2 Tetevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 20086, s. 1067: 10
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>

v pripack likvidace spolénosti maji prioritni akcion@pirednostni pravo podilet
se na likvid&nim zistatku ged kmenovymi akciorfg

prioritni akcie mohou byt zpn¢ vykoupeny v witou dobu za uiitou cenu.

Vyhody a nevyhody prioritnich akcii pro emitentarralje nap. Valach i

Tettevovd®. Za vyhodyfinancovani pomoci prioritnich akcii pro emitefta povaZovat

nasledujici:

>

vydani prioritnich akcii nerozSije hlasovaci prava, a tedy kontrolu nad
spole&nosti;

neuskuténéni vyplaty dividend z prioritnich akcii ma mensistedky nez
neuskuténéni vyplaty aroki z dluht;

prioritni akcie jsou za standardnich podminek spoje nizSimi naroky na
vyplatu dividend neZz kmenové akcie;

pii rastu zisku se dividendy z prioritnich akcii nezvysu;j

prioritni akcie obvykle nejsou splatné.

Za nevyhodyfinancovani pomoci prioritnich akcii pro emitetta pak povazovat

nasledujici:

>
>

2.2

emise prioritnich akcii je spojena se amgmi emisnimi naklady;

dividendy nepedstavuji daov¢é uznatelny naklad, vifpact ziskovosti podniku
nelze vyuzit daového Stitu a visledku toho jsou néklady na ziskéni
prioritnich akcii vysSi nez néklady na ziskani diuh

podnik musi hradit stabilni vySi dividendy i Yipadt, Ze dojde k poklesu zisku.

Dluhopisy

Dluhopis predstavuje dlouhodoby, hromadnvydavany, zpravidla vejre

obchodovatelny, dluhovy cenny papir (dluzni Upstyrzujici zavazek emitenta uhradit

maijiteli dluhopisu vynosy a splatit jmenovitou hotln ve stanovenych terminech. Pojem

dluhopis je WCeské republicefesré vymezen zakonem, a to zakonéml90/2004 Sb., o

"3 Blize viz Valach, J. Invesini rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEss, 2005, s. 348
Tettevova, L. Financovani projektPraha: Professional Publishing, 2006, s. 106/~ 10
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dluhopisech, v platném &ni, kde se uvadi: ,Dluhopis je zastupitelny cenapip, s nimz
je spojeno pravo na splaceni dluZaétky a povinnost emitenta toto pravo uspokdfit.

Dluhopisy, cili obligace, mohou byt vydavanyaznymi subjekty - podniky,
bankami, statem, obcemi. Dluhopisy vydavané podei&kymi subjekty se oziaji jako
podnikové dluhopisy jedna se o dluhopisy, které vydavajamyslové, obchodni, ale i
nag. dopravni podnikgi podniky poskytujici sluzby.

Krom¢ hlediska subjektu Ize dluhopisy klasifikovat i @é&trady dalSich hledisek,
kdy za nejvyznam¥Si |ze povaZovat povahu emise. Z hlediska povahise je mozno
dluhopisy navazhtridit podle charakteru vynosu, igobu splaceni, zaruk, zém nmeny,
formy, prevoditelnosti, sekundarni obchodovatelnosti a dalgfav>.

Vyznamnym fidicim hlediskem z naSeho pohledu je stupgatingového
hodnoceni, kdy se rozliSuji investi dluhopisy (dluhopisy s ratingem v invesiim

stupni) a rizikové dluhopisy (dluhopisy s ratingemeinvestinim - spekulativnim stupni).

Za vyhody vydani podnikovych dluhapigro podnik jako emitentize povazovat

zejména nasledu;jitt

» vydani podnikovych dluhopisumoZzni dosdhnoutét8i pruznosti v kapitaloveé
struktue podniku, a podnik je tak schopen rychleji reagomzastale se #mici
podminky na trhu, coz nasletinede k vysSi tvorbfinancnich zdroji;

» emisi podnikovych dluhopisize ziskat zn&né mnoZstvi pefZnich prostedki,
které poskytne velky pet wiiteld;

» pro podnik po pekrateni ukité miry zadluZenosti festava byt vyhodny
bankovni G¢r a alternativou s nizSimi naklady se istbdku rozptyleni rizika
mezi velky p@et \Eiiteli stava pray emise dluhopis

» vynosy z podnikovych dluhopis predstavuji daové uznatelny naklad,
v pripadt ziskovosti podniku Ize vyuZit arokovéhoreého Stitu;

» emisi podnikovych dluhopis neztraci akciorida svou kontrolu nadcinnosti

podniku;

4 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v platnéririn § 2, odst. 1.

5 K typologii dluhopisi blize viz nap. Filip, M. Osobni a rodinné bohatstvi: Jak ¢ayinvestovat. Praha: C.
H. Beck, 2006, s. 113 - 118.

® Tetevova, L.; Makovsky, Z. Corporate Bonds - Finandiésources for Investment Projects. In:
International Conference “Business Development iBiis&s in the New European Area“; Vilnius
University, Vilnius 2006, s. 537.
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>

vydani podnikovych dluhopis ¢asto nevyZzaduje ji&i ve forn¢ zastav
majetku;

v disledku zavaznosti splatek jistiny a vyaasdluhopisi dochazi k vyjasini
pohledu managéma vynosnost jednotlivych investic;

Uspsné vydani (afiedevSim umighi) podnikovych dluhopis se povazuje za
prestizni zalezitost, kterd zlepSi postaveni pagnikaiich veejnosti i
obchodnich partnér

Zanevyhody vydani podnikovych dluhapiso podnik jako emitentize povazovat

predevsim nasledujict

2.3

>
>

investdi kladou vysoké naroky na érovou zmisobilost emitenta;

emise dluhopis je spojena se ztaymi emisnimi naklady, které tvionaklady
vydani (naklady bezprasdre souvisejici s vydanim podnikovych dluhapis
naklady Zzivotnosti dluhopis (naklady souvisejici s danou emisi, vznikajici
v prilbdhu Zivotnosti a v souvislosti se splacenim enffse)

vynosy a jistina musi byt hrazenyas, bez ohledu na to, zda podnik dosahuje
zisku;

véfitelé mohou klast emitujicimu podnikizné omezujici podminky a maji
pravo vyjadovat sva stanoviska k otazkam, jejictiéSeni nize ovlivnit
uplatreni prav s dluhopisem spojenych, halp najmu, prodeji podnikdi jeho

dasti.

Indexy

2.3.1 Vymezeni a klasifikace index a

Termin ,index" se ve finatni terminologii vyskytuje velméasto. Zpravidla se pod

timto pojmem rozumi burzovni indexy, kterévpdré vznikly jako indikétory celkové

trzni situace nebo jako dfitka vykonnosti investdr V dnesSni do® indexy krong

zmirgného vystupuiji i v roli samostatnych invésich nastraj.

" Tetevova, L.; Makovsky, Z. Corporate Bonds - Financiésources for Investment Projects. In:
International Conference “Business Development iBiisies in the New European Area“; Vilnius

University, Vilnius 2006, s. 537.

'8 Blize viz Tetevova, L. Naklady emise podnikovych dluhdpisCeské republice. In: Sci. Pap. Univ.
Pardubice 4Ser. D, 1999, s. 373.
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Indexy predstavuji fady cisel, ktera odpovidaji hodnotdm portfolii, jez jsou
sestavovana tak, aby co nejlépe odpovidala sloaéaiového nebo jiného (nap

dluhopisovéhai komoditniho) trhu/®

Indexy udavaji zménu piimérnych kurZi vybranych cennych pagirza utité
obdobi a umaiuji srovnavani ¥ase. Jako vychozi bod indege ¥tSinou voli zaklad 100
nebo 1 000. Jde o nastroj zobrazeni cenového vyaro@hujici sledovat zrénu hodnoty

indexu oproti vychozi hodnaf®

Jednotlivé tituly cennych papirkteré jsou zahrnuty do indexu #Wdazi indexu
Existuji indexy s konstantni baziindexy s pro@nnou bazi i zménach baze je vsak

tkreba dbat na to, aby byla zachovana kontinuita index

Indexy lze klasifikovat z celétady hledisek. Za®time-li pozornost na indexy
z pohledu akciového trhu, Ize indexidit podle charakteru bazea indexy:

» kompozitni (globalni)- reprezentuji kapitalovy trh jako celek, tzn. alogji
bud’ vSechny akcie daného trhu nebo jejich reprezemtiatizorek, tento vzorek
vSak musi byt volen tak, aby reprezentoval vSedagymenty trhu;

» sektorové (odétvové) - obsahuji akcie pouze ditého odwtvi, kterym se
rozumi mnoZina emite@it se spolénymi vlastnostmi, tykajicimi se jejich
¢innosti, kazdy sektor se datdeni nasegmentykteré jsou charakteristické
svymi vlastnimi indexy;

» regionalni- obsahuji akcie ditého regionu, nap stedoevropsky apod.;

» ostatni- nag. indexy sestavovaneé podle rizika investic, velikbseem apod.

Vedle burzovnich index existuji téZindexy mimoburzovnisestavované zpravidla

podle objemu obchddna organizovaném, ale nikoli burzovnim trhu.

Ve WtSiné v sowasné dob pouzivanych indek je zohled&na vyznamnost
individualnich cen, toho je dosazeno tim, Ze kagel® je prifazena vaha odpovidajici
zastoupeni vindexu. Nggstji jsou vahové systémy vyti@ny na zaklag trzni

" Kohout, P.; Hlusek, M. Penize, vynosy a rizikéfri®ka investéni strategie. Praha: Ekopress, 2002, s.
153.
8 Sekerka, B. Cenné papiry a kapitalovy ®raha: Profess, 1996, s. 34.
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kapitalizace, méhcasto pak na zaklgdoitu vSech emitovanych cennych padpiiebo na
zaklad objemu obchoil

V piipact indexiz vazenych podle trzni kapitalizadaomeé ceny akcii ovliviuje
hodnotu indexu i p&et danych akcii v aihu. Diky tomu ovliviuji akcie velkych
spole&nosti obchodované ve velkych objemech hodnotu imgmdstaty vice nez akcie
mensSich spolmosti, by by tyto akcie nily podstat@ vySSi cenu. Indexy @itané timto
zpisobem na trhu fiepvazuji. Mezi takto konstruované indexy iseli nap. Standard &
Poor’s 500, NASDAQ Composite, FTSE, DAX¢esky PX.

V praxi se vSak Ize setkat iceno¥ vazenymi indexytj. takovymi indexy, kdy
hodnotu indexu ovliiuje jen cena v &m zahrnutych akcii. To znamena, &e vysSi je
cena akcii spolmosti, tim vice ovliviuji hodnotu celého indexu. Neni zddibec
zohledhovan objem obchodovanych akcii. Mezi cehaazené indexy p#tnag. Dow

Jones Industrial Averagg Nikkei 2258

Prehled vybranych stovych indexi uvadi Tab. 2.1.

Tab. 2.1 - Rehled vybranych sétovych indexi®

Nazev indexu Zend Misto Metoda Rok Baze
pivodu obchodovani vazeni zavedeni
Dow Jones Industrial USA New York cena 1896 30 americkycH
Average titult
Standard & Poor’s 500 USA Chicago trzni 1943 500 americkych
kapitalizace titult
Nikkei 225 Japonsko Osaka cena 195( 225 japonskych
titul
DAX Performance Nmecko Frankfurt trzni 1987 30 #meckych
kapitalizace titula, prevazré
technologickych
NASDAQ Composite USA Chicago trzni 1971 3000
kapitalizace americkych
technologickych
titult
FTSE 100 Velka Londyn paet akcii 1984 100 britskych
Britanie tituld s nejtsi
trzni kapitalizaci
RDX-EURO Rakousko Vide trzni 1996 8 ruskych titu,
kapitalizace pievazmig
surovinovych
AMEX Defense USA New York trzni 2001 variabilni, tituly
kapitalizace amerického
zbrojniho
priamyslu

81 Blize viz http://www.finance.cz/zpravy/finance/X24-k-cemu-slouzi-a-jak-se-pocitaji-burzovni-indeixy
(cit. 7. 12. 2007).
82 Svoboda, M. a kol. Asset Guide. Brno: Computes®r2006.
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2.3.2 Konstrukce index u

NejstarSi burzovni indexy jsou konstruovany jiz kwhce 19. stol., n&p Dow
Jonedv index vznikl v roce 1884. Jedinym cilem indexté dok bylo co nejnestrarj a
nejobjektivrEji shrnout do jednoheisla celkovou vykonnost konkrétni burzy nebo sektor
a porovnat je s vysledky mezi sebou navzajemy.popysledky jednotlivych obchodniik
Struktura &chto index: se v pgéatcichiidila nejtiznéjSimi druhy vzor@, jejichZz vyznam
nebyl zasadni. Teprve od 80. let 20. stol. sraawojelektronizace a digitalizace
burzovnich obchad dochazi k posileni vyznamu konstrukce indexsouvislosti se
skute&nosti, Ze indexy se stavaji podkladovym aktivemdgeovatové obchody.

Na zaklad vySe uvedeného lze shrnout, Zze vésmmé dob indexy pini dvé
zakladni dlohy:

1. zdrojinformaci o stavu ttha jejich segmeiit

2. podkladové aktivum finafmich derivét.

Utvareni obchodovatelneho indexuyrobiha ve fech fazich:vytvaeni baze tj.
vyber akcif®, jejichz kurzy budou zahrnuty do vygio daného indexuagregace tj.
stanoveni zfisobu vypdtu, na zaklad kterého vznikne jedinéislo - index;kotace tj.
postup zji&ni promptni hodnoty indexf.

Prvni dv faze se uplauji nejen v pipact indexi obchodovatelnych, ale i indéx
neobchodovatelnych. iipact obchodovatelnych indéxjejich tvirce byva nazyvéan
emitentem indexu. Uloha emitenta 8py@ ve vytvdeni jedinéhaisla, které vypsitava na
zaklad rozptylenych ekonomickych (dgj avSak musi mit ditou ekonomickou
vypovidaci schopnost. Indexquistavuje statisticky udaj, jehoz konstrukce seirfid#
piesnymi pravidly, jinak by ztratil zakladni vlastigsouzitelnosti. Problematice metodiky
vypoctu indexu, na fikladu indexi Burzy cennych papirPraha, budednovana pozornost
v kap. 2.3.3.

Co se tyk&otace promptni hodnoty indexyde vlasti o zveejréni vypaiitané

.....

hodnoty, ktera v daném okamziku plati pro vSechtjy,pro prodavajici¢i kupujici

8 vV dalsim textu se budemesnovat pouze indedn akciovym, jeZ maji zasadni vyznam pro tvorbu
vhodného portfolia v ramdtizeni volné likvidity podniku, ktera jeiedmétem zkoumani této disettai
prace. Jak jiz bylo uvedeno, v praxi se lIze setlafinymi druhy index, nag. ménovymi indexy, indexy
obligaci¢i deviz.

8 Blize viz Gobry, P. Burzovni indexy a trhy burzésimindesx. Praha: HZ Praha, 1996, s. 53 - 67.
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derivati, nebo jako srovnavaci hodnota k posouzeni momérgéliace na trhu. S vlastni
promptni hodnotou indexu vSak nelze obchodovatopeonezavisi na nabidce a poptavce,

ale na matematickém vzorci, jez je pedan.

Jina situace je na trzich derivatovych. V praxipseZivaji zejména dva zakladni
typy obchodovéani s indexy. Na terminovém trhu jsbeghodovany futures na index, na
opcnim trhu se obchoduje s opcemi na promptni nebmitevy index.Kotace téchto
derivati (futures a opci) nejsou mozné, pokud dsmm® neni stanovena a obchodinik
znama promptni hodnota indexu. Subjektysqbici na indexovych trzich gebuji
promptni hodnotu indexu k tomu, aby mohly zhodnatiia jsou ceny za futures nebo opce
na index pilis vysoké (v takovém fijpack nenakoupi), neboiphs nizké (v takovém
piipadt neprodaji).

V pripact derivati je predmétem obchodu index k &itému budoucimu datu,
piicemZ n4zory na tuto budouci hodnotu se mofianit. O ce® derivati rozhoduje vztah
nabidky a poptavky na trhu. Z toho vyplyne rozdézampromptni hodnotou indexu a cenou
derivatu na index. Burzovni indexy se obchoduji takse bodova hodnota indexu nasobi

pevnym smluvnim nasobitelem v konkrétnina®®

2.3.3 Metodika vypo €tu index

Metodika vypoétu indexu musi byt zvolena tak, aby v co mozna g&im
rozsahu respektovala pozadavky, které jsou na ikldebeny. Jedna se zejména o:
» kotovatelnost- vztah mezi cenou derivatu a promptni hodnotowexadmusi
byt jednoduchy a srozumitelny;
» priahlednost ekonomického vykladu indexu index musi jednoziaé
vypovidat o vykonnosti a riziku trhu;
» rigor6znost - vypatet musi byt statisticky bezvadny a jeho pouZivani

uzivatelsky pistupné.

8V sowasné dob velmi roz&fené derivaty obchodované na Chicago Mercantile &xgé oznéované jako
E-mini, které paf k nejlikvidrgjSim trhim na s¥té, kdy den® je zobchodovano vice nez 2 mikchto
kontrakti, maji smluvni nasobitele stanoveny na takovycmbtéth, aby byly fistupné i pro malé aisdni
investory. Jako ifiklad Ize uvést futures na vyznamnétsvé indexy, E-mini S&P 500 (nasobitel 50 USD),
E-mini NASDAQ 100 (nasobitel 20 USD), E-mini Ruds2000 (nasobitel 100 USD). Napokud je tedy
promptni hodnota indexu NASDAQ 100 - 2 100 bogak hodnota jednoho futures kontraktu je 42 000
USD.
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Pfi volb¢ matematického vzorce je nutno postupovat tak, sdyndexove trhy
maximalré zjednodusily, i kdyby vzorec sdmémbyt kvili tomu slozZigjSi. V op&ném
piipadt by se index mohl stat nekotovatelnym a ztratilskgji ekonomickou vypovidaci
schopnost. Vzdy ma fednost zjednoduSeni proéesprobihajicich na trhu, fpd

zjednodu$enim procesu vyito, ktery se svou podstatou trhu vymyRa.

Vzhledem k zarreni disertani prace na podminkyeského kapitalového trhu,

budemetodika vypaoftu indexi konkretizovana naifkladuindexu PX.

Index PX predstavuje oficidlni index Burzy cennych pa@pfraha, a. s. Prvni
vypccet tohoto indexu byl realizovan 20. 3. 2006 a séahastupcem indé®X 50 a PX-
D. Index PX pevzal historické hodnoty nejstarSiho indexu burXya®, jehoz vypoet byl
zaveden ve sh@&ds metodologii IFC (International Finance Corpanalia spoji na ré
navazal. Vychozim dnem vypi indexu PX 50 byl 5. 4. 1994, kmuZ byla sestavena
baze obsahujici 50 emisi a nastavena vychozi hadndexu 1 000 bad od prosince
2001 byl pak peet bazickych emisi variabilni. Index PXeglstavuje cenovy indexfip
jehoZ vyp@tu se nezohlediji dividendové vynosy’

Vypoéet indexu PX vychazi z nasledujiciho vzorce:

x1000
M (0)
kde:
M(0) ... 379 786 853 620,0 K... trZzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5. 4.
1994;
K(t) ... faktor Zettzeni vcase t (zohletuje zrmeny provedené v bazi indexu),
piicemz pro K(0) ke dni 5. 4. 1994 plati K(0) = 1,0;
M(t) ... trzni kapitalizace bazedase t definovana vzorcem:
N(t)
M(t)=> alt)x pit)
i=1
kde:

gi(t) ... patet cennych papiri-té bazické emise uplainy ve vyp@tu indexu v
case t;

% Blize viz Gobry, P. Burzovni indexy a trhy burzésimindesx. Praha: HZ Praha, 1996, s. 65.
87 Blize viz http:/ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX_manpdf.(cit. 7. 12. 2007).
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pi(t) ... kurz i-té bazické emisedase t;
N(t) ... patet bazickych emisi vase t.

Pomoci substituce hodnoty baze D(t):

D(t)=%

|ze vypa’et indexu PXvyjadit nasledovs:

M (t)

D(t)

PX(t)= x1000

Vzhledem k variabili poctu bazickych emisi je nutno zajistit kontinuitu exal.

Pokud ke zréiné v bazi indexu dojde, je#dba koeficienty upravit nasledujicimizobem:

K(t+1)=K(t)x

kde:
M(t) ... trzni kapitalizace bazedase t ped provedenim zém;
M’(t) ... trzni kapitalizace nové (aktualizované) baz'ase t.

Shora uvedené vyptové vzorce lze vyjait téZz ekvivalentnim rekurentnim
vztahem pro vypeet indexu PX:

M (t +1)

Px@+gszﬁy<hwﬁ)

piicemz trzni kapitalizace M(t+1) a M’(t) jsou vyjteny na zakla#l nové

(aktualizované) baze.

Ve vypcaitu indexa PX se pouzivajikurzy jednotlivych tituli v zavislosti na
skut&nosti, zda konkrétni titul je nebo nenitazen do systému SPAD. U titul
zarazenych do SPAD (tj. Systém pro podporu trhu akaliuhopig) se pouziva po dobu
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obchodovani (v pracovni dny od 9.25 do 16.00 headewené obchodni fazi aritmeticky
pramér platného roz§ti (nakup-prodej), v uzaené obchodni fazi realizovana aokcena,
mimo dobu obchodovani pak cena posledniho realigva obchodu. U titidl
neza&azenych do SPAD se pouzivéi pypoctu indexu posledni adki cena dosazena

v kontinualnim rezimu.

V souwasné dobje baze indexu PXvorena vyhradatituly zahrnutymi do systému
SPAD, principialg tomu vSak v budoucnu byt nemustikkRad baze indexu PX ke dni
7. 12. 2007 uvadi Tab. 2.2.

Tab. 2.2 - Baze indexu PX ke dni 7. 12. 2087

] Redu£<o,vané| Vaha
Nazev ISIN Rr?c()jéuelf[%\{a;:y kaptiglri“zace (%)
v mil. K¢
CEZ Cz000511230Q272 605 901 386 555,2 31,p2
ERSTE BANK AT0000652011200 681 172 267 508,0 22,09
TELEFONICA 02 C.R. | CZ0009093209322 089 890 177 729,2 14,68
KOMERCNI BANKA Cz0008019104 38 009 852 162 150,( 13,B9
CETV BMG200452024 34 321 889 69 364,15 57%3
[UNIPETROL CZz000909150(0 181 334 764 59 205,¢ 4,89
ZENTIVA NL0000405173 38 136 230 36 648,49 3,03
ORCO LU0122624777 10 412 507 24 4173 2,02
PHILIP MORRIS CR CS000841886%9 1 913 698 15 730,6 1,30
PEGAS NONWOVENS | LU027516491(F 9 229 400 6 682,71 0,%5
ECM LU0259919230 3932 500 4 860,6 0,40
Celkem X X 1210852,2 100,00

Krome indexu PX je na prazské burze zavedadex PX-GLOB, v jehoZ bazi jsou

zarazeny téz tituly nezahrnuté do systému SPAD.¢8frypopis indexu PX a PX-GLOB je

uveden v Tab. 2.3 a Tab. 2.4. Aktualni hodnoty xudeX a PX-GLOB uvadi Tab. 2.5.

8 http://www.pse.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/delfaaspx/default.aspx?bi=3 (cit. 7. 12. 2007).
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Tab. 2.3 - Struiény popis indexu PX°

Nazev indexu

[ PX

Typ indexu

cenovy index blue chip emisi

Véazeni

trZzni kapitalizace

Maximalni vaha

25 % (v rozhodném dnu)

Pocet bazickych emisi

variabilni

Vychozi datum

5. 4. 1994 (index PXipvzal historii indexu PX 50)

Vypadetni doba

9:25 - 16:00 hod. (obchodovani v ramci cenotvorn
segmeni)

ych

Frekvence vypé&u

kazdych 15 vtén

Periodicka aktualizace

prvni burzovni den nasledujici petim patku v

mesicich eznu,cervnu, z&é a prosinci

Tab. 2.4 - Striény popis indexu PX-GLOB”

Nazev indexu

| PX-GLOB

Typ indexu cenovy index se Sirokou bazi
Vazeni trzni kapitalizace

Maximalni vaha 25 % (v rozhodném dnu)
Pocet bazickych emisi| variabilni

Vychozi datum 30. 9. 1994

Vychozi hodnota 1 000,0 bod

Vypcaéetni doba

po ukorgeni burzovniho dne na zaktadawrecnych
kurzi

Aktualizace baze

|ze uskuténit v kazdém burzovnim dnu

Tab. 2.5 - Aktualni hodnoty indexu PX a indexu PX-GOB**

Index Hodnota Hodnota | Zména
dne 6.12.200Ydne 7.12.200f v %
PX 1812,8 18427 1,6p
PX-GLOB 2 259,6 2 296,8 1,6p

2.3.4 Indexova portfolia

S rozvojem kolektivniho investovani ziskadva stédewyznamu sprava portfolia.

8 http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indéoiy. 7. 12. 2007).
% http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indéoiy. 7. 12. 2007).
*% http://lwww.pse.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/delfaaspx/default.aspx?bi=3 (cit. 7. 12. 2007).
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indexi. Tyto trhy umoduji spravu portfolia zjednodusit, ro#§ifinancni strategie a

kvalitné diverzifikovat portfoliové investice.

Indexova sprava portfolii je spojena s celoéiadou prednosti Za zakladni Ize
piitom povaZovat nasledu;jféi
» ekvivalence diverzifikovaného portfolia;
Uspora poplatk za obchodovani;

>

» zachyceni vyvoje celého trhu;
» jednoduché finaini z(Etovani;
>

pakovy efekt.

Vyhoda ekvivalence diverzifikovaného portfoliayplyva ze skuténosti, ze pi
pofizeni jednohoci nékolika malo diverzifikovanych index tj. indexového portfolia,
dosdhneme stejného vysledku jako za situadézeuui Siroké Skaly titul, které jsou
naranosti.

Obecr diverzifikaci je nutno provad na urovni jednotlivych oditvi ekonomiky,
neba’ hospodské vysledky podnik stejného odétvi jsou zpravidla pozitivé korelovany
a jsou tak spojeny zhruba se stejnym je¢tyen rizikem. V gipadt indexového portfolia
kvalitni diverzifikaci zajistime hdi pofizenim rkolika odwtvovych indexi (nag.
pramysl, obchod, suroviny) nebo fipenim silg diverzifikovaného indexu (kompozitniho

indexu).

Uspora poplatké za obchodovanivyplyva ze skuténosti, Ze nakup nebo prode;
jednoho indexu &nné nahrazuje stejné operace pro¥&& s mnozstvim cennych papir

obsazenych v indexu.

Pti spraw portfolia prostednictvim obchodovani s jednotlivymi cennymi papéy
velmi obtizné pracovat se vSemi tituly zarbvela spravce portfolii cennych papijsou
tak kladeny vysoké poZadavky spojené se ziskadvanionmaci o chovani trhu. Tyto
nevyhody pekonava prav indexové portfolio, které spravci umage ziskat snazSim

zpiusobemuceleny grehled o vyvaoiji trhu

%2 Blize viz Gobry, P. Burzovni indexy a trhy burzésimindesx. Praha: HZ Praha, 1996, s. 73 - 76.

57



Operace na indexovych trzich zpravidla nevyustiodahi akcii ¢i jinych
podkladovych aktiv, ale pouze v hotovostni Uhradwotipodnoty indexu, znasobené
smluvnim nasobitelemEinanéni zG¢tovani je tedy nepochyhin pro spravce portfolia

jednodussi

Indexova sprava portfolia je spojena s vyuziiakového efektyjehoz podstata je
blize vyswtlena v kap. 3.6.1.

Navic investice do globalnich indexéaste&né tlumi vliv negativniho sentimentu
na trhu, ktery se projevuje selektignv jednotlivych sektorech, blize viz Baker a
Wurgler®. Sentiment na trhu utimnoho faktoi, jednim z nich jsou i média. Vliv médii
na trzni sentiment zkoumal rfaffetlock”, a to na konkrétnichifpadech odezvy burzy na

¢lanky ve Wall Street Journal.

Za zasadnhevyhodu indexove spravy portfoliilze povazovat fakt, ZeétSina
indexi jsou tzv. cenové indexy(price index), tzn., Zze vyplacené dividendy nijak
neovliviiuji hodnotu indexu a investor tak o dividendicpazi. OmezehvSak existuji i
tzv. rastové indexy(performance index), které kr@nkurzového vyvoje spodmosti,
zahrnutych do indexu, zahrnuji i reinvestice vyplagch dividend. Rstovy index tak
kazdy rok zvySuje svoji hodnotu o vyplacené dividgnprikladem takového indexu je

némecky akciovy index DAX.

% Blize viz Baker, M.; Wurgler, J. Investor Sentirhén the Stock Market. The Journal of Economic
Perspectives, 2007, No. 2, s. 129 - 151.

% Blize viz Tetlock, P. C. Giving Content to Inves&entiment: The Role of Media in the Stock MarKéte
Journal of Finance, 2007, No. 3,s.1 139 -1 168.
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3 FINANCNI DERIVATY

3.1 Podstata finan €énich derivat

Primarni divod paatku obchodovani s derivaty byla snaha zajistit pseti
nadnmérnému riziku. V dob svého vzniku (2. polovina 19. stoleti, zejména SA)Y
derivaty do zn&né miry eliminovaly nefiznivé disledky, vyplyvajici z kolisani cen
komodit, a to jak pro producenty, tak @éditele. V sotlasné dob znana ¢ast objemu
obchodi s derivaty vSak ma charakter opg, tzn. zvySuje riziko (stim je sotasré
spojena moZznost dosazeni vySSiho vynosu), zejmpelkukicemi na pohybaznych
finanénich velkin.%® V krajnich gripadech jiz ani nelze hoiib o spekulativnim obchodu,

ale gimo o loterii¢i hazardd®.

Nastroje, které se v stasné dob ozna&uji jako finartni derivaty v minulosti
proSly podstatnym vyvojem. Terminové obchodyvgrreé probihaly pimo mezi
zWEastrenymi stranami a #y tak nestandardizovany charakter. Ve 20. lete@hs®oleti
byly povazovany za jeden ze zdrajadnérné spekulace na &ovych burzach, a proto
nebylo v prvni polovia 20. stoleti povoleno takové obchody n&sSine burz uzavirat.
Prelomovym se v tomto séru stal az vznik standardizovanych fidafch derivat v 1.

polovirg 70. let 20. stoleti.

Co se tyk&efinice terminu derivat, mnozstvi iznych definic tohoto pojmu uvadi
jak pravni normy, tak dalSi odborna literatura.

Za nejpodrob#si a nejpropracovasi definice lze fitom povazovat definice
obsazené v mezinarotinuznavanych &etnich standardech, a to konkeéta obecr
pfijimanych &etnich zasadach USA (US GAAP) a mezindrodnigétnich standardech
(IAS).

Podle US GAAHe derivéat finagnim nastrojengi jinym kontraktem, ktery sglje

sousasre nasledujiciii viastnosti”:

% Studie provedena na University of Pensilvania graka, ze v USA pouZivaji spotesti derivatytastens

za (Eelem zaji&kni acasté&né ke spekulacim. Z provedeného vyzkumu vyplyva, ad.&6 firem 102 firem
nevyziva spekulacitbec, 61 jich vyuZiva atas a 13 firentasto.Castymi spekulanty jsou zpravidla velké
firmy. Blize viz Christopher, C. G. and co-authorsking a View: Corporate Speculation, Governaarel
Compensation. The Journal of Finance, 2007, Ns. 3,435.

% Blize viz Makovsky, Z. Leverage Derivatives andzhia. In: The 7th Annual Ph.D. Conference “IMEA
2007*; University of Pardubice, 82007.

" Blize viz Jilek, J. Finami a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishifi)£ s. 24 - 31.
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b) ma jednwi vice podkladovych prosmnych a jednui vice jmenovitych hodnot
¢i platebnich ustanoverii obou; tyto podminky wuji vyporadacicastku ¢i
vyporadaci ¢astky a v gkterych gipadech tyto podminky &mji, zda se
poZaduj&i nepozaduje vyp@dani;

c) nevyzaduje p&ateini cCistou investici¢i vyZzaduje poateini ¢istou investici,
ktera je nizsi, nez by se pozadovalo u jinych lakilrs podobnymi reakcemi
na znény trznich faktoi;,

d) jeho podminky poZadujgi umoziuji cisté vypdadani; nize byt snadndisté
vyporadan prosedky mimo kontrakti dojde k dodavce aktiva,fipkteré neni

piijemce v pozici podstatrodliSné odiistého vypsadani.

Podle IAS 39e derivat finatinim nastrojert:

a) jehoz hodnota se &ni v zavislosti na z&né urokové miry, cen cennych pajir
cen komodit, mnovém Kkurzu, cenovém indexu, d@evém hodnoceni,
avérovém indexu nebo podobné prémné (podkladova proénna);

b) ktery nevyZzaduje Zzadnou nebo nizkowdeini investici vzhledem Kk jinym
kontraktim, které reaguji podokma zn&nu trznich podminek;

c) ktery se vyptada k datu v budoucnosti.

Podle ¢eskych @etnich postug, konkrétr uctové osnovy a postupictovani pro
banky a @které finani institucese derivatem rozumi finani nastroj sotasré sphujici
tyto podminky®™:

a) jeho realna hodnota secni v zavislosti na zeén¢ urokové miry, ceny cenného
papiru, ceny komodity, #mového kurzu, cenového indexu, naémowem
hodnoceni (ratingu) nebo &wvém indexu, resp. v zavislosti na podobné
proménné;

b) nevyZaduje p&ateini Cistou investici nebo vyZzaduje malou gadeni cistou
investici, ktera je nizsi, nez by se vyzadovalanygh druhi nastrofi, které
podobrE reaguji na zeny v Uwrovych a trznich faktorech;

c) je smluven a vyrovnan k budoucimu datti¢gmz doba sjednani obchodu do

jeho vypd@adani je u gho delSi nez u spotové operace.

% Blize viz Jilek, J. Finami a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishifi)£ s. 31 - 34.
% Blize viz Jilek, J. Finami a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishifi)£ s. 35 - 37.
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Jak je z uvedené definice patrné, vykazga nelisi od definice podle IAS 39 s tim,
Ze derivat umaiuje, nikoli poZadujegisté (rozdilové) vyrovnani.

Podobnou, nikoli vSak shodnou, definici uvddiova osnova a postupytdvani
pro podnikateleZde se derivatem rozumi fingmi nastroj (smlouva, podle které vznika
finanéni aktivum jedné &etni jednotky a zpravidla fin&ni zavazek jiné &etni
jednotky)®®

a) jehoz realnd hodnota seém v zavislosti na zeén¢ urokové miry, kurzu
cenného papiru, ceny komodity, émového kurzu, cenového indexu, na
avérovém hodnoceni (ratingu) nebodieovém indexu, resp. v zavislosti na jiné
promenné (tzv. podkladova aktiva);

b) ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontrigky nichz je zakotvena obdobna
reakce na zgmy trznich podminek, vyZaduje malou nebo nevyzadagnou
pocateini investici;

c) ktery bude vyptadan v budoucnosti,figemZ doba od sjednani obchodu do
jeho vypdadani je u &ho delSi nez u obvyklé (tzv. spotove) operacaifgini

piipady nakupu a prodeje finarich aktiv s obvyklym terminem dodani).

DalSi definici pojmu derivat fG¥eme Weské legislativ nalézt v zakonu ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém tthuplatném zan*®* - blize viz kap. 1.3.

Vymezeni pojmu derivat se&nuje ifada autal odbornych publikaci Podle Blahy
a Jindichovské® derivat &i ,derivatni kontrakt“ predstavuje obeentakovy finarni
produkt, jehoZz cena se odviji, kréniného, od cen podkladajicich aktiv ha promptnim
trhu. Derivatovy kontrakt Ize charakterizovat jagmlouvu o povinnosti nebo moznosti
koups ¢i prodeje podkladoveho aktiva za reatimacenu v budoucnosti duv doke nebo
do doby realizac&?

Podle Jilka jsou derivaty charakteristické tim,skejednd o nastroje s nulovym
souwtem ziski a ztrat, nebd solet ziski a ztrat obou partnérje nulovy. Ma-li jeden

subjekt z derivatu zisk, potom partner ma z darddrovatu ztratu a naopak - nebereme-li

190 Blize viz Opatteni MF &j. 281/89 759/2001, kterym se stanoviava osnova a postupytdvani pro
podnikatele €l. XIX.

101 gjize viz § 3, odst. 3 zakora 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhplaimém zani.

192 Bjaha, Z. S.; Jindchovska, I. Opce, swapy, futures. Praha: Managemesss, 1997, s. 11.

19 BluhoSova, D. Finami fizeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 200634.
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do Gvahy transaki naklady*®® S timto ndzorem v8ak nelze bezvyhradouhlasit, netid

za pedpokladu dlouhodobého investiho horizontu a dlouhodébtrvale rostoucich
swtovych trhi (tato podminka byla v historii sgina vzdy pinejmensSim za kazdou
desetiletou periodu), pak se ni&me jednat o nulovy sd@et ziski a ztrat, protoZe zisk
investora pevaZujici nad ztratou emitenta je generovan roftouchem. Platnost této

avahy je vS8ak omezena pouze na obchody typu ,long"“.

Jako synonymum pojmu derivat se v praxi pouZivé@mdjnargéni derivat, pestoze
se ve skutgnosti miZze jednat o derivat s jinym nez firgmim podkladovym aktivem, n&p
komodita, pdasi apod.

Finanénimi derivaty se rozumi finatni nastroje, které jsou odvozeny od
podkladovych aktit’®. Jedna se v podstap kontingentni, tj. podmémy narok odvozeny
z predmitného (podiéhajicihsi podkladového) aktiva, které tento derivat poditdd

Podkladovym aktivempiitom miZze byt finagni aktivum ¢i urcity nefinareni
faktor. Finanimi aktivy mohou byt cena akcie, burzovni indesna& obligace, urokova
sazba, minovy kurz, cena komodity, fin&ni derivat (napp opce na opci). Nefin&nimi
faktory mohou byt takové parametry jako¢psi — teplota, sludai svit, mnozstvi srazek
nebo jako dodavka elektricka enerdfié.

Mezi nejroz&iersjSi podkladova aktiva p#ét arokové, ménové nebo akciové
nastroje - blize viz kap. 1.3, zejména cenné papag. dluhopisyci akcie.

Je teba si ugdomit, Ze finanéni derivaty jsou oproti podkladovym aktivn
charakteristické nasledujicimjisy*®®
» ceny opci, futures¢i swapi jsou derivovany (odvozovany) od cen
podkladovych aktiv, které jsou oviievany fundamentalnimi a dalSimi

kurzotvornymi faktory;

194 Jilek, J. Fina#ni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishifi)4 s. 17.

19 Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 76.

1% BJaha, Z. S.; Jinichovska, |. Opce, swapy, futures. Praha: Managefesss, 1997, s. 11, 21.
197 Dluho$ova, D. Finami fizeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 200635.

198 B|ize viz Musilek, P. Trhy cennych papiPraha: Ekopress, 2002, s. 76 - 77.
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podkladova aktiva vydavaji pouze emitenti, zatimecpiipac finantnich
derivati mohou investh vystupovat jak na stra&nkupujiciho, tak i na str&n
vydavajiciho;

financni derivaty se oproti podkladovym akiim vyznauji kratSimcéasovym
charakterem, nelfopodkladova aktiva mohou mit dobu splatnosti dgsligk
nebo dokonce jejich splatnost nemusi byt stanowditeec (nap. kmenové
akcie);

pocet vydanych kus konkrétniho podkladového aktiva stanovi emitent,
zatimco poet vydanych kontrakt urcitych finartnich derival neni nikym
omezen;

uzawveni ugité pozice na trhu podkladovych aktiv je spojenymzre vysSimi
kapitdlovymi naklady nez na derivatovych trzich;

transakce na trzich podkladovych aktiv jsou fyziekgpaadany, zatimco na
trzich finarénich derival obvykle nedochdzi k jejich fyzickému vyigalani;
opce a financial futures jsou svou podstatou poddtazardnim hram, nebee
jedna o typ podnikani s nulovym soem, tzn. zisky jedné skupinyastniki
jsou ztratami druhé skupiny (zareplpokladu nezohledni transaknich
naklad);

transakni naklady provedeni obchiddna trzich finatnich derival jsou
zpravidla nizSi nez na trzich podkladovych aktiv;

finanéni derivaty umod#uji vytvaret \EtSi paet syntetickych pozic nez samotna
podkladova aktiva.

Finan¢éni derivaty predstavuji kontrakty (smlouvy), jejichz podstatou yeita

forma terminového obchodiierminové obchodytitom jsou kontrakty dohodnuté dnes

na koupi nebo prodej &itého cenného papiru nebo jiného aktiva v budoutisovém

terminu za dnes dohodnutou cenu. Zakladnim ryseminevého obchodu j€asovy

nesoulad mezi uz#&nim obchodu (smlouvy) a jeho phim. V okamziku uzaeni

kontraktu jsou tak pewnsjednany veSkeré podminky obchodu, fiedmet obchodu -

piislusny bazicky nastroj lezi v zadkladu smlouvy, astei bazického nastroje, cena, za

kterou bude obchod realizovan a doba splatnosthuglouci termin realizace obchodu.

V dok¢ splatnosti kontraktu pak dojde k dodani bazickyshstrofi prodavajicim

kupujicimu a jejich zaplaceni, pdpact ukonteni kontraktu fedcasreé bez realizace.
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Terminovy obchod je znazam na Obr. 3.1.

t
Tk: sjednano: Tr.a nerealizovano Tg: realizovano:
* instrument (co) » dodani prodavajicim
* mnozstvi (kolik) » zaplaceni kupujicim

» cena (za kolik)
» splatnost (kdy)

Obr. 3.1 - Podstata terminového obchodu

Legenda:

Tk ... termin uzakeni kontraktu;

Tr ... termin realizace kontraktu;

t.... doba splatnosti (n&p6 n¥siai);

a .... doba, o kterou je kontrakigulasre ukorven.

Finartni derivaty vznikly, vyuZivaji se a jsou inovovamycelé fady divod.
Obecr# uvadinymi divody pro vyuZivani finanénich derivati jsou zejmént®:

» zajisténi (hedging) proti riziku fipadné ztraty; pomoci derivatu Ize fixovat
cenu nastroje k sjednanému budoucimu terminu éewir opanych pozic na
promptnim a terminovém trhu;

» spekulace (trading) na budouci cenovy vyvoj nastroje s cilera rm
profitovat oteviranim @ité pozice na terminovém trhu;

» arbitrdz (arbitrage) zaloZzena na cenovych diferencich \yolk z hlediska
teritorialniho (fizné trhy) acasového, off s cilem na d&hto diferencich
profitovat; arbitraZ je cilem &Siny obchodnik, neb@ se jednd o naprosto

bezrizikovy ziskovy obchod.

Exaktrgji pohled na @vody rozvoje derivdt uvadi Jilek™ ktery zohleduje
rozdilnost burzovnich a OTC derivuat

Co se tykamotiviz rozvoje burzovnich derivét I1ze za & povazovat pedevsim:

» spekulace a

» zaji¥ovani finarnich rizik.

Co se tykamotiviz rozvoje OTC derivak, Ize za & povaZovat fedevsim:

199 pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha: Professil Publishing, 2005, s. 43.
110 gJize viz Jilek, J. Finami a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishifi)& s. 17 - 19.
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maximalizace zisku finamich instituci (zejména bank) na ukor Klignt
krdceni dani finafmich i nefinaknich instituci;

tunelovani jedéch subjeki jinymi subjekty;

YV V VYV V

spekulace;

Y

zaji¥ovani finarnich rizik.

V obou gFipadech je jednim z dalSich mdtivozvoje derivdlt snaha o obchazeni
regulaci. Podle naSeho nazoru je pro ekonomikwagrodrejsSi zavedeni regulace trhu
s derivaty nez iliSny prostor pro rozvoj OTC derivigt a to z dvodu lepSi kontroly
finan¢nich toki. Tuto situaci Ize dokumentovat nékpadu Chile, kde byl az v roce 2001
novelizovan zédkon o kapitalovém trhu, ktery umozrshik regulovaného derivatového
trhu a diky gmu se vyrovnal naskok st&jekonomicky rozvinutych zemi, kde jiz derivaty

byly b&Zng obchodovany na burze - Argentina, Brazli¢exiko.***

Existuje téZ peetna skupina dastniki derivatového trhu, kterd vyuziva derivaty
piimo k finarénim podvodm. Sekerk&? tyto derivaty nazyvgodvodnymi derivatyZa
hlavni motivy uzavirani podvodnych derivatovych kahkti je povazovano iedevsim
kraceni dani (ndpodsunuti vynos do budoucna) a tunelovani (sjednavani nevyhodnych

terminovych kontraki).

3.2 Kilasifikace finan ¢nich derivat G

V odborné literatie se lze setkat s celdadou nazar na klasifikaci finagnich
derivat.

Nap. Dvarak™® ¢ Strouhat'® z hlediska charakteru kontraktii ¢i charakteru
prava rozliSuji d¥ zakladni skupiny finafmich derival, a to pevné neboli nepodngire
terminové kontrakty (tj. forwardové, futures a soap kontrakty) a podmémé neboli
openi kontrakty (tj. kupni a prodejni opce, exotickike, ogni listy, cap a flooti collar).

Novak''® povaZuje za zéakladni druhy finarich derivad financial futures, swapy a

opce. Podle Blahy a Jitidhovské existuji it zakladni druhy derivét a to terminové

111 Fernandez, V. What determines market developmiegg8ons from Latin American derivatives markets
with an emphasis on Chile. Journal of Financiatimtediation, 2003, No. 4, s. 390.

112 5ekerka, B. Finami derivaty a jejich vyznam v podnikani. Bratislafail Ekonomicka univerzita, 2004.
113 Dyorak, P. Derivaty. Praha: VSE Praha, 2006, s. 37.

114 Strouhal, J. Finami fizeni firmy v gikladech. Brno: Computer Press, 2006, s. 31.

15 pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha: Professil Publishing, 2005, s. 41.

65



obchody (forwardi futures), swapové kontrakty a opte Stejny nazor sdili i Duspiva a
Tetrevova, ktéi z hlediska charakteru kontrékgleni finartni derivaty roviz do ti
zakladnich skupin - viz Obr. 32,

FINAN CNi DERIVATY

TERMINOVE OPCNI SWAPOVE
KONTRAKTY KONTRAKTY KONTRAKTY
FORWARD FUTURES BURZOVNI MIMO UROKOVE MENOVE

BURZOVNI
» UROKOVE ||[» UROKOVE * NA AKCIE AKTIVNI"
- MENOVE - MENOVE » NA AKC. INDEX PASIVNI
. AKCIOVE * NA AKC. * NA MENU
- KOMODITNI| | INDEX - NA DLUHOPISY

Obr. 3.2 - Druhy finanénich derivata'*®

Terminové kontrakty predstavujipevné kontraktysjednané na budouci prodej a
nakup utitého finarkniho nastroje. Realizuji se jako:
» forwardové obchody- jedna se o mimoburzovniimé obchody éastniki;

» futures kontrakty - jedna se o standardizované burzovni obchody.

Opéni kontrakty predstavujipodmiréné kontrakty pri kterych jedna smluvni
strana (kupujici nebo prodavajici) ziska zakoupepfavo, nikoli povinnost sjednany
obchod realizovat. Obchody se realizuji jako:

» standardizované burzovni(na ognich burzach);

» mimoburzovni.

Swapové kontrakty predstavujivyménné kontraktyna budouci sinu trokovych
plateb. Lze gitom rozlisit:
» urokové swapy- predstavuji srnu urokovych plateb ze stejdéstky kapitalu

v jedné méné s mhizreé definovanymi arokovymi sazbami;

118 BJaha, Z. S.; Jinichovska, |. Opce, swapy, futures. Praha: Managemesss, 1997, s. 11.

17 Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadiaice, 2006, s. 162.

118 Upraveno podle Duspiva, P.; Tetova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitardtice, 2006, s.
162.
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» ménové swapy- predstavuji srnu stejnychtéstek kapital v raiznych nénach
s naslednou sénou Urokovych plateb.

Komplexni pohled na rozfleni derivaiz spolu s jejich zakladni charakteristikou
uvadi Jilek - blize viz Tab. 3.1. Tento autor rézjie derivaty z hlediska druhu a z hlediska
kategorii. Ritom z hlediska druhu ¢leni klasické derivaty npevné terminové operace
opce(tj. openi terminové operace). Pevné terminové operace® pake zahrnuji forwardy,
futures a swapy. Podle driulizik (trzni, Uwrova a jina rizika) a kategorii trzniho rizika
(Grokové, ngnové, akciové a komoditni) rozliSujeategorie derivati, a to urokové,

ménové, akciové, komoditni, @wové a ostatn{nag. powtrnostni derivatyjlerivaty*°

Finartni derivaty lze rov& klasifikovat z hlediska &elu sjednani (tj. podle
motivaci sjednavani derivigta to na**

» derivaty tvorby trhu- nékteré derivéty tiurca trhu;

» derivaty zajigovaci - derivaty tarca trhu a konénych uzivatel -
zaji¥ovateti;

» derivaty spekuldni - derivaty twirca trhu a derivaty konmych uZivatel -
spekulant;

» derivaty jako forma odmny - derivaty zamisthand a clena statutarnich
organ;

» derivaty podvodneé derivaty podvodnik

119 3ilek, J. Finaéni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada Raititig, 2005, s. 17.
120 3ilek, J. Finani a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishif@if)42 s. 68 - 69.
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Tab. 3.1 - Zakladni klasifikace a charakteristika drivata?

klasické derivaty
pevné terminové operace |

FORWARD FUTURES SWAP OPCE
OTC derivat standardizovany | OTC derivat OTC nebo
s vypdadanim forward s vypdadanim burzovni derivat
obou podkladovycH obchodovany na | podkladovych s pravem
nastrofi v jednom | derivatové burze | nastroji ve vice kupujiciho opce ng
okamziku v okamzicich v vyporadani obou
budoucnosti budoucnosti podklad. nastrdj
v jednom
okamziku v
budoucnosti
UROKOVY urokovy forward urokovy futures urokovy swap urokova opce
DERIVAT * koupe ¢i prodej * futures na « klasicky urokovy | ¢ opce na koupti
dohody o urokovou miru swap prodej dohody o
forwardové » futures na « bazicky trokovy | forwardové
Urokové mie dluhové cenné swap urokové mie
* prijaty ¢i papiry * opce na fijeti ¢i
poskytnuty poskytnuti
forwardovy terminového
terminovy vklad, vkladu, Osru ¢
Gvér ¢i pajcka puj ¢ky
» forwardova * opce na koupti
koups ¢i prodej prodej dluhovych
dluhovych c. p. cennych papir
MENOVY ménovy forward ménovy futures ménovy swap ménova opce
DERIVAT * vyména pevné * futures na * klasicky nénovy | * opce na vyrnu
¢astky hotovosti vyménu pevné swap pevnécastky
v jedné ngn¢ za ¢astky hotovosti | « kiiZzovy msnovy hotovosti v jedné
pevnou¢astku v jedné ngné za swap meéné za pevnou
hotovosti v jiné pevnoucastku « bazicky mgnovy gastku hotovosti
méné hotovosti v jiné swap Vv jiné meng
meng
AKCIOVY akciovy forward akciovy futures akciovy swap akciova opce
DERIVAT e vyména pevné « futures na < vymény pevnych | « opce na vyrénu
¢astky hotovosti vyménu pevné castek hotovosti pevnécastky
za akciovy ¢astky hotovosti za akciové hotovosti za
Nastroj za akciovy nastro| nastroje akciovy nastroj
KOMODITNI komoditni forward | komoditni futures komoditni swap komoditni opce
DERIVAT e vymeéna pevné « futures na < vymény pevnych | « opce na vyrénu
¢astky hotovosti vyménu pevné ¢astek hotovosti pevnécastky
za komoditni ¢astky hotovosti za komoditni hotovosti za
nastroj za komoditni nastroje komoditni nastroj
Nastroj
UVEROVY avérovy forward arovy futures Uvrovy swap U¥rova opce
DERIVAT
OSTATNI ostatni forwardy ostatni futures ostatni swapy dsfeopce
DERIVATY

121 Jilek, J. Finaéni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada Raltitig, 2005, s. 18 - 19.
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3.3 Pevné terminové kontrakty
3.3.1 Forwardoveé kontrakty

Forward predstavuje obeeénjakykoli OTC derivat s vyp@danim (vyninou nebo
dodanim) dvou podkladovych nastrej jednom okamziku v budoucnosti.

Vyparadani miaze bytcisté (po zapdteni Urokovych plateb i jistinpolocisté (bez
zapdateni urokovych plateb, ale se zapmim jistin)¢i hrubé (bez zapéteni arokovych
plateb i jistin)*??

UrRoOKOVY (CI UVEROVY) FORWARD je forward na vyminu pevnésastky hotovosti
v jedné ngn¢ za dosud neznamatastku hotovosti (dluhovy cenny papir, vkladgivi
pujcku) v téze miné. Podle zjsobu vyp#adani nabyva podoby dohody o forwardové
arokové mie (isté vypdadani), forwardového terminového vkladu,éniv¢i pajcky
(hrubé vypdadani ve forra vkladu, Gwru ¢i pujcky) nebo forwardovée koupéi prodeje

dluhopisu (hrubé vygadani ve forré dluhopisu).

Dohoda o forwardové urokové iai (Forward Rate Agreement - FRA)
piedstavuje nastroj umagjici zajistit pro ukité budouci obdobi fixni Urokovou sazbu pro
uréity zavazek nebo pohledavku.

FRA uzaviraji pimo mezi sebou dva smluvni paidtine to kupujici a prodavajici.
V den uzaveni FRA jsou mezi partnery pevrsjednany podminky obchodu jako fixni
arokova sazba, urokové obdobi, budoucégbek urokového obdobi od uzami FRA,
nominalni¢astka kontraktu a refer&mi sazba, tj. trzni Urokova sazba.

Kupujici FRAsI pritom zaji¥uje fixni Urokovou sazbu pro své budouci variabiln
arocené zavazky. Zaji$ije se tak proti vzestupu urokovych sazeb v budasicnktery by
mu zpisobil nist finarénich naklad a tedy ztratu.

Prodavajici FRASsi zajifuje fixni Urokovou sazbu pro své budouci variabiln
arocené pohledavky. Zajfsije se tim proti poklesu urokovych sazeb, kteryrwyzpisobil
shnizeni pijmu a tedy ztratu. Na zakladuzaweného FRA kupujici plati prodavajicimu
sjednanou FRA sazbu a obdrZi afj platnou refereéni sazbu. Podstata @im kontraktu
tedy sp@iva ve vzajemné sén¢ FRA sazby a referéni sazby v rozhodny den nagamku
FRA obdobi. V praxi nedochazi k faktické &m celychc¢astek urolt, ale mezi partnery

dojde pouze k vyrovnani rozdilu mezi FRA sazboefarerni sazboudisté vypdadani).

122 3ilek, J. Finaéni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishif@)2 s. 177.
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VySe skuténé platby se ui z rozdilu sazeb, délky urokového obdobi (FRA dbijia

nominalnicéstky kapitalu.

MENOVY FORWARD piedstavuje forward na vynu pevné castky hotovosti
v jedné nén¢ za pevnouiastku hotovosti v jiné imé¢ k ukenému datu v budoucnosti za
dohodnuty minovy kurz (forwardovy kurz). Forwardovy kurZitem v sol zahrnuje

arokovy diferencial mezi gmami.

AKCIOVY FORWARD piedstavuje forward na vynu pevnécastky hotovosti za
akcii (nebo akciovy nastroj) k gitému datu v budoucnosti za dohodnutou (forwardgvou

cenu.

KOMODITNi FORWARD piedstavuje forward na vgnu pevnésastky hotovosti za

komoditni nastroj k witému datu v budoucnosti za dohodnutou (forwarddweumu.

3.3.2 Futures kontrakty

Futures kontrakty predstavuji pevné standardizované terminové kontradey
kterymi se obchoduje na specialnich terminovychlzdeh. Podstata futures je stejna jako u
forwardi. Rozdilem vSak je, Ze futures kontrakty uzavia)d smluvni partrie vzdy
prostednictvim burzy, ktera tuoje standardizované podminky (datum splatnosti,
mnoZstvi, bazicky nastroj, terminova cena) kontrase kterymi se obchoduje.

Duvodem vzniku futures byla fedevS§im snaha eliminovat riziko nesfin
sjednaného obchodu smluvnim partnerem, tj. nezapia@stky, dale snaha umoznit
kdykoli realizaci zisku (v fiznivé situaci) ped dnem splatnosti kontraktu a fedia
umoznit ,odstoupeni“ od kontraktu odprodejem svei@® kupujiciho nebo prodavajiciho
na likvidnim sekundéarnim trhu, kde podstatnou ulbhaji clearingové domy (Ztovaci a
vyporadaci centra), které vystupujiidy obéma partnekm jako zprosiedkujici protistrana
kontraktu a pebiraji na sebe existujici &rové riziko obou partnér uzavirajicich tento
kontrakt.

Existuji dw moznosti vyuZiti futures kontraktu - drZzet adiwou pozici do doby
splatnosti a nasledrzobchodovat bazicky nastroj nebo ufawtewenou pozici pomoci

uzaviraci transakce. V takovémigac kupujici i prodavajici vyrovnaji svou pozicieal
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splatnosti zakoupeného futures kontraktu pealstictvim zrcadlovych pozicJe-li nap.
kupujici ve ztrét, zakoupi na burze u stejného kontraktucopa (zrcadlovou) pozici, tj.
prodavajiciho, ktera je v zisku. Tim své zisky aat plynouci z futures kontraktu

vynuluje. Timto zgsobem koui priblizné 95 % uzavenych kontraki.

V ramci kontraktu futures rozliSujeme &wakladni pozicePozice kupujicihg
kterd jeozna&ovana jako dlouha (long), dava pravo a zaioveovinnost v budoucnu
koupit bazicky nastrofPozice prodavajicihoktera je oznéovana jako kratka (short), dava
pravo a povinnost prodat bazicky nastroj.dairfutures kontrakt se miize realizovat jako
fyzické plani, kdy dochazi k dodani bazického nastroje védgblatnosti (short pozice)
proti zaplaceni (long pozice) jako financni plneni, kdy v dol& splatnosti dochazi pouze k
vyrovnani rozdilu mezi denni &vaci cenou v ffedposlednim dni a zérecnou z@tovaci

cenou v den splatnosti. Rim kupujiciho a prodavajiciho je znazémo na Obr. 3.3.

long pozice
kupuijici

zisk

sjednana
terminovg,

cena bazického instrumentu

ztrata

short pozice
prodavajici

Obr. 3.3 - PInéni futures'®®

3.4 Opéni kontrakty

Opéni kontrakty predstavuji podmiiné terminové obchody. Podminost je dana
tim, Ze obchod fize a nemusi byt realizovan. Pravo volby @ované jako ofni pravo
(opce) si kupuje jeden partner, druhy toto prawadpva. V tomto fipad ma pouze jeden
smluvni partner povinnost na pozadani sjednany abelplnit, zatimco druhy partner ma

moznost volby, zda pémi poZzadovat nebo odjrustoupit.

128 Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadaice, 20086, s. 167.
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V pifpads americké opc¥* mize majitel opce vyuZit opci, tj. dat pokyn k giif
kontraktu kdykoli v piibéhu Ihaty splatnosti - opni Ihity, na rozdil odevropské opgekdy
opci Ize vyuzit pouze k titému terminu, a to ke dni splatnosti, ifgact bermudské opce
pak lze opci uplatnit ve vicetg¢dem definovanych datech, jedna se tedy o kombinaci
americké a evropské opte.

S ognimi kontrakty se obchoduje na specialnichérogh burzach (nélezitosti
kontrakti jsou standardizovany)burzovni opcenebo gimo mimo burzy mimoburzovni
opce126

Opce jsou vypisovany naizna podkladova aktiva, napirokové opce ménové
opce opce na akcigopce na akciové indexppce na financial futures

V piipact opcniho kontraktu jsou definovany tytharakteristiky- skut&nost, zda
se jedna o kupni opci - call option (pravo kougtioky nastroj) nebo prodejni opci - put
option (pravo prodat bazicky nastroj), déle je stema velikost kontraktu (pevrsjednané
mnoZstvi bazického nastroje)figlusny bazicky nastroj (na&pakcie, akciovy index,
arokova mira, cizi #na), realizéni cena, tj. dohodnuta cena bazického nastrojeindat

splatnosti (pevé stanoveny budouci termin ghi) a Ihita splatnosti - doba, ve kter&ae
byt na pozadani kontrakt spm

Kazda opce ma svoji cenu (tzopéni prémii), ktera gedstavuje cenu za pravo
koupit ¢i prodat podkladové aktivum za@gaem dohodnutou reali@ai cenu. Tato cena ma
dvé slozky - vnitni acasovou hodnotu.

Vnitini hodnota opcge dana rozdilem mezi aktualni cenou podkladoatiiva a
realiz&ni cenou. V pibéhu doby Zivotnosti kontraktu se wvitit hodnota opce &mi
v zavislosti na cehpodkladového aktiva. Horni limit viiiti hodnoty opce neni omezen,
tak jako neni omezen pohyb ceny podkladového aktatimco dolni limit ceny je omezen
nulou, pravo na uzagni proélecného obchodu ma nulovou cenu. Podle vySeiwnit
hodnoty Ize rozliSit opce v pénich (pozitivni vnitni hodnota), opce mimo penize
(teoreticky zaporna vritti hodnota, prakticky nulova), opce na g&oh (nulova vnini
hodnota}?’.

124 K americkym opcim bliZze viz napDai, M.; Kwok, Y. K. Knock-in American Options.He Journal of
Futures Markets, 2004, No. 2, s. 179 - 192.

125 5cholleova, H. Hodnota flexibility: realné opceaRa: C. H. Beck, 2007, s. 12.

126 Malek, J. Opce a futures. Praha: VSE Praha, 2008.

127 Blize viz Musilek, P. Finami trhy a investini bankovnictvi. Praha: ETC Publishing, 1999, &.12
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Casovéa hodnota opcg déana litou splatnostigim kratsi je Ifita splatnosti, tim

nizsi jecasova hodnota.

Openi kontrakty jsou spojeny s nasledujicimi zakladnateviracimi (Gvodnimi)
pozicemi(opening transaction) smluvnich partnéviz Obr. 3.4%%

» kupuijici (long pozice) kupni opci (call)- ozn&ovana jakdong call, ma pravo
koupit bazicky nastroj za reali@a cenu a povinnost zaplatit za toc¢op
prémii;

» prodavajici (short pozice) kupni opci (call)- ozn&ovana jakoshort call, je
smluvni protistranou pozice long call, ma povinnusipozadani prodat bazicky
nastroj za realizai cenu a pravo inkasovat za ta:npprémii;

» kupuijici (long pozice) prodejni opci (put)- ozna&ovana jakolong put, ma
pravo prodat bazicky nastroj za reafimh cenu a povinnost zaplatit @p
prémii;

» prodavajici (short pozice) prodejni opci (put)- ozn&ovana jakoshort put,
je smluvni protistranou pozice long put, ma povsinoa pozadani koupit

bazicky nastroj a pravo za to inkasovatmigorémii.

kupujici kupni opcni kontrakt kupujici prodejn
opc! kupujici |prodavajic opc!
smluvni (long call) (long put) smluvni
partnéi - strana strana - partnéi
prodavajici (call) (put) prodavajici
kupni opci prodejni opci
(short call) (short put)

Obr. 3.4 - Z&kladni pozice ognich kontrakt &'?°

Kupujici (majitel, long pozice) opana rékolik moznosti, jak s opci nalozit,ihe
pouZit jednu zert uzaviracich (zawresnych)transakei (closing transaction”
» opci uplatnit - béhem lhity splatnosti (opni Ihity) u americké opce nebo
piesré v den splatnosti kontraktu u evropské opce kouptdll opce) nebo

proda (u put opce) bazicky nastroj za redlacenu stanovenou v kontraktu;

128 Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadiaice, 2006, s. 170.
129 Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadiaice, 20086, s. 170.
130K uzaviracim transakcim blize viz AmbroZ, L. @eeani opci. Praha: C. H. Beck, 2002, s. 17 - 18.
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vysledny zisk (ztrata) je dan rozdilem ¥nithodnoty opce a @pi prémie, coz
plati jak v okamZiku expirace, tak i kdykoliq@ nim;

» opci prodat - na burze zakoupitesré opainou, zrcadlovou pozici (k long call
to je short call, k long put to je short put) a Srou oteyenou pozici vyrovna,
podobré jako u derivat financial futures ko& timto zmisobem naprosta
vétSina burzovnich afmich kontraki; vysledny zisk (ztrata) je dan rozdilem
opcni prémie pi prodeji opce a ami prémie pi koupi opce;

» opci nechat propadnout- openi pravo khem lhity splatnosti nebo v den

splatnosti ibec nevyuZzije; vysledna ztrata je dana vysi uhr@ogni prémie.

Prodavajici (short pozice) opge v op&gném postaveni, tzn., Zede pouzit jednu

ze dvou nasledujicializaviracich transakci

» opci koupit - vyrovnat svou otaenou pozici zakoupenim na burze apg
zrcadlové pozice, tj. u stejné sériecojrh kontrakl si zakoupi opni pravo;
vysledny zisk (ztrata) je dan rozdilemcap prémie pi prodeji opce a ami
prémie i koupi opce;

» opci drzet - ¢ekat, az bude uplatna nebo drzet az do expirace, v tomto
piipadt musi na pozadani majitele opce prodat (u call opebo koupit (u put
opce) bazicky nastroj za realéza cenu; v pipact prodané call opce je mozna
ztrata teoreticky neomezena, ifgact put opce mze byt maximala ve vysi
rozdilu realizani ceny opce a @pi prémie pi prodeji; v gipac, Ze opce neni

realizovana, je vysledny zisk roven ziskané&ndgprémii.

Rozhodnuti majitele opce, jak s opci nalozi, zawviai vyvoji promptni ceny
bazického nastroje ve vztahu k pevné redfiz@erg stanovené v kontraktu. ieh ziski

a ztrat u pozic smluvnich partiideupni (call) opceje uveden na Obr. 3.5.

Majitel call opce vyuZzije opci, je-li promptni kurz nastrojetéi nez realizéni
cena. S rostoucim kurzem mu roste zisk. Opci neajgjuie-li kurz nizsi nez realizai
cena. B propadnuti opce vSak realizuje ztratu ve vySilaegné opni prémie, ktera je
nevratnaProdavajici call opceje z hlediska ziska ztrat pesré v opané situaci.
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zisk

pozice long call

+C
MAXIMALNI ZISK
ZISK
RC
- PK
MAXIMALNI y RC + ZTRATA

ZTRATA -

omezena

-C ztrata neb

zisk pozice short call
ztratal
Obr. 3.5 - Koupé a prodej kupni (call) opcé®!

Legenda:

C ...vySe ogni prémie;
RC ... realizéni cena;
PK ... promptni kurz (trzni cena) bazického nastroj

Prib¢h ziski a ztrat u pozic smluvnich partiigorodejni (put) opce je znazorsn
na Obr. 3.6.

zisk pozice short put
+P
MAXIMALNI ZISK
RC-P
ZISK / He
] PK
ZTRAT
A MAXIMALNI ZTRATA
omezena
ztrata neb -p
Zisk ozice long put
ztrata P gp
Obr. 3.6 - Koupé a prodej prodejni (put) opce>?
Legenda:

P. .. vySe afni prémie;
RC ... realizéni cena,
PK ... promptni kurz bazického nastroje.

31 Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadiaice, 20086, s. 171.
32 Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadiaice, 20086, s. 173.
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AT

cena. S klesajicim kurzem mu roste zisk. Opci ngyguje-li kurz vysSi nez realizai

cena, nebv by mohl nap. své akcie na trhu cennych pdpiprodat vyhodgji. Pi

propadnuti opce vSak realizuje ztratu ve vy&tnopprémie.Prodavajici put opceje u

ziskii a ztrat pesré v opa&né situaci.

3.5 Swapove kontrakty

Swapy predstavuji vyminné terminové kontrakty. Jednd se o kontrakty na

limitovanou periodickou semu arokovych zavazZk (nag. platba Urok z uwri nebo

vyplata vynof z emitovanych dluhopig nebo drokovych pohledavek (rfafnkasovani

arokii z poskytnutych fijéek nebo vynas ze zakoupenych dluhofils mezi déma nebo

vice smluvnimi partnery v budoucim obdobi.

Z hlediska gredmetu sneény lze swapy rozdlit na:

» urokové swapy u kterych dochazi ke sme Urokovych plateb bez smy

kapitah, ze kterych jsou platby odvozeny; nominalni vyaeitalu (pomysina)
sjednana ve swapoveé sml@usiouzi pouze k odvozeni vySe urokovych plateb;
kapital i arokové platby jsou stanoveny v jednénis)

ménové swapy u kterych dochazi nejen ke &m urokovych plateb, ale i ke
smeng kapitah (ze kterych se arokové platby odvozuji)izmych nénach;
akciové swapy u kterych dochazi ke sme plateb odvozenych z vynis
akciového indexu (nebo jiného akciového nastroje)irakovych plateb,
vztahujicich se k dohodnuté nominalni hodnot

komoditni swapy, u kterych dochazi k opakované & dvou plateb, z nichz
jedna je odvozena z fi¥rdohodnuté ceny tité komodity a druha z pohyblivé
ceny téze komodity,igtemz pohybliva cena se obvykle stanovuje jakioTgr
spotovych cen za definované obdobi.

Z hlediska charakteru s@¥iovanych platebze swapy rozélit na (viz Obr. 3.7):

» pasivni (zavazkové) swapyjejichz podstatou je stna urokovych zavazk tj.

poloZzek zachycenych v bilanci swapovych parine strag pasiv;
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» aktivni (pohledavkové) swapy jejichz podstatou je sina Urokovych

pohledavek, tj. poloZzek zachycenych v bilanci swgpb partnell na strag

aktiv.
swapy
arokové swapy ménoveé swapy
pasivni Urokove | aktivni Urokové pasivni nidnové aktivni ngnové
swapy swapy swapy swapy
kombinace aktivnich kombinace aktivnich
a pasivnich swap a pasivnich swap

Obr. 3.7 - Z&kladni druhy swapi**?

PASIVNI UROKOVE SWAPY (blize viz Obr. 3.8) pedstavuji smnu urokovych
zavazki ze stejnychtdstek kapitdl, denominovanych ve stejnééng, se stejnou dobou
splatnosti, definovanych naiané bazi a ve stanovenyalasovych periodach. Podle
charakteru urokovych zavaklserozliSuji na swapy fixnich a variabilnich Ufol swapy

dvou variabilnich Urok

swapovy partner ||—variabilni trok{—[swapovy partner
A +«—] fixni roky |— B

piijem kapitalu variabilni Uroky 7
z emise dluhopis avéru
fixni Groky z piijem kapitalu
dluhopigi z Uru

Obr. 3.8 - Princip pasivniho Grokového swapt?*

AKTIVNIi UROKOVE SWAPY jsou smlouvy o vzajemné vgme aktivnich petznich

toka. Jde o smnu urokovych plateb vyplyvajicich z Grokovych patdeek swapovych

3 Duspiva, P.; Téevova, L. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzitadtaice, 20086, s. 177.
134 Dvorak, P. Bankovnictvi pro bankéa klienty. Praha: Linde, 2005, s. 620.
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partneti. Swapovi partrié si vymenuji bud” pouze Urokovéifijmy nebo Urokové iflmy a
jistiny, definované naizné bazi, nap fixni za variabilni nebo variabilni za variabilni

V piipact darokovych swap nedochazi v praxi kvysmam (protismrnym
piesuriim) celych urokovych plateb, ale pouze k ulradokového rozdilu ze swapovych

arokovych sazeb.

PASIVNI M ENOVE SWAPY jsou smlouvy o periodické vné urokovych plateb a

jistin denominovanych viznych ménach. Urokové platbyijiom tvori Grokovy zavazek.

Ménovy swapovy obchod se realizuje v nasleduji€atch (viz Obr. 3.9):

* sména kapitadlu - na p@atku si swapovi partiievymeéni kapital v fiznych
meénéch, ktery ziskali n&pemisi dluhopis, a to v platném promptnim kurzu ke
dni uskuteénéni swapu;

* sména urokovych plateb - béhem doby splatnosti si stituji v pravidelnych
casovych periodach urokové platby vyplyvajici z&sgnychcastek kapitalu;

* zpétna sména kapitadlu - na konci doby splatnosti swapu dojde ketag

smeng kapitalu, a to za stejny kurz jakéi poc¢ateeni sneng.

AKTIVNI M ENOVE SWAPY maji stejny princip a fibéh jako pasivni rinové swapy
pouze stim rozdilem, Ze urokové platby zecémsmanych kapital jsou arokoveé
pohledavky. Znamena to napze swapovi parttiezakoupili tizné dluhopisy z nichz
inkasuji Uroky. Fedmitem smény je kapitdl v hodnét zakoupenych dluhopis a

inkasované aroky.

U pasivnich a aktivnich &movych swap, narozdil od swap urokovych, ma

v dasledku rozdilnych gn smysl i swap dvou fixharocenych zavazk nebo pohledavek.
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1.FAZE: SMENA KAPITAL U

swapovy partner [|—| kapital v USD—{[swapovy partner
A [ Fapi@lv EUR— B

kapital v USD kapital v EUR

2.FAZE: SMENA UROKOVYCH PLATEB

swapovy partner || uroky v USD ——{[swapovy partner
A — droky v EUR |— B

uroky v USD uroky v EUR

3.FAZE: ZPETNA SMENA KAPITAL U

swapovy partner ||« kapital v USD—{[swapovy partner
A — Kapial v EUR— B

kapital v USD kapital v EUR

Obr. 3.9 - Pritbéh m&nového swapd®

Uvedené zakladni druhy swiape v praxiasto kombinuji a vznikaji takoktejlové
swapy tj. kombinace #&kolika zakladnich urokovych a dnovych swapp a kombinace
aktivnich a pasivnich swap Neustaly rozvoj finatniho sektoru $indsi stéle nové
produkty finagnich derival, nag. takovych, které poskytuji pravo na ukavi
swapového obchodu. Mezi takovéireme zeadit™"

» swapce- pravo (opce) na uzeésni gesre definovaného swapufigemz toto

pravo je zpoplatno ogni prémii;

» terminovy swap - promptni dojednani podminek swapuiespe stanovenou

budouci realizaci;

» nulovy swap - fixni Urokové platby jsou splaceny jednoraz@a celou dobu

existence kontraktu:;

1% Dvorak, P. Derivaty. Praha: VSE Praha, 2008, s. 79.
136 Musilek, P. Trhy cennych papitPraha: Ekopress, 2002, s. 98.
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» svolatelny swap- platce fixni Grokové platby ize smlouvu zruSitiediasre.

Swapové obchody se pouzivajfikeni urokovych a gmovych rizik a jejich objem
roste s rozvojem modernich metéideni investinich a finadnich rizik. Op&nym, ale
vyskytujicim se spekulativnim motiverchto obchod, je dosahovani arbitraznich vyhod
v disledku nekompletnosti a neefektivnosti ttrla odliSnych regutmich rezinii na

jednotlivych finagnich trzich.

Swapové obchody jsou realizovanyfirpo mezi swapovymi partnery
(prostednictvim swapovych deatenebo swapovych brokierkterymi jsou velké sstové
investieni firmy a banky), jsou standardizovany j@sténé a na burzach cennych papir

se neobchoduji.

3.6 Finan¢&ni derivaty a pakovy efekt
3.6.1 Podstata pakového efektu

Jak jiz bylo uvedeno, ipstoZze pvodni motivy vzniku derivdt spcivaly
piedevsim ve své zaji@vaci funkci, v dnesSni deébse vyuZivaji derivaty zejména
k investEnim ¢i ¢astji piimo spekulativnim &elim. VyuZzivaji je pedevsim invesio se
znanym sklonem Kk riziku. NejtSi stupé rizika vykazuji nastroje obsahujici tzpakovy
efekt (leverage effect).

Obecré se pakovym mechanismemakovym efektem) rozumi situace, kdy mala
pocateini investice (pokuddbec existuje) otevira prostor pro Zna zisky a také prostor
pro velké procentni ztraty’ Pakové produkty jsou charakteristické tim, e ravrsani
s primym nakupem podkladového aktiva je pro nabyti pg&b produki zapotebi mérs
kapitdlu a pi spravném odhadu trzni situace Ize s nimi dosahmawalproporcionalni

hodnotovy vyvoj-®

V odborné finatni literatde se pod pojmem pakovy efekt zpravidla rozumi
»Zvyseni rentability vlastniho kapitadlu cizim fir@vanim investic, jejichz celkova

rentabilita leZi nad smluvenym Grokem pro cizi kapt*®. V daném pojeti se pakovym

137 Jilek, J. Fina#ni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishirif)4 s. 585.
*** Svoboda, M. Jak ovladnout finai trhy. Brno: CP Books, 2005, s. 121.
139Wohe, G. Uvod do podnikového hospistéi. Praha: C. H. Beck, 1995, s. 470.
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efektem rozumipéka finanéni (ozna&ovana roviz jako financial leverage). Jedna se
vlastre o pouziti zapjceného kapitadlu vi@kavani, ze zdho bude dosazeno vySSiho
pijmu neZ ¢ini droky vyplyvajici z daného diufit!. Finareni paka zvySuje miru
vynosnosti vlastniho kapitalu, a to z@é@pokladu, Ze mira zhodnoceni vliozeného kapitalu
podnikem je vySSi nez Urokova mira z ciziho kapitamnirrena navic Usporou na dani
(Urokovy daiovy Stit), kterd je uS&tna vlivem toho, Ze aroky se zahrnuji do naklad

Vy3&i zadluZenost ale stasr zvysuije riziko podnikani*

Vedle paky finatni se v odborné literate miZzeme roviZz setkat s pojmem
provozni pakaProvozni pakavyjadiuje rozsah, v jakém podnik pouziva fixnich naklad
Pricemz plati, zetim vySSi podil v celkovych néakladech maji fixni teky, tim &tSimu

podnikatelskému riziku je podnik vystav&R.

Podstata pakového efektu wipad® derivati spaiva vtom, Ze investor
obchodnikovi sloZi pouze zlomek (ifa@5 % g pace 1:4) ceny podkladového aktiva,
prostedky na nakup zbylécasti podkladového aktiva zajisti obchodnik formou
kratkodobého (&ru. Investor pak ovladétyiikrat objemrjSi investéni balik, nez ktery
sam do obchodu vklada. Jeepné, Ze riziko fi pouZiti takovychto nastrbjje zn&né.

Z dlouhodobého pohledu fip dostaténé diverzifikaci portfolia by vifipact
strategie ,spekulace naigt* mél byt tento zfisob zhodnocovani kapitalu @Snoy, za
piedpokladu dlouhodobého cel@éswého fistu cen akcii. Naopak za dané situace by
strategie ,spekulace na pokles®la byt dlouhodob ztratova. Kratkodob obé strategie
mohou ginaSet mimeéadné zisky, ovSemipvelmi vysokém riziku. Sotasré je nutno
z celkového zisku kontraktu (st ceny akcie nasobeny stépmpaky) odeéist transakni

naklady (komisni poplatky a Urok z &), které mohou veskery zisk vynulovat.

Pakovy efektize vyjadit jako vztah mezi procentni Zzmou trzni ceny derivatu a
procentni zminou trzni ceny podkladového aktiva. Tento vztalvygdien nasledujici

rovnici:

10 Eskew, R. K.; Jensen, D. L. Financial AccountiNgw York: McGraw Hill, 1996, s. 546.
141 Synek, M. a kol. Podnikova ekonomika. Praha: CBetk, 2002, s. 447.
12 BJize viz Synek, M. a kol. ManaZerska ekonomikaHa: Grada Publishing, 2003, s. 144.
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dPo
dPea

L=

kde:
L ... pakovy efekt;
dPs ... zmena trzni ceny derivatu v %;
dPsa ... zména trzni ceny bazického (podkladového) aktiva v %.

Pakovy efekttedy vyjaduje kolikrat je zmdna trzni ceny derivatuétsi nez zmina

trzni ceny bazického aktiva.

3.6.2 Marzové obchody

Marzovy obchod predstavuje nakupi prodej cennych papirs vyuzitim G¥ru ci
pujcky, kdy zakaznik uhradi zalohu ve vySi cca 20 -%50bjemu obchodu a zbytek

financovani obstara obchodnik.

MarZzové obchody se vyuZivajiqulevsim ke kratkodobym spekulacim na pohyb
kurzu akcie. V praxi to znamend, Zefi malém pohybu ceny (kurzu) akciggdow o
jednotky procent, rize investor realizovat zisk anebo ztratdadech desitek procent z

investovanych prosedki.

Charakteristickym rysem marzovych obchgeé pisobeni pakového efektu, diky
némuz jakakoliv procentualni z¥na nap. ceny (kurzu) akcie zvySuje mozny zisk anebo
ztratu na vlastni investovangstce na &kolikanasobek. Marzové obchody umioj
vysoky potencidlni vynos, ktery je vdak spojen sokpu mirou rizikd®® Klienti takto

mohou vlastnit cenné papiry, aniz jsou schopninarfcovat.

Marzové obchody jsowasto spojovany s derivaty, avSakarzovy obchod
derivatem neni Marzovy obchod fedstavuje ve své podstatloZzenou operaci, skladajici
se z pohledu makié z koug cennych papir pro klienta a z &&ru poskytnutého klientovi
s tim, Ze tento W je zajiS€n kupovanymi cennymi papiry. Makléeni vystaven trznimu

riziku z cennych papira tudiz v rozvaze vykazuje pouze poskytnutyriiXaopak klient

193 http://www.cyrrus.cz/sluzby/marzove-obchody (8it5. 2007).
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jako ekonomicky vlastnik cennych papirykazuje v aktivech cenné papiry a v pasivech

pijaty Uvér od maklée 144

3.6.3 Vybrané druhy agresivnich derivat d

Agresivita derivéi je dana stupim pakového efektuCim vétsi pakovy efekt, tim
nadproporcionakjsi je participace na podkladovém aktivu a tim Vvy&&u rizika dany
subjekt podstupuje. Pakovy efekfibe (ale nemusi) obsahovat jakykoli derivat. Oesmn

vSak za rizikove, tedy agresivni povazuji warrgatppce obedf) a investtni certifikaty.

Warrant je cenny papir, jehoZz majitel ma pravo koupitl(earrant) nebo prodat
(put warrant) podkladové aktivum za peévrstanovenou cenu vidschu platnosti
warrantd®.

Warranty se vyznalji podobnymi charakteristickymi znaky jako opcéej& jako
opce poskytuji pouze pravo, nikoli povinnost vidutat podkladové aktivum. Od opci je
vSak odlisuji nasledujici rysy:

» opce se obchoduji na @égch burzach, kde po sloZzeni zalohy investdrzen

opce i vypisovat, zatimco warrant Ize pouze koupit;

» warranty emituji velké finami instituce, jeZ satasreé pIni funkci tvarce trhu

(ma povinnost nagtrzit kotovat nabidkovou a poptavkovou cenu);
» warrant je obchodovan jako cenny papir, ma ISINefimational Security
Identification Number);

» parametry warrantu tumje emitent, opce se vypisuji podle pravidedrdgourzy.

Call warrant (tj. pravo na nakup podkladoveho aktiva za reafizaenu - pedem
pevre stanovenou emitentem) je analogii dlouhé - kupzige podkladového aktiva, kdy
investor spekuluje naist ceny podkladového aktiva. NaopRlt warrant (tj. pravo na
prodej podkladového aktiva za realiné cenu - pedem pevé stanovenou emitentem)
odpovida tzv. kratké - prodejni pozici podkladovéhaktiva, kdy investor prodava
pokladové aktivum v &kavani poklesu ceny a jeho ép/ného dokoupeni za nizsi

cenul4®

144 Jilek, J. Fina#ni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishir@)4 s. 40, 43.
145 Janousek, L. Moderni investii instrumenty: certifikaty a warranty. BankovniGt2005¢. 8, s. 28.
196 http://www.cyrrus.cz/sluzby/warranty#mode (cit. $02007).
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Investiéni certifikat predstavuje cenny papir, jehoz vlastniknm participuje
nag. na kurzovém vyvoji indexnebo na speciatrsestavenych akciovych kosich apod.

Z pravniho hlediskafpdstavuji investni certifikaty dluzni Upisy. Podstata spoa
v tom, Ze si investor od emitenta koupi dluzni Gptertifikat, ktery si mze v pozdjSim
terminu optovné nechat proplatit. Podkladovym aktivem inveésich certifikafi pritom
mohou byt jak jednotlivé akcie, akciové indexy, iaké koSe (emitentem individudin
vytvorené portfolio cennych pagijy dluhopisové indexy, &my, ale i komodity"*’

Za vyhody investinich certifikatiz |ze povazovat zejméntansparentnost kdy
investor vzdy vi, na jakém trhu, v jakém nastr@iangaZzuje a jaka je aktualni hodnota
certifikatu; likviditu, neba@ s investtnimi certifikaty lze obchodovatifmo na burze a
emitenti certifikdi se sotasré zavazuji ¢init market making; univerzalnost kdy
s certifikaty Ize participovat nejen na rostoucie i na stagnujicinti klesajicim trhu;
prizpisobivost kdy certifikaty jsou nabizeny wiznych objemech hodnot (nagiz od 10
EUR); priznivé naklady investéni certifikaty jsou mnohem le¥jsi nez nap fondy Ci
aktivni trading; daiova optimalizace neb@ po uplynuti spekutai doby nepodléhaji
kurzovni zisky z certifikat zdargéni, nekteré jsou navic spojeny i s vyplatou dividend.

Na druhé strah za rizika investinich certifikatiz Ize povazovatproblémy
s transparentnosti ktera souvisi s nejednotnym nézvoslovim, kter&ugé orientaci
potencialnich investér Navic v gipadt komplikované struktury certifikatu jebtizné
spravre stanovit cenu certifikafitehoz zneuzivaji finami zprostedkovatelé a zvySuji své
ziskové marzé?®®

V praxi se lze setkat s celotadou investinich certifikdfi, miZze se jednat o
indexové certifikaty, basket certifikaty, stratdgic certifikaty, tématické -certifikaty,
garantované certifikaty, discount certifikaty, aigocertifikaty, bonus certifikaty, sprint
certifikaty & outperformance certifikat}*®

Indexové certifikaty predstavuji takové certifikaty, jezrgsré zobrazuji vyvoj
nej\étSich s¥tovych indexi. Hodnota indexového certifikatu tbe byt kdykoli gesré
odvozena z aktualni hodnotyigiusného indexu.

Basket certifikaty jsou takové investni certifikaty, které zobrazuji hodnotovy
vyvoj akciovych ko8, tzv. baskets. Do koSe vybird emitent zpravidZ 320 akcii podle
piedem stanovenych kritérii, jakymi jsou likviditéstové Sancei trzni kapitalizace.

147 Svoboda, M.; Rozumek, D. Invasti certifikaty. Praha: Komise pro cenné papiry, 260 6.
148 Syoboda, M.; Rozumek, D. Invasii certifikaty. Praha: Komise pro cenné papiry, 260 9 - 10.
149 Blize viz Svoboda, M.; Rozumek, D. Invesii certifikaty. Praha: Komise pro cenné papiry, 200
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Strategické certifikaty predstavuji certifikaty, jez jsou syntézou transparen
indexové investice a investii strategie ,stock picking®, jejimz cilem je najédnotlivé
akcie, jez jsou trhem podhodnoceny a mohou takrdwaé lepSiho vynosu nez celkovy
trh.

Tématické certifikaty tzv. oborové certifikdty jsou charakteristickénti Ze
podkladovymi aktivy jsou akciové indexyiip. akciové koSe, které mezi sebou vykazuji
urcity vzajemny vztah, napprislusnost k ufitému odwtvi ¢i oboru.

Garantované certifikaty jsou takové certifikaty, které umiZji investofim
ochranu proti kurzovym poklés zvoleného podkladového aktiva. | kigac, Ze hodnota
podkladového aktiva dmem doby Zivotnosti poklesne, budéi gplatnosti vyplacena
puvodre investovana suma v plné vysi.

Discount certifikaty predstavuji certifikaty, jez umdagji investoiim dosahovat
zisk i na stagnuijicich trzich. Vyztaji se tim, Ze emitent poskytne investorokiin@kupu
slevu (diskont) z kurzu podkladového aktiva, alkydiomu mize investor profitovat na
rastu pouze doiedem stanovené vyse, tzv. cap.

Airbag certifikaty jsou certifikaty, jez zamezujitipadnym ztratdm doipdem
stanovené ochranné hranice. Invéisse gitom podili na vSech kurzovycligtech, jako
kdyby nap. piimo plré investovali do podkladového aktivéi mohou dosahnout
participace, ktera se bude blizit 100 %.

Bonus certifikatyjsou certifikaty, které nabizi neomezenou a Uplpadicipaci ha
pozitivnim vyvoji podkladového aktivajigeho splatnosti dojde k vypkahejen nominalni
hodnoty, ale i bonusu, a to za podminky, Ze se ¢ttadpodkladového aktiva certifikatu
béhem doby Zivotnosti nedotkla nebo nepoklesla pedigm stanovenou hranici.

Sprint certifikaty predstavuji cenné papiry, které se vzdy vztahujieday utitou
akcii. P&inaje emisnim kurzem az dogglem stanoveného cilového kurzinpsou svému
majiteli pii splatnosti dvojnasobek toho, co by ziskaliim@ investice do dané akcie.
Jakmile akcie vzroste na vySSi nez cilovou hodnogutifikét jiz svou hodnotu nezvysi,
jeho maximalni vynos je omezen. Pokud propadne #are akcie pod emisni kurz, snizi
se odpovidajicim Zsobem i hodnota certifikatu, ale ztrata investoredasahuje
dvojnasobku.

Outperformance certifikatyjsou certifikaty, které maji jizipd emisi stanoven, tzv.
particip&ni faktor, kterym se lze nadproporcionélpodilet na pozitivnim dstu

podkladového aktiva.
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V piipadt investtnich certifikati je primo patrna analogie se sdzenim: certifikat je
vlastre los, kterym investor sazi nast ¢i pokles hodnoty podkladového aktiva, hap
akciového trhu. Dlezitym kriteriem pi vybéru investéniho certifikatu je kvalita emitenta.

Rizikovost certifikali roste s velikosti paky. Nap tzv. turbo (knock-out)

certifikaty™°

se emituji s pakou 2 az 5, jedna se tedy o velnkavé nastroje. Tyto
produkty jsou vybaveny tzv. knock-out hranici, kterabréuje povinnosti dodatmého
financniho kryti na strah investora. V pipadt, kdy kurz podkladového aktiva (nap
akciového indexu) kdykoliv dhem doby trvani turbo certifikdtu dosahne nebo qul
knock-out hranici, je turbo certifikat emitentem t@maticky ukoken a vypsadan.
Existuje velka pravgpodobnost, Ze fite dojit ke ztrét vSech investovanych finanich
prostedki, u vysSich finaénich pak i ve velmi kratkérasovém horizontu. ZaroxevSak
turbo certifikaty nabizeji velky potencial ziskiedinym moznym nastrojem k omezeni
rizika je zadavani pokynstop-loss, ve kterych investor stanovi tzv. stepw fi jejimz

dosaZeni obchodnik uz&vpozici a ztrata se dale neprohlubuje.

3.7 Finan¢&ni derivaty jako finan €ni nastroje a hazard
3.7.1 Alternativni d dvody vyuZiti finan ¢énich derivat g podniky

Jak jiz bylo uvedeno v kap. 3.1, jednotlivé subjeikhancniho trhu vedou roziné
duvody k vyuzivani finatnich derival. Z pohledu podnik jako subjeki finanéniho trhu

Ize piitom uvaZovat o dvou zakladnickhwbdech, a to o zaji&ni a spekulact™

Finartni derivaty, & uz jsou podnikovym managementem vyuzivany se¢em
zajistit se proti riziku¢i spekulovat, mohou ispét k napliovani podnikovych cii
v pluralitnim pojeti Pluralitni pojeti podnikovych di] které vyjaduje komplexni pohled
na cile podniku, fitom miZe zahrnovat takové cile jaka efektivnost a finaini stabilita
podniku, vyjadené trzni hodnotou firmy, vynosnosti investic avililitou; podil podniku
na trhu, jeho zachovanitipadre rist; inovace vyrobniho programu,iizeni a technologii;

socialni cile, vyjatené spokojenosti zasstnan@, mzdovym, zdravotnim a socialnim

130 http://www.cyrrus.cz/upozorneni-na-rizika (cit..28) 2007).

151 Blize viz Makovsky, Z.; Téevova, L. Finadéni derivaty jako finaéni instrumenty a hazard. In: Sci. Pap.
Univ. Pardubice 12Ser. D, 2007, s. 112 - 116.

152 glize viz Valach, J. Investii rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 31 - 32 a
McMenamin, J. Financial Management. London: Rogiied 999, s. 23 - 24.
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zajisenim pracovnill, rozvojem jejich kvalifikace; respektovani pozakiawma ochranu
Zivotniho progstedi.

V daném pipact hraji dominantni rolcile finanéni, jeZ jsou charakteristické svou
prifezovou a integtmi povahou. MZe se jednat o takové cile jako hap'>*
maximalizaci zisku, maximalizaci rentability cell&ho vioZzeného kapitalu fgviti firmy
(cil s kratkodobymc¢asovym horizontem), dlouhodobou stabilitu firmystr (zisku a
majetku podniku), maximalizaci bohatstvi vilastnik uspokojeni vSech subjekt ktei
maji k podniku vztah (stakeholders - teoréasti™?.

.NejsystematitéjSi a nejkomplexgsSi postaveni mezi vySe uvdmi cili
podnikatelskécinnosti v trzni ekonomice ma nespérafektivnost a fina@hi stabilita
podniku.“**® V&echny uvedené alternativni cile &nji v kon&ném disledku k naplini
vrcholného cile kazdého podnikatelského subjekduktery se v saiasné dob povazuje
maximalizace trzni hodnoty firmy pro jeji vlastniRy ktery tyto jednotlivé cile v sab

zahrnuje.

Prvaadym zamirem kazdého podnikového managementu tedy musi rghas
udrzet finagni rovnovahu (stabilitu) podniku, tj. soulad meztigbami a zdroji jejich
financovani p sowasném respektovani pozadavku na efektivnost vSedmikovych

¢innosti. K udrzeni finatni rovnovahy podniku pak slouftihanéni planovani

Ucelem finagniho planovani je iftom rentabilnizaji&’ovani likvidity podnikové
hospodé#ské ¢innosti. Ulohou finatiniho planovani je jednak zajsi efektivnino uziti
volnych peebytki kapitalu v jednotlivych obdobich (tj. volné likvig podniku) a jednak

zajiseni optimalniho zpsobu kryti kapitalové pegby®’

Likvidita obect predstavuje vlastnost aktiva byt v ,blizkosti“ volképni sily*>®
Likviditou podniku se pak rozumi schopnost podnikiemenit svd aktiva na peini

prostedky a &mi kryt v¢as, v poZzadované déla na pozadovaném mistSechny splatné

'3 McLaney, E. J. Business Finance for Decision Makeondon: Pitman Publishing, 1994, s. 16 - 18 a
Tetrevova, L. Finatini restrukturalizace firmy - Uvod do problému. Raite: Univerzita Pardubice, 2005,
S. 69.

134 B|iZe viz Rehakova, M. Finadni management - £ast. Brno: VUT v Brg, 2002, s. 19.

1% valach, J. Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. PrahapEgss, 2005, s. 31.

1% Moyer, R. Ch. ajContemporary Financial Management. Cincinnati: \&fesCollege Publishing, 2001, s.
7.

" Freiberg, F. Cash-flowRizeni likvidity podniku. Praha: Management Pre€94 s. 98.

%8 pearce, D. W. Macmilld@v slovnik moderni ekonomie. Praha: Victoria Pulitigh1995, s. 189.
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zavazky™® V této souvislosti se hovbo tzv. relativni likvidit, jeZ vyjaduje ponsr
likvidnich aktiv a vySe splatnych zavazgodniku'®® Pod pojmenvolna likvidita podniku
rozumime volné petini prostedky, které podnik fite pouzit na financovani svych
béZznych i invesiinich poteb. Z uvedeného je patrné, Ze v tomkipad podnik vyuziva
investiéni funkce pedz pii obchodovani s finamimi derivaty. Investini funkce petz
neni jedinou funkci, ktera iwe byt v gipac finantnich derivat uplatiovana, lze
uvazovat roveZz o funkci pedz jako platebniho prosdku, a to v fipadech, kdy
obchodovanim s fingmimi derivaty podnik nesleduje investi cile (zhodnocovani

kapitalu), ale primafhma spekuléni zangry.

Politika v oblasti likvidity tvoii jednu ze zakladnich slozek firani strategie
podniku (kron¢ dluhoveé politiky, GU¢roveé politiky, daove politiky, politiky nakladani
s hospodi&skym vysledkem a politiky v oblasti podnikovéhgetnictvi). Jeji podstata
spaiivA ve formulaci strategie pé&mich Zstatki. Aplikovana niize byt bud’
konzervativni strategiepro kterou je typickd snaha omezit rizika vznitatebnich potizi
podniku, a to i za cenu nizSich vyiip&teré by mohly byt dosaZenyi pnvestovani anebo
agresivni strategige ktera je charakteristickd snahou maxindalryuzit da@asré volné
perezni zdroje, a to i srizikem ffpadnych doasnych platebnich potizi,fipadré

umirnéna strategie jeZ fredstavuje kombinaci konzervativni a agresivni sgiat®*

Za zasadnéile ¥izeni likvidity Ize povaZovat nasledu;jtéf:

» splatné zavazky jsou hrazenyas;

» je eliminovan soukh pajc¢ek a finatniho majetku;

» vSechny astatky finaniho majetku jsou ugeny;

» jsou minimalizovany néklady na financovani podnikdv poteb a

maximalizovany vynosy z fin&niho majetku.

Uvakné divody (zajistni ¢i spekulace), vedouci v podnikové praxi k vyuzivani
financnich derival, vyjaduji protichidny postoj managérk riziku. Ten je determinovan
piedevsim osobnim zaloZenim man#gexystémem jejich motivace a v neposlethd

finanéni silou podniku. V fipact snahy o zajighi je patrna nech\i averze k riziky kdy

139 Kislingerova, E. a kol. Manazerské finance. Prahai. Beck, 2004, s. 77.

180 Kozena, M. ManaZerska ekonomika: Teorie pro pfasaha: C. H. Beck, 2007, s. 112.
16| anda, M. Fina#éni planovani a likvidita. Brno: Computer Press, 208 99 - 103.

182 Kislingerova, E. a kol. ManaZerské finance. Prahati. Beck, 2004, s. 483 - 484,
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se subjekt snazi vyhnout riziku a veélhnosti¢i projekty bez rizika¢i pouze s malym
rizikem anebo postupy, které minimalizuji miru kizi Naopak v fipad spekulaci je
patrnysklon k riziku, neba@ v tomto gipact subjekt davaigdnostinnosteni projektim

s vysSSim nebezpan Spatnych vysledk ale zarove s WtSi nadji na vyssi efekty.

Na derivaty Ize z hlediska podstaty a vztahu pcabeiského subjektu k riziku
v zasad pohliZzet dvojim zfysobem, a to jako na:
» ekonomickeé (finaéni) nastroje nebo

» hazard (sazky a hry).

3.7.2 Finan éni derivaty - finan ¢éni nastroje

Pohlizime-li na derivaty jako na fin&m nastroje, jedna serqrevSim o nastroje

zaji¥ovaci povahy, tjnastroje ochrany proti riziku .

Kazdy podnikatelsky subjekt se snazi rizikdit a provadi tak witou rizikovou
politiku. Rizikova politika v sol& zahrnuje takovéinnosti jako identifikaci rizika, R¥eni
stupre rizika, kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelsk@innost a ochranu proti rizikn.

Ochrana proti riziku se mize vyzng&ovat bul’ ofenzivnim pistupem Kk riziku (tj.
negiznivych disledka rizika).

Za zakladnizpisoby ochranyproti negiznivym disledikiim podnikatelského rizika
lze povaZovat volbu pravni formy podnikani, prostéezovani rizika, diverzifikaci rizika,
flexibilitu podnikani, @leni rizika, transfer rizika, poji&hi, etapovou fipravu a realizaci

projektuci tvorbu rezerv v podnicich.

Z pohledu rizik pedstavuiji derivatyastrojizeni trzniho rizikaJak uvadi Jileék®,
zakladnim cilem derivatje zajistit €inny a efektivni mechanismugzeni trzniho rizika.
V praxi se lze dale setkat sdigvymi derivaty, jez pedstavujinastroj Fizeni U¢roveého

rizika, které je sotésti rizika finadniho.

Lze konstatovat, Ze fin&ni derivaty pedstavujinastroj ochrany proti riziku

formou pojiséni. Jako piklad Ize uvést zakoupeni call opce na nakup ciznymza

183 jilek, J. Fina#ni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 375.
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piedem dohodnutou realiga cenu, kterd ig@dstavuje obdobu uzgeni Ezné pojistné
smlouvy. V gipad, Ze kurz miény se vyviji piznivé, majitel opci nevyuZzije a zaplacena
cena opce iedstavuje naklad podniku, proti kterému nestojinadynosy, stefh jako

zaplacené pojistné wipack, Ze nenastane pojistna udalost.

3.7.3 Finan éni derivaty a hazardni hry

V dnesni dob je nefastjSim motivem obchodovani s derivaty spekulace, tedy
pravy opak pvodniho motivu zajigovani. V disledku tohoto motivu je pouzitim derivat
riziko zvySovano, a to nad ramec figafch rizik spojenych sdinou aktivitou
podnikatelskych subjekt Uvedena skutmost pak vede dkteré autory k nazoru, zZe
obchodovani s derivaty by vlastrmélo byt zahrnuto do legislativy loterii a jinych
podobnych her a odpovidajicimizobem regulovano. NapJilek®* uvadi, Zederivaty

jsou pravre i ekonomickysowasti hazardnich her(tj. gamblingu).

Stimto nazorem ale nelze zcela souhlasit, oblastaddu \Ceské republice
upravuje zakort. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hracplatném zéni, ve
kterém je vSak upravehazard pouze pro fyzické osoby, které nejsou podtak
Legalizace hazardu s omezenim pouze na fyzické yos@i nejsou podnikateli, je
determinovana ekonomickym efektem pravnickych osolo se vSemi multiplikaimi
dusledky pro fungovani ekonomiky dané zerRiziko spojené s hazardovanim fyzickych
osob neni pro ekonomiku statu z narodohosisk@do hlediska ifliS vyznamné,
abstrahujeme-li odigledk: v podol& vysoké kriminality (nap ve formeé prani Spinavych

pertz, loupezi, poutini kriminality apod.).

Souasre je vSak teba upozornit na skuteost, Ze ani zaji®vaci, ani spekutami
derivaty nepindSeji spolénosti jako celku Zadnoutidanou hodnotu, realizace obcliod
s derivaty nema totiz charakter produktiwiihnosti, jediné subjekty, které n&chto
obchodech profituji jsou jejich organizé&toNap. Jilek uvadi, Zze ,pokud by derivaty
vibec neexistovaly, potom by sp&itest dosahovala lepSich vyslédkDerivaty tlumi
hospoddsky nist Realna ekonomika byda byt odstigna od derivat, neba@ ekonomika

je pili§ vaznou ¥ci.“1°°

164 3ilek, J. Finaéni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishifi)4 s. 17.
185 Jilek, J. Derivaty, hedZové fondy, offshorové sfabsti. Praha: Grada Publishing, 2006, s. 21.
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Narozdily mezi derivaty a hrami a sazkamiupozotiuje také Dveak, ktery tvrdi,
e zde existuji jasné rysy, které derivaty od heaizek odlisujf®

» U derivati je bazickym nastrojem ekonomicka velia, u her a sdzek setge
jednat o cokoli;

» vySe ziskwei ztraty u derival se obvykle fimo odviji od rozdilu mezi cenou
sjednanou v kontraktu a vyvojem cen na trhu, ushsézek je vyhra stanovena
bud’ fixni ¢astkou nebo jinym Zisobem, ktery se vSak neodviji od rozdilu mezi
sjednanou hodnotou dité veliciny a jejim aktualnim vyvojem;

» vySe zisku¢i ztraty u derivali neni zavisla na jinych kontraktech, ¢po
Gcastnili apod., u her a sazekdasto takova zavislost stanovena.

S timto nazorem vSak lzeéast€né polemizovat. Podle naSeho nazoru jak u
derivaf, tak i u loterii nize byt okolnost, na které zavisi prolirayhra v zasagjakakoli,
nag. se niize jednat o péasi.

RovnéZ tvrzeni, Ze vySe ziskdi ztraty u derival neni zavisla nap na pdétu
Gcastnili, zatimco u her a sazek tato zavislost stanovenaegei zcela f@sné, nehd
loterie a jiné podobné hry povolené podle zakon202/1990 Sb., o loteriich a jinych
podobnych hrach, v platnémam®®’, § 2 odst. a) - peiité nebo ¥cné loterie, losy, odst.
b) - tomboly, odst. ¢) ¢iselné loterie, odst. d) - okamzité loterie, odpt.- hry zvané
,bingo*“, odst. h) - kurzové sazky a odst. j) - mpvozované pomoci technickychrizaeni
jsou takové loterie a hry, u kterych ged (tastniki neni gedem znam. Pouze loterie a
podobné hry podle § 2 odst. e) - vyherni hradéstmje, odst. f) - sdzeni na sportovni
vysledky se stanovenym podilem vyher Kipovkladi, odst. i) - kasinové hry a odst. k) -

dostihové sazky jsou takové hry, u kteryclkigiatastniki je znam pedem.

Rozhodujici pro vymezeni vztahu mezi finaénimi derivaty a hazardem
z pravniho hlediska jsou ustanoveni zakona&. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych
podobnych hrach v plathém z#ni, kde se v § 1 odst. 1 uvadi, Ze loterii neboyin
podobnou hrou se rozumi ,hra, jiz s&stni dobrovolé kazda fyzicka osoba, ktera zaplati
vklad (sazku), jehoz navratnost seastnikovi nezartuje. O vyhle nebo profe rozhoduje
nadhoda neboipdem neznama okolnost nebo udélost uvedend proatetemn v pedem
stanovenych hernich podminkact®

%8 Dyorak, P. Derivaty. Praha: VSE Praha, 2006, s. 25.
167 7akon¢. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hracplatném zeni.
188 Blize viz § 1 odst. 1 zakora 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hracplatném zéni.
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Toto ustanoveni je dale specifikovAno v 8 1 odst. kde je uvedeno, Ze
,Ucastnikem loterie nebo jiné podobné hrizm byt jen fyzicka osoba, ktera dovrsila 18
let véku a ktera v souladu s hernim planem uhradi vidadku) provozovateliipdem, a to
v hotovosti nebo bezhotovostt®.

Z uvedeného vyplyva, Zze omezeni loterii pouze pmické osobyvylucuje, aby
obchody s derivaty byly z pravniho hlediské'®ské republice povaZzovany za hry a sazky

piestoZze svym charakterem se o sazky jedna (a prpyezievazi pravnické osoby).

Okolnost nebo udalost, ktera rozhoduje o zigkztra® mize byt v gipadt sazek i
derivati velmi podobn& nebo dokonce stejna. Podle § 1 @dsékonas. 202/1990 Sb., o
loteriich a jinych podobnych hrach, v platnénern ,okolnost, jez utuje vyhru, nesmi
byt nikomu znama a musi byt takového druhu, abyaidanbyt provozovatelem nebo

sazejicim ovlivana“’®.

Tomuto vymezeni mohou odpovidat okolnosti udalosti
charakteristické jak pro loterie, tak pro obchodyesivaty, nebt nag. vyvoj akciového
indexu, kurzu mainy, urokovych sazeb, pasi apod. nenifpdem znam, stejrtak jako neni

piedem znam napvysledek sportovniho utkani, vrhu kostkyuletoveho kola.

Na zéklad vySe uvedeného lze konstatovat, Ze zejmgpekulatni derivaty
(zpravidla s vysokym stugm pakového efektu)e mozno z ekonomického hlediska
povazovat za losy kterymi se ,investor‘ sazi s obchodnikem (em#emtderivatu) o
vysledek utitého popsatelného ekonomického jediyprocesu. Viastni bazické aktivum,
nag. akcie, nemusidbec byt pedmstem obchodu a slouzi pouze jako generator nahody.
Z uvedeného iodu je mozné se ztotoZznit s ndzorem Jilka, ktergit ze: ,(Eastniky

derivatového trhu nelze nikdy nazvat investofy

Jilek'”? vychazi primars z toho, Zederivaty Ize nazyvapouze takové kontrakty,
které spiiuji definici finanéniho nastroje jako pravé zavazného kontraktuTéto definici
vyhovuji pouze takové kontrakty, které sjednavaghmdni partn& z nichz alespojeden
je licencovanym subjektem a obchody sjednava virgradnikani. Takovéto kontrakty
upravuje zakort. 591/1992 Sb., o cennych papirech, v platnéémiza zakor:. 219/1995
Sb., devizovy z&kon, v platnémeém. Jde o veSkeré burzovni derivaty a o OTC komyrak

199 Blize viz § 1 odst. 7 zakoria 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hracplatném zéni.
19 Blize viz § 1 odst. 2 zakoria 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hracplatném zéni.
71 3ilek, J. Finaéni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishifi)4 s. 17.

172 3ilek, J. Finaéni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publishir@)42 s. 422 - 430.
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kde alespd jednou obchodni stranou je subjekt s licenci. héeepro burzovni a OTC
derivaty gitom udluje v Ceské republic€ eska narodni banka.

Z ekonomického i pravniho hlediskae doporwit vyuZziti pipravované novely
zakona o loteriich k tomwby obchodovani se spekutamimi derivaty bylo rovnéz po
pravni strdnce povazovano za hazard veSkerymi tisledky, kterymi je nap nemoznost
vyhru pravi vymahat nebo pohledavky z vyher pkamajistitt "> Lze tak eliminovat riziko
negativnich narodohospagdéych disledki plynoucich z vzniku vymahatelnych ztrat
zpisobenych derivatovym hazardem. Omezené znalosti kaSemnosti Gastniki
derivatového trhu totiz mohou v kaim&m efektu vést k nekontrolovanym vykyw
financnich trhi a tim k rozkolisani zasadnich ekonomickych ukdzatiako piklad 1ze
uveést hedgeové fondy (tj. investi entity, které se snazi o dosazeni absolutnimosity
vyuZivanim investinich fFleZitosti za sokasné snahy zabranit finar ztras'’®), které
obchoduji pedevsim s derivaty argudstavuji tak zasobarny spekulativniho kapitale Jd
piitom o investovani kratkodobé a spekulativni, kdyrdbéhu jednoho dne jsou schopny
»stahnout* z trhu miliardy doldr Nutné je tedy exaktnpravreé vymezit derivaty a rozlisit

derivaty zaji§ovaci a derivaty spekudai.

Jednim z moznych kritérii, podle kterého lderivaty rozclit na investeéni
(zaji¥’ovaci) a spekul@ani je existence pakoveho efektuV pripacdt pouziti derivai
s pakovym efektem je nesporné, Ze zakladnim motiekanomického subjektu je
zvySovani teoretické moznosti zisku za &Gmného zvyseni rizika. Vysledovat zde Ize
analogické parametry pouzivané v oblasti loteri avySeni maximalni vyhry z jedné hry
za sowasného zvysSeni maximalni hodinové prohry, resp.rywyhaopak derivaty bez
pakového efektu Izefpovnat spiSe k pidzeni pojiséni (zajifovaci nastrojxi k nakupu

cenného papiru (investii nastroj).

DalSim moznym kritériem rozliSeni na dané& dskupiny derival je charakter
podkladového aktiva V piipact podkladového aktiva ekonomické povahy hione o
investiénim ¢i zaji¥ovacim nastroji. V fipact podkladového aktiva povahyrgumétu
sazky, nap pctasi, hoveéime o spekuknim nastroji.

173 Blize viz § 845 a 846 zakora40/1964 Sb., alansky zakonik, v platném ami.
174 Blize viz Gladi, D. Natte se investovat. Praha: Grada Publishing, 200B4&- 150 Jilek, J. Moderni
finan¢ni produkty - repo obchody. Praha: Grada PublisHifg9, s. 375.
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Uvedend tvrzeni a zawvry, jeZ jsou specificka pro derivaty Ize zobecnit ina

dalSi finanéni néstroje podniki.

Z ekonomického hlediskajsou finargni nastroje podniku roZtbvany na nastroje
investovanii spekulace fedevsim v zavislosti na stupni rizika, kdy jsou nayi@ finani
nastroje hodnoceny renomovanymi agenturami ve doratingu a jsou ifdény do
investiniho ¢i spekulativniho stuphvzhledem k nie rizika. DalSi, netradni, moznosti,
jak pristoupit z ekonomického hlediska ke klasifikaciaimnich nastraj jako nastraj
investovanti spekulace, je jiz zmbvana existence pakového efektu.

Vyjdeme-li z klasického fistupu k rozdleni finartnich nastraj na nastroje
investovani ¢i spekulaci v zavislosti na stupni rizika, Ize naklact dlouhodobého
pozorovani finatniho trhu strukturovat jednotlivé finami nastroje podle vztahu
poZzadované vynosnosti a rizika nasledujicim grafitkpisobem - viz Obr. 3.10, kdy za
meznik mezi investhim a spekulativnim stupm Ize obec# povaZovat hranici mezi

kmenovymi akciemi (invesini stup@) a investtnimi certifikaty (spekulativni stugig.

Hedgeaove fondy

FPoZadovana o S
YyNOSnost Rizikove strukturovane nastroje

(napf. waranty, turho certifikaty)

Spekulativni kmenove akcie
Altivné fizene fondy

Imvestiéni certifikaty

kmenove akcie

Pasivné fizene fondy (indexave fondy)
Bonusove certifikaty

Prioritni akcie

Fadnikowve diuhopisy

Statni diuhopisy

Bezrizikove cenne papiry (statni pokladniEni poukaziy)

W

Fiziko

Obr. 3.10 - Finaneni nastroje ve vztahu rizika a pozadované vynosndst
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Z pravniho hlediska je problematika podnikovych fin&nich nastraj upravena
piedevSim zakoner. 591/1992 Sh., o cennych papirech, v platnésmizrdale zakonem
¢. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, v platnéneéngn zakonem¢. 190/2004 Sb., o
dluhopisech, v platném &ni, zakonenx. 191/1950 Sb., seneiny a Sekovy, v platném
zreéni, zdkonem¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhpjatném zgni ¢i
z&konent. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, v platréeni.

Stejre  jako v pipact derivati, nelze zpravniho hlediska ani kigad
podnikovych finafinich nastraj obecw tyto nastroje povaZzovat za nastroje lotefii
hazardu, nehtt jak jiZz bylo uvedeno, oblast hazardu jeCeské republice upravena
zadkonem¢. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hrae platném zéni, ve

kterém je vSak hazard vztahovan pouze k fyzickyobam, které nejsou podnikateli.
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4 TVORBA OPTIMALNIHO PORTEOLIA

4.1 Diverzifikace aktiv a tvorba portfolia

Diverzifikace je zaloZena na rozloZzeni zdroglo vice drub aktiv. Fi tvorbé
parameti diverzifikace je prioritnim Ukolem dosazeni optiniho pon&ru mezi rizikem a
vynosnosti. Diverzifikace vzdy sniZzuje rizikovostySak niiZze vést k poklesu celkové
vynosnosti aktiv.

Kazdy podnik diverzifikuje s majetek v zasadjiz svoji vlastnic¢innosti, své
zdroje vklada v zavislosti na charakteru své poakeilské ¢innosti do uéitého typu
dlouhodobého nehmotného, hmotného a #némo majetku, ale i majetku &ného.
Problematika diverzifikace vstupuje do pegi zejména v souvislosti s investicemi

podniku a to zejména finanimi investicemi do cennych papft™

Vysledkem diverzifikace jgortfolio, které pedstavuje uiity soubor realnych a
financnich investic. Zuzime-li takto Siroce pojaté pditfaa investice do cennych papir
pomoci kterych se zhodnocuje fian prebytek podnilk negasgji, ma investor
k dispozici n moznosti umisti kapitalu do cennych papiCP;, CR .... CR (n rizikovych
alokaci). Porarné mnozZzstvi kapitalu investovaného do i-tého chongapiru CP(i-té

rizikové alokace) ozridime g Pak mozna vytv@na portfolia Ize zapsat ve tvaru:

A=[a, &, ...... al

kde:
A ... vektor parametrrportfolia;
a ... kapitalové vahy;

n ... p@&et moznosti rizikovych alokaci.

Kombinaci parameir vektoru A nuZe investor tvit nekon€né mnoZstvi

moznych portfolii. Celkova hodnota takového poréqlak bude dana vztahem:

175 daném kontextu jef¢ba téZ upozornit na alternativu diverzifikace wzimérodnim nifitku. Tvorba
portfolii slozenych z domécich a zahkarch aktiv vSak v saiasné dob vyvolava u ¥tSiny ekononi spise
pesimismus, nelfona zaklad dostupnych vyzkuifn panuje peswdceni, Ze vySSi sénodatna odchylka
zpasobuje vySSitrst rizika portfolia slozeného ze zahrarich aktiv nez portfolia diverzifikovaného pouze
na doméacim trhuRada vyzkum se zabyva otazkou, zda existuji faktory, které ngvyhodu mezinarodni
diverzifikace nahrazuji. Blize viz Dgdkova, J.; Mandel, M. Mezinarodni finance. Prahaankbement
Press, 2007, s. 305 - 317.
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HP:Zn:ai xCP

i=1
kde:
HP ... hodnota portfolia;
CPR ... i-ty cenny papir;
ostatni symboly jsou stejné jako tedchoziho vzorce.

Vzhledem k rozsahu daného tématu a &@m této prace bude dale pozornost
vénovana optimalnimu umisti volnych finaknich prostedki podniku s ohledem na
poZzadovanou vynosnost, dostateu likviditu a gimérené riziko. NavrZzeno bude
modelo¥ vyjadrené portfolio sestavené z cennych pamiochodovanych na BCPP, a to

z nejlikvidrgjSich tituli obchodovanych v systému SPAD - akcii a indexovytires.

Ve finartni teorii i praxi existuje cel&ada pravidel a poudek, jak spravné
diverzifikovat portfolia , nagr. Sharpe a AlexandEf uvadi, Ze portfolio, které obsahuje
vice nez dvacet cennych pagijrbude velmi dote diverzifikovano, neltjeho celkové
riziko bude piblizné rovno velikosti trzniho rizika, jedigeé riziko bude zanedbatelné.
Toto a podobna pravidla plati pouze Zadpokladu, Ze se jedna o sektor nejlik¢jdich
akcii (tzv. blue chips) a nikoli o rizikové akcieafyich tistovych spolénosti.

Pri spravné diverzifikaci je nutné dale respektovatravidlo tvorby
reprezentativniho piiezu nagi¢ celym trhem tedy napic raznymi odwtvimi. Nekteri
autai dale jest varuji ped tim, aby z kazdého o#tvi byl vybran pouze jeden
reprezentant (Wdce trhu), nebd existuje porarné znané riziko, Ze skuiy budouci
vidce trhu unikne a portfolio tim ztrati na své hadno

Diverzifikace i ges skuténost, Ze snizuje riziko, nemusi vést rutke snizeni
ocekadvaného vynosu. O tomto faktued¥ priklad diverzifikace do rozvijejicich se tih
(emerging markets) Latinské Ameriky. Podle studialséra a kot’’ v period 1995 -
2005 bylo portfolio diverzifikované doctyt latinskoamerickych zemi (Kolumbie,
Venezuela, Peru, Argentina) vyhodnoceno jako ngjlpprtfoliova investice pro americké

investory.

7% Sharpe, W. F.; Alexander, G. J. Investice. Prafigtoria Publishing, 1994.
7 Gulser, M. and co-authors. Global Portfolio Divéeation. Journal of Emerging Markets, 2006, Nos3
32.
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Je teba si u¥domit, Ze rozsahla diverzifikace je vSak spojenaysokymi
transakénimi naklady, které relative stoupaji s klesajicim objemem celkové investice.
V takovych gipadech je vhodijSi pouZiti podiloveho fondti jeS€& mnohem vyhod§si

variantou je ptizeni indexového futures.

4.2 Markowitz Gv model

Markowitz iv model tvorby portfolia'® je vSeobech povazovan za patek
noveho pistupu k investovani na zakkdnoderni teorie. Vychazi zigdpokladu, Ze
investor ma k dispozici aité mnozstvi pefe, které budou investovany na definované
¢asové obdobi. Investor poZzaduje, aby vynosnosthoelgortfolia byla co nejvyssi,
souwasré vSak pozaduje, aby riziko Zmy vynosnosti bylo co nejnizSi. Markowiitz

piistup bere pléiv Gvahu oba tyto protictiné cile, jak je dale patrné.

V kap. 1.6.4 byly zavedeny pojmyc¢ekdvany vynos portfolia a smodatna
odchylka portfolia. Spravny postigestaveni optimalniho portfoliazahrnuje modelovani

vétSiho mnozstvi portfolii, z nichZ je naslédrybrana optimalni varianta.

Vyneseme-li moznéd sestavend portfolia do grafu,tash@sne mnoZinu vSech
kombinaci, kterou lze vytwd z dostupnych portfolii gFipustnd mnozing. Efektivni
mnozinu pak tvai ta portfolia z pipustné mnoziny, pro ktera plati, Zze nabizejicas@
maximalni @éekavanou vynosnostipdaném stupni rizika a minimalni rizik@giglané mie
ocekavané vynosnosti. Na Obr. 4.1 je zna#onanefektivni mnozina spojnici bddh a B,
piicemz gipustna mnozina vSech moznych portfoliifiwnitiek obrazce ABCDE.

178 Blize viz nap. Brada, J. Teorie portfolia. Praha: VSE Prahaf18939 - 56¢Camsky, F. Teorie portfolia.
Brno: Masarykova univerzita v B&n2001, s. 29 - 52i Musilek, P. Finaéni trhy: instrumenty, instituce a
management. Praha: VSE Praha, 1996, s. 489 - 512.
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Obr. 4.1 - Pripustna a efektivni mnozina portfolii

Racionalni investor bude vybirat optimélni portfofiouze z mnoziny efektivnich
portfolii, vSechna ostatni portfolia jsou neefektia je mozné je ignorovat. DalSim krokem
vybéru optimalniho portfolia je wenik¥ivek indiference investoraa na zakla#l téchto
kiivek vybér portfolia, u kterého sefivka indiference pravdotyka efektivni mnoziny. Pro
kiivky indiference plati, Ze vSechna portfolia, lézi@ dané Hvce indiference, jsou pro
investora stej& Zadouci. Tvar #vek indiference kazdého investora owiliyi jeho dw
zakladni vlastnosti, a to chamtivost (nenasytnestytrach (odpor Kk riziku). Ze dvou
portfolii se stejnym rizikem investor vybere to y&$i vynosnosti, ze dvou portfolii se

stejnou vynosnosti vybere to s nizSim rizikem.

Az potud jsme fedpokladali, Ze portfolio se vytkiapouze z rizikovych aktiv.
Existuji vSak ibezrizikova aktivajez jsou charakteristicka tim, Ze maiji jistou @yavou
miru, tedy rozptyl éekdvanych vynasje nulovy. Za takova aktiva je mozné povaZovat
nag. statni pokladini poukazky.

Pripustime-li edpoklad, Ze investor d#e neomezen investovat téz do
bezrizikovych aktiv a zarowesi vypijcovat za stanovenou Urokovou miru, roz&e
moznosti tvorby efektivnich portfolii i mimo hraeigivodni efektivni mnoziny, jak je
patrno z Obr. 4.2. S@asrE s tim se z@ni i pripustnd mnozina vSech portfolii, ktera nyni

tvori plochu obrazce vymezeného bodyTH,C.
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Obr. 4.2 - RozsFeni pripustné a efektivni mnoziny portfolii

I NVESTICE DO BEZRIZIKOVEHO AKTIVA

Pokud investor bude investovat pouze do bezrizikovéktiva za bezrizikovou
vynosovou mirus vytvori tim jednoslozkoveé portfolio na Obr. 4.2 znazow bodem R
Takovéto portfolio bude mit nulové riziko, ale takéjnizsi (jistou) vynosovou miru.
Investor vSak mwze libovolre kombinovat optimalé zvolené rizikové portfolio
s bezrizikovym aktivem. Ugka R T¢ tvoii mnozinu vech moznych portfolii vytkenych
kombinaci bezrizikového aktiva a tzv. tangenciénibortfolia T, které leZzi na bodu
dotyku @imky R;T: a efektivni mnoziny. Plati, Ze portfolios Tile pro investora
nejefektivrejSi, nebd ze vSech usek, které vychazeji z bodu bezrizikového aktiva a
korki v libovolném bodu efektivni mnoziny bude ptéirseka R T svirat nej¢tSi Ghel
S osoucp. Z Obr. 4.2 je téz patrno, ze rtaportfolio A je neefektivni, nebopti stejném
riziku lze sestavit pomoci bezrizikového aktivatfmro lezici na Uséce RT;, které ma

vySSi vynosovou miru.

Ptimka R T; se zpravidla nazyvpfimka kapitalového trhu(Capital Market Line -
CML). Matematicky ji nizeme popsat v nasledujicim tvaru:

r.—r
m fa.p
g

m

r,=r, +

kde:
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' ... 0¢ekavana vynosova mira portfolia;

rs ... bezrizikova vynosova mira;

'm ... ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia (v dd¢;
om ... Smerodatna odchylka trzniho portfolia (v bod);

op ... Smerodatna odchylka portfolia.

INVESTICE ZA VYP UJCENY KAPITAL

Pokud si investor d¥e vypijé¢it kapital za Urokovou sazbu,rmiZe i tento
vypijceny kapital investovat do rizikového portfolia, héaegejiciho se na efektivni
mnoZire s atekavanim, Ze vynosnost tohoto portfolia bude vy&i naklady spojené
s poskytnutim vypjicky. Bod dotyku pimky vychéazejici z bodu R (Grokova mira
z vypajcky) a efektivni mnoziny je bod,J coz je nejefektiviSi portfolio, investované
casténe z vypijéenych prosedki. Pologimka vychazejici z bodu,Ta majici srérnici
piimky R.T, tvofi mnoZinu efektivnich portfolii investovanyatést&né z vlastniho a
castén¢ z vypijceného kapitadlu. Sémice @Fimky je dana polohou bodu ;R(tedy
arokovou mirou z vyficky), ¢im vySSi bude Urokova mira, tim vice se péioga bude
sklaret k osecp a tim mén efektivni tato investice bude. Pokud by urokovéanmi byla
vySSi nez dekavana vynosova mira portfolia, Treéla by pologimka zaporny sklon a

investice by byla neefektivni.

K OMBINACE INVESTICE DO BEZRIZIKOVEHO AKTIVA A ZAVYP  UJCENY KAPITAL
Protoze si investor neiie vypijcit za bezrizikovou sazbuy furok z vypijcky bude
vySSi nez vynosova mira bezrizikového aktiva), isgnsestavovat takova portfolia, ktera
by se nachazela na poflopce RT: napravo za bodem:TObdobr, protoZze nerize
investovat do bezrizikového aktiva za vynosovouuntyf nemiZe sestavovat portfolia

lezici na pimce RT, mezi body Ra T,, ale pouze napravo od body T

Cela efektivni mnozina se pak skladaizedasti:

» Use&ka RT;, odpovidd kombinaci investice do bezrizikového ivakt a
rizikového portfolia T pouze z vlastnich prastlki;

» kiivka Tt Ty, odpovida investici pouze do rizikovych portfgiduze z vlastnich
prostedki;

» poloprimka vychazejici z bodu, e smrnici piimky R;T,, odpovida investici

do rizikového portfolia T cast&né za vlastni &ést&ne za vypjceny kapital.
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Situace, kdy si investor vyjEuje prostedky pro své investice, je ekvivalentni
nag. marzovému obchoducdst prostedki zapijéuje @imo broker) nebo nakupu
pakovych derivat, nag. futures nebo certifikét U marZzovych obchadje nutné vzit do
Gvahy, jak jiz bylo uvedeno, vySi nakiadpojenych s poskytnutim a drzbou kapitalu, které
jsou (krong bézné urokové miry) mnohdy sédsti fiznych jednorazovychi vicerazovych
poplatki. U derivatovych produkitje situace pakasto jest komplikovargjsi.

Markowitz v model predstavuje efektivni Zsob vytvdeni portfolia. Jeho hlavni

Zawr spaiva v tom, ze: je-li portfolio vhodhsestaveno, e byt jeho riziko nizsi, nez

je vazeny pimer rizik jednotlivych nastrdi, které jsou v &m obsazeny*>.

VySe popsany model jekdy nazyvan téz selektivnim Markowitzovym modelem,
ktery posuzuje chovani vynosové miry jedné investie vztahu k ostatnim investicim, coz
Vv praxi narazi na problém nutnosti vyjitat velké mnoZstvi koretaich koeficiend, neba’
na sodasnych globalnich fin&nich trzich se obchodujeskolik desitek tisic nastrdj
Tento nedostatek odstigji tzv. indexni modely, n&pjednoduchy indexni model podle
W. Sharpa.

4.3 Model CAPM

Cenovy model kapitalovych aktivCAPM (Capital Asset Pricing Modéff dava
do souvislosti analyzované portfolio s trznim paiéfm (indexem cennych pap)r a

bezrizikovou investici.

Model CAPM vychazi z nasledujicigifedpokladi*®:

» investadi diverzifikuji portfolio podle modelu Markowitzeak, aby se nachazelo
na efektivni hranici;

» vSichni investdéi maji stejny investini horizont;

» bezrizikova sazba je pro vSechny investory stejatee dostupna (neexistenci
nebo omezenou dostupnost bezrizikového aktiva kéigjgerozsSieny model

CAPM s nulovym beta faktorgm

19 Musilek, P. Fina#ni trhy: instrumenty, instituce a management. Pri&E Praha, 1996, s. 503.

180 Blize viz nap. Ogden, J. P.; Jen, F. C.; O'Connor, P. F. Adwrerporate Finance: Policies and
Strategies. New Jersey: Prentice Hall, 2003, s.86

181 Blize viz Musilek, P. Trhy cennych papiPraha: Ekopress, 2002, s. 255 - 256, 259 - 269.
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» neexistuji transaii naklady, neexistuje daz prijmu a z kapitalovych zisk
(popx. pro dai z prijma i z kapitalovych zisk plati stejna d#ova sazba, a to pro
vSechny osoby bez rozdilu), neexistuje inflace dioomsti daovych sazeb
popisujerozsieny daiovy model T-CAPM

» pro investora je rovnocenny dividendovy a kapitglaynos;

» vSechna aktiva jsou stgna dostaténé likvidni (raiznou miru likvidity
respektujgozsieny model CAPM s prémii za nelikviditu - I[P CAPM

» vSechna aktiva jsouc¢titelna, investdi mohou zaujmout jakoukoli pozicifip
investovani;

» investdi maji homogenni @&kéavani;

A\

informace jsou volné a vSem dostupné;

» trhy s cennymi papiry jsou dokonalé.

V modelu CAPM se f&dpoklada, ze vyse rizikové prémie jednotlivéhonédro
papiru je dana pouze systematickym rizikem, dejalingné riziko je eliminovano
diverzifikaci. Vztah mezi &ekadvanou vynosovou mirou jednotlivého cenného paair
systematickym rizikem vyjdadje pfimka trhu cennych papii (Security Market Line -
SML), jejiz matematickd podoba je obdobnd CML stite CML popisuje chovani
portfolia zatimco SML vyjatlije vztah jednotlivého cenného papiru a portfoia, tze
zavadi faktor beta jako pam snmerodatné odchylky jednotlivého cenného papiru a
smérodatné odchylky trzniho portfolia.fithku trhu cennych pagirlze matematicky
vyjadrit nasledujicim zfisobem:

E(r)=r + B x[E(r,) = (]
kde:

E(r) ... ocekavana vynosova mira i-teho aktivaddni hodnota);

rs ... bezrizikova vynosova mira;

Bi ... beta faktor, vyjatlijici citlivost i-tého aktiva ha vynosovou mirurifbo

portfolia;

E(rm) ... oéekavana vynosova mira trzniho portfolia€gni hodnota).
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ShAL

Obr. 4.3 - Frimka trhu cennych papiria (SML)

Beta faktorlze matematicky vyjéit nasledujicim zfisobem:

cov,
B=—="

g,

m

kde:
Bi ... beta faktor;
COVin ... kovariance mezi vynosovou mirou i-tého aktivayaosovou mirou
trzniho portfolia;

6°m ... rozptyl vynosové miry trzniho portfolia.

Chovani i-tého aktiva podle beta faktoru lze popseiedujicim zigsobem. Plati-li
pro beta faktor i-tého aktiva:

» B < -1 pak vynosova mira i-tého aktiva se pohybujecogm snérem a
rychleji nez vynosova mira portfolia;

» pB=-1 pak vynosova mira i-tého aktiva se pohybujecogm snérem a stejé
rychle jako vynosova mira portfolia;

» 0 >p> -1 pak vynosova mira i-tého aktiva se pohybuje¢opgm snérem a
pomaleji nez vynosova mira portfolia;

» p =0, pak vynosova mira i-tého aktiva je rovna bezogzi&k vynosove nie;

» 0 <p < 1, pak vynosova mira i-tého aktiva se pohybuje gtajrsmérem a
pomaleji neZ vynosova mira portfolia;

» p = 1, pak vynosova mira i-tého aktiva se pohybuje zédenticky jako

vynosova mira portfolia;
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» B> 1, pak vynosova mira i-tého aktiva se pohybuje gtajsntrem a rychleji

nez vynosova mira portfolia.

Vyzkumy provadné v poslednim desetileti se zabyvagkalika zakladnimi
otdzkami, které ovliwji moznosti pouZziti modelu CAPM v praxi. Jedndzsgména o
nasledujicokruhy problémi:

» model CAMP pedpoklada, Zze pokud na trhu existuje rovnovaha,vdakhny

spravie ocergné cenné papiry lezi na SML, praktické vyzkumy paiji, Ze
SML je skuténé piimka (ma linearni charakter) a cenné papiry leif ba
SML nebo velmi blizko tétoffmky;

» protoze existuje linearni vztah mezéedvanou vynosovou mirou a beta
faktorem, Ize konstatovat, Ze inve$tgou odngnovani pouze za systematické
riziko, nikoli za riziko jedinéné;

» skut&nd SML na redlném trhu ma zpravidla raé&trmy sklon, nez je sklon
SML teoreticky vypdtené, toto tvrzeni se v praxi potvrzuje tim viden kratSi

zkoumané obdobi je v analyze pouzito.

Pro potencialniho investora jdildzité rozpoznat, jestli cenny papir skin lezi
pobliz @gimky SML. Pokud lezi nad SML je podhodnocen (nakét$i acekavany vynos,
nez by odpovidal systematickému riziku), pokud lead SML je nadhodnocen (nabizi
mensi ¢ekavany vynos, neZ by odpovidal systematickémiku)ziVzdalenost cenného
papiru od SML vyjatlje alfa faktor (rozdil mezi rovnovaznym ge&dvanym vynosem).
Jeli alfa faktor kladny, cenny papir je podhodnqgdeHi zaporny je nadhodnocen. Vyse
popsané nerovnovazné situace jsou na realném thmzeovany arbitraznimi obchody a

vyskytuji se proto jen v kratkém obdobi.

Pro praktické vyuziti modelu CAPMe nutné stanoviti kvalifikované odhadnout
nasledujiciveli¢ciny a parametry
» Rizikova prémie- stanovuje se na zakkadozdilu mezi pimérnou vynosovou
mirou cennych papira bezrizikovou vynosovou mirou. Jedina pouZitelna
metoda je vypdet aritmetickéhoc¢i geometrického miméru za stanovené
casové obdobi. Pro praci s modelem CAPM je vis@rpouziti aritmetického
praméru (z divodu linearniho charakteru), i za cenu, Ze geowgigtrprimér

v dlouhém ¢asovém horizontu respektuje sloZzené card; analytické
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spol&nosti vesmis pouzivaji délku zkoumaného obdobi 5 lat. fraktické
realizaci je vSak vhodné titymi diskrenimi prvky eliminovat jednorazové
nahlé znény v parametrech zkoumané spwlesti.

» Bezrizikovad vynosova mira v praxi se pouZzivaji dvmetody stanovni této
miry, kdy prvni vychazi z vynosové miry statnichklpdniénich poukézek a
druha z vynosové miry dlouhodobych statnich dlusiopiako nejvyhod$jsi se
jevi pouziti vynosové miry z dlouhodobych statndthhopidsi se stejnou nebo
podobnou duraci jako je durace ohodnocovanéhoaaktiv

> Beta faktor - je uken regresni metodou na zalladnistorickych dat
s vynosovou periodou jeden den, figpden tyden. Délka zkoumaného obdobi
se obvykle stanovuje na 5 let.

» Vynosova mira trzniho portfolia- jako nejvyhodgjsi se jevi pouziti
referegniho indexu, jehoz vy je dan strukturou konkrétniho portfolia, tap
néarodni index, oditvovy index apod. O problematice indejak z teoretického
pohledu, tak pohledu praktického, zejména z pohlBdtzy cennych papir
Praha, pojednava kap. 2.3.

Podle modelu CAPM se celkovy vynos aktiva skladé@gedujicichif komponent.
Prvni komponenta vyj&dje nadhodnocenost podhodnocennost cenného papiru. Druha
komponenta vyjaiaije zavislost na vynosu trzniho portfoliareti komponentaiedstavuje
nahodnou chybu. Matematickytitrememodel CAPM popsat nasledo¥n

=0+ v X B +&
kde:

o =1 (1-Bi)

... celkova ¢ekavana vynosova mira i-tého aktiva,

0; ... koeficient vyjadujici nadhodnoceni (lezi podimkou trhu)¢i podhodnoceni
(lezi nad pimkou trhu) ceny i-tého aktiva;
v ... a¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia;

I; ... bezrizikova trzni mira;

-

Bi ... koeficient vyjadujici miru @dekavané zrmy r, v zavislosti na zrne ry;

& ... ndhodna chyba (nahodna vychylka ve vynosua-tdtiva).

Koeficient alfapredstavuje autonomni vynos cenného papiru (o kallcgnt se

zmeni cena cenného papiru, jestlize trh stagnuje).
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Koeficient betavyjadtuje trzni riziko cenného papiru (jakymtmmbem reaguje
vynos cenného papiru na vynos trhu).
Clen epsilon predstavuje jedinmé riziko cenného papiru, fip dokonalé

diverzifikaci ztraci na vyznamu.

4.4 Model APT

Model APT (Arbitrage Price Theory) je narozdil od modelu @®APvice
stochasticky. Jedna se r@no model rovnovazny, jeho podstata dpa ve stanoveni

ceny aktiva arbitrazi.

APT predpoklada, Ze vynosy jsou generovany faktorovym etesd. APT neni
zaloZena na myslence, Ze vSichni invigimhliZzeji na portfolio ve smyslucekavanych

vynosnosti a semodatnych odchylek, aleiedpoklada, Ze investodavaji gednost vyssSi

vynosnosti ped niZsi.

Rovnovazné stanoveni ceny vychazi zakona jedné cenyktery iika, Ze dva
dokonalé substituty se ve stejném okamziku musiduat za stejnou cetfd. V pifpads
vzniku mozné arbitrdZze trh okamZireaguje a arbitrézni rozdily jsou eliminovany.
Nastane-li pipad, kdy d&ekavané vynosnosti dvou portfolii jsou rozdilné kogpi
investdi - arbitrazéi cenné papiry z portfolia s vys&ekavanou vynosnosti a prodaji ty,
vynosnosti vzrostou, tim se snizi vynosnost celétipovidajiciho portfolia a naopak.
ArbitrdZ zajisti, Ze tento proces bude paéknaat tak dlouho, dokud nebudou mitéob

portfolia stejnou dekavanou vynosnost.

Vynosovou miru cenného papiru, oviémou pouze jednim faktorem, teme
vyjadfit nasledovi'®®

[ =E()+Bx[1 —E()] +
kde:

i ... vynosova mira i-tého cenného papiru;

182 Roll, R. and co-authors. Liquidity and the Law®fie Price: The Case of the Futures-Cash Basis. The
Journal of Finance, 2007, No. 5, s. 2 201.
18 |evy, H.; Sarnat, M. Kapitalové investice a fisahrozhodovani. Praha: Grada Publishing, 199915. 4
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E(r) ... stedni hodnota;y

Bi ... koeficient udavajici citlivost z&ny faktoru | na vynosovou miry r
| ... hodnota faktoru, ovliwjiciho vynosovou miru cenného papiru;
E(l) ... stedni hodnota I,

& ... ndhodna chyba.

Redlrt jsou vynosnosti cennych papircitivé na vice faktar, a to jak
ekonomickych (naip urokové sazby, zémy perézni zasoby, inflace, pohyby cen surovin),
tak i mimoekonomickych (zéplavy, zetreseni, valky apod.). Vicefaktorovy model APT
pak €ita &inky jednotlivych faktod vynasobené fiislusSnym beta faktorem na celkové

ohodnoceni aktiva.

Existuji i jiné vicefaktorové modely tvorby optimdého portfolia. Napp model
Garlappihd® pracuje s tzv. intervalemtdéryhodnosti, ve kterém jsou omezovany
jednotlivé faktory a tim je docileno poZzadovanéliekdvaného vynosuriprespektovani

averze k riziku.

4.5 Portfolio v podminkach Burzy cennych papir G Praha
4.5.1 Burza cennych papir & Praha

Cesky kapitalovy trh vznikl po kuponové privatizaeiskych podnik v 90. letech
20. stol. 24. listopadu roku 1992 vznikla Burzarggh papitt Praha, a. s. (BCPP), prvni
obchody s akciemi pr@ébly 6. dubna roku 1993. aRodrg zna&né mnoZzstvi titul,
vzniklych zejména z kuponové privatizA%e bylo postups redukovano. Saiasnou
situaci (leden 2008) na BCPP vystihuje Tab. 4.1.

O nyrejSi bezpénosti obchod na BCPP stdci fakt, Ze od 1. kétna 2004 je BCPP
fadnym ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a ve stabeé jd ucklila americka

komise pro cenné papiry (US SEC) statut definovaakranéni burzy ,Designated

184 Garlappi, L. and co-authors. Portfolio Selectigith Parameter and Model Uncertainty: A Multi-Prior
Approach. The Review of Financial Studies, 2007, Nc. 41.

1857 prvni viny kuponové privatizace bylo v roce 8a%edeno na burzovni trh celkem 955 emisi, z druhé
viny v roce 1995 celkem 674 emisi. Jiz v roce 1896 1 301 nelikvidnich titul z burzy stazeno.
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Offshore Market" a z@dila ji tak do prestizniho seznamu neamerickyctz ezpénych
pro investory.

Tab. 4.1 - P@et nastrojii obchodovanych na BCPE*®

Oficiélni trh Akcie Dluhopisy | Certifikaty Futures
Hlavni trh 19 40 0 0
Oficiélni volny trh 14 88 35 0
Specidlni trh 0 0 0 6

Na BCPP se v s@asné dob obchoduje naféch samostatnych trzich. Mé&avnim
trhu jsou umistny nejlikvidngjsi tituly, které spluji piisna kritéria, zejména
v informa&nich povinnostech, ktera je emitent povinen ploitglou dobu obchodovani na
tomto trhu. O fjeti emise na hlavni trh rozhoduje burzovni vyhmo kotaci. Na
oficialnim volném trhu, ktery je ale satasti oficialniho regulovaného trhu BCPP, jsou
obchodovany tituly, na které (a jejich emitenty)oys kladeny mirgySi naroky,
negrevysujici obech platné zakony, tykajici se kapitalového trhu. Alpdu investora lze
fici, Ze likvidita €chto cennych papirje nizSi nez&h, které se obchoduji na hlavnim

trhu. Specialni trh je ugen pro obchodovani s finamimi derivaty.

4.5.2 Evropska regulace na trzich finan énich nastroj g

Zcela zasadni vyznam pro jednotlivé subjekty narfinich trzich mé&ezpénost
obchodnich transakch ochrana ped nekalym jednanimV tomto snéru doSlo v roce
2007 k zasadnimu zlepSeni, nédevropskda komise se rozhodla zvySit ochranu vSech
subjekfi finantnich trhi a pijala novou smirnici, kterou jsou jednotliv&lenské zer&
povinny zapracovat do narodni legislativy. @nice ¢. 2004/39/ES, o trzich s fin&mimi
nastroji (ozn&ena jakoMiFID - Markets in Financial Instruments Directive) reduje
smeérnici ¢. 93/22/EHS, o investhich sluzbach (Investment Services Directive - LSD)
Jednd se o stmici ramcovou, na kterou navazuje prodéddprava, nédzeni Evropské
komise¢. 1287/2006 a swmnice ¢&. 2006/73/ES?’ Clenské staty Evropské unieép
povinnost transponovatiglusné pedpisy do 31. 1. 2007, datum implementace byl 1. 11

2007.Ceské republika nedodrZela termin implementacenaoné, Ze budeelit Zaloks u

186 hitp://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papcit/ 21. 1. 2008).
187 http://lwww.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovyh/mifid/index.html (cit. 5. 3. 2008).
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Evropského soudniho dvora. fegs opoZz#ny termin vSak bude implementace MiFID
piinosem pro obchodovani s cennymi papiry pro vSekhtggorie obchodnik

Smérnice MIFID p ¥inasi nasledujici znény*®

» investiéni firmy registrované v jednonglenském st& mohou nabizet své
sluzby v celé EU, pokud splniignéna pravidla pro ochranu klieint

» akcie je mozné v celé EU obchodovat i mimo regutéaurzy;

» obchodnici s cennymi papiry musi svym klient nabizet nejvyhodisi
dosazitelnou cenu a musi doloZzit, jakjpjim hledani postupuiji;

» zaznamy o vSech transakcich se musi uchovavatiportgmeén 5 let;

» obchodnici s cennymi papiry musi sveé klienty gdizdlo jednotlivych kategorii
na drobné, profesionaffif a zpisobilou protistranu, ifxem? kazdé zéthto
kategorii klienh je v presr& vymezenych oblastech zafida fizna mira
ochrany - drobnému zakaznikovi je zajist nejvySSi, zjsobilé protistraé

nejnizsi.

Implementace MIFID doceské legislativy si vyzada zmu rekolika zakori,
zejména zakort. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitdlovém trhuvelyp z&kori jiz
schvélila vlada na svém zasedani dne 16. 1. 20@®dpokladem, Ze ke schvaleni

parlamentem a naslednéininosti dojde do poloviny roku 2008°

4.5.3 Obchodni systéem SPAD

Vroce 1998 byl vytvien na BCPP novy, prestizmbchodni systémSPAD
(Systém pro podporu trhu akcii a dluhdpisSmyslem SPAD je zaji&ti neomezené

likvidity vSech tituli, obchodovanych ve SPAD.

Obchodovéani ve SPAD se vyznge piitomnosti twrca trhu (blize viz kap. 1.4) a
minimalnim mnozstvim obchodovanych cennych pafiizv. loty), které pedukuji tyto

obchody pouze velkym investon. Twiirce trhu je ¢len burzy, ktery ma s burzou

188 hitp://www.patria.cz/News/NewsDetail.aspx?id=1038BTcit. 5. 3. 2008).

189 \yymezeni profesionalniho zakaznika podle navrtkoza, kterym se tmi zakon&. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, veémi pozdjSich edpidi uvadi Riloha 1.

190 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/kap tmifid.html (cit. 5. 3. 2008).
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uzawenou smlouvu o vykonavéani tétinnosti na vybranych emisich akciovych titul

Paet tvirct na jedné emisi ani get emisi pro jednoho tvce neni omezen.

Priblizna cena jednoho lotuakciovych titui na BCPP se pohybuje v sasné
doke mezi 1 a 5 mil. K. Investor, ktery hodla do svého portfolia zahrntitudy, které se
obchoduji v segmentu SPAD, vSakiie tyto cenné papiry obchodovat i mimo segment
SPAD (v libovolném mnoZstvi), aniz by se musel @tae likviditu, nebd trh je
dostaten¢ pruzny vlivem arbitraznich obchddVyhoda velkych investérobchodujicich
v segmentu SPAD vSak sfiga ve vyrazd nizSich transaiich nékladech. i#ehled
akciovych tituti, obchodovanych v segmentu SPAD a zahrnutych dexin@®X uvadi Tab.
2.2.

Obchodovani ve SPADprobiha ve dvou fazich, afazi oteviené a uzavené™*.

Obchodovani v otéené fazije zalozeno na povinnosti jednotlivychitei trhu
priabézneé kotovat cenu na nakup a na prodehtemisi, pro které tutéinnost vykonavaji.
Pokud je kotace gkterého z turci trhu sowdasti tzv. nejlepSi kotace, ma tentairbe
povinnost neprodleénuzavit obchod, pokud na jeho kotaci reaguje protistralodenim
instrukce. Za nejlepSi kotaci je v daném okamzikugzovano pasmo vymezené nejlepsi
cenou na nakup a na prodej. Tyto ceny se vybirggdaotlivych cen jmenovanychukci
trhu. Uzavit obchod je mozné pouze v rdmci povoleného &bzikteré je vymezeno
nejlepsi kotaci roz&nou o 0,5 % abma snéry. Systém SPAD je chrén proti ndhlym
prudkym kurzovym dedim. Proces povinnych 15 minutovychieptavek v obchodovani
se spousti vzdyipodchylce povoleného roZp o vice nez 20 % od hodnoty, stanovefié p
zahdjeni otetené faze.

Pri obchodovani ve SPAD ie protistranou tvirce trhu byt bud’ jiny tviirce trhu
za standardnich podminek (reakci na nejlepsi kotami byt uzakeni obchodu do 10
sekund)i za vzajemt dohodnutych podminek mezi &@ha (Eastniky obchodu nebiny
obchodnik ktery obchod sjednava vyuzitim systému burzy,ipefektronickou postotii

elektronicky.

191 BJize viz http://www.pse.cz/Dokument.aspx?k=Speitl 2. 3. 2008).
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Obchodovani v uzaené fazi je charakteristické tim, Ze tkci trhu nemaji
povinnost kotovat ani uzavirat obchody. Obchody owhbyt uzavirany v ramci
povoleného rozi, které je po celou dobu této faze vymezeno psjlé&otaci platnou k

okamziku ukoteni otewené faze rozgtnou o 5 % olima sngry.

Pravidla obchodovani v systému pro podporu trhuiiakc dluhopisi uvadi
Priloha 2.

4.5.4 Finan éni derivaty na BCPP

Na trhu BCPP je v s@asné dob obchodovan pouze jeden typ fikaich derivat,
a to terminové kontrakty typtutures. Na trh BCPP s futures mohou vstoupit pouze
opravreni ¢lenové burzy, ktd splni burzou a pravnimiiedpisy stanovenéig@dpoklady

pro obchodovani finamich derivad.

Obchodovani je zaloZenoa ¢innosti tvirca trhu, ktgi maji povinnost udrzovat

nabidku a poptavku pro vSechny futures série, prrekutocinnost vykonavaiji.

Obchodovani futures stejré jako obchodovani ve SPAD, probité dvou fazich

» otewvené - tvarci trhu maji povinnost udrZzovat kotace a uzavivAthody;
obchody je mozné uzavirat pouze v povoleném pasymexreném nejlepSi
kotaci roz&enou o + 0,5 %;

» uzavené - tvirci trhu nemaji povinnost stanovovat kotace; obgh@dmozné
realizovat v pasmu vymezeném nejlepsi kotaci platkaukorteni otewené

faze aroz$enou o =5 %.

Zakladniprincipy obchodovani futures kontraktii na BCPP jsou nasledujf&

» futures jsou obchodovany na regulovaném specirim

» pro obchodovani je technicky vyuZzito priesti systému SPAD;

» obchodovani probihd zacasti tvarci trhu, ktéi maji povinnost udrZovat
nabidku a poptavku;

» obchody s futures jsou burzovnimi obchody;

» na obchody s futures se vztahuji zaruky Géméro fondu burzy;

192 http:/lwww.pse.cz/dokument.aspx?k=Futures-ObcHoily2. 3. 2008).

112



> evidenci jednotlivych pozicdastniki obchodovani provadi Univye:

» vyporadani probihd v terminu t + 1.

Vzhledem ke skutaosti, Ze prvni derivatové obchody byly na BCPPviaay na
konci roku 2006, je pochopitelné, Ze¢pb obchodovanych futures je zatim velmi maly.
Lze vSak pedpokladat, Zednem rekolika mélo let vzroste pet tituli fadow na desitky,
podobr, jako tomu je na okolnich evropskych burzach. M¢asné dob (biezen 2008)
jsou na specialnim trhu BCPP obchodovany futurdgesa tiznymi podkladovymi aktivy
(index PX, akcie€CEZ a akcie Erste Bank) stasré vZdy ve dvou terminech expirace, tedy

celkem Sest titul - blize viz Tab. 4.2.

Tab. 4.2 - Rehled futures kontrakti obchodovanych na BCPP k 1. 3. 206

Typ futures Podkladové aktivum Zahajeni
obchodovani
Indexové futureq| PX index 5. 10. 2006
_ CEZ (ISIN CZ0005112300) 29. 1. 2007
Akciové futures
ERSTE BANK (ISIN AT0000652011) 29. 1. 2007

Ozna’eni série futurege realizovano nasledujicimgnbem sestaveni kddu:
FAAAAXXMmmyy

kde:
F ... ozné&eni futures;

AAAA ... identifikace podkladového aktiva (pokud je@u na identifikaci
vycerpany vSechnytyii znaky, Zistava zbytek identifikace ,,A");

xXM ... doba trvani futures (délka kontraktu, hagimésicni kontrakt);
mm ... splatnost kontraktu -&sic splatnosti;

yy ... splatnost kontraktu - rok splatnosti;

193UNIVYC, a. s., zaujima dominantni postaveni v otblegporadani obchoils cennymi papiry néeském
kapitalovém trhu. Kromh vyporddani burzovnich obchada mimoburzovnich transakci poskytuje dalsi
sluzby a produkty jak préleny burzy a Bastniky Univycu, tak pro ostatntastniky trhu. Stoprocentnim
akcion&em Univycu je Burza cennych papir Praha, a. s., blize viz
http://www.univyc.cz/cz/ospolecnosti/spolecnost.lfai 2. 3. 2008).

9% http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Futures (ci8.122008).
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Jako piklad Ize uvést:
FPXAAO3M1208 ... timesicni futures kontrakt na index PX se splatnosti v
12/2008.

Soutasti filoh ktéto praci jsou pravidla standardizace fesukontraki (viz
Priloha 3) a parametry obchodovani futures v syst8RAD (viz Riloha 4).

4.5.5 Vychozi p fedpoklady tvorby portfolia v podminkach BCPP

Pti zpracovani metodiky tvorby optimalniho portfoligsme vychéazeli

Z nasledujicichimdpoklad.

1. Vybér trhu
Vychazime z nastrdj obchodovanych na BCPP, a to pouze v segmentu SPAD.

Duvodem je zaji&ni maximalni likvidity cennych papir

2. Hodnocené obdobi

Jako hodnocené obdobi bylo zvoleno obdobi od 301929 do 29. 12. 2006, tedy
7 kalend#nich let. Toto obdobi je dostate€ dlouhé pro pesnost péitanych parameira
sowasre dostatén¢ kratké, aby eliminovalo vliv dlouhodobych strukdlmich znén

obchodovanych spalaosti.

3. Vybér nastroja

K 10. 2. 2008 bylo v segmentu SPAD obchodovano erelkl3 tituli. Nasim
omezujicim pedpokladem bylo hodnotit pouze takové cenné papktgré jsou
obchodovany aspio3 kalend#ni roky. Casovému kritériu 7 let odpovidaji akoi#EZ,
Komerni banka, Telefonica a Unipetr@lasovému kritériu minimat3 roky odpovidaji
akcie Philip Moris (6 let) a Erste Bank (4 rok¢asovému testu 3 let neodpovidéa dalSich 7
v sowtasné dob obchodovanych titdl jejichz primarni emise byly uskui@ny
v pozdjSim obdobi. Jedna se o nasleduijici tituly - Zen{R8. 6. 2004), Orco (1. 2. 2005),
CETV (27. 6. 2005), ECM (7. 12. 2006), Pegas (18.2D06), AAA Auto (24. 9. 2007) a
VIG (5. 2. 2008).
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4. Zména nominalni hodnoty akcie
V piipadech zrny nominalni hodnoty cenného papiru (hag€peni nebo
sliovani akcii, zmina emitenta doprovazena &mou nominalni hodnoty) jetrdba

vhodnymi nastroji zajistit kontinuitu vygtu.

5. Vynosova perioda

Pro vypaty je pouzita vynosova perioda jeden den {&iné kotace obchodniho
dne), gicemzZ pro srovnani jsou provedeny v¥poi S vynosovou periodou jeden rok.
(V odborné literatte jec¢asto doportovana vynosova perioda denni nebo aléggdenni,
avSak vlastni vyp#iy jsou ve skuténosti provadny s periodou réni.)

4.5.6 Metodika tvorby optimalniho portfolia

Pri tvorbé metodiky tvorby optimalniho portfolia vychdzimenodelu CAPM. Jak
jiz bylo uvedeno, tento model je jednofaktorovy, ¥stupni data fedstavuji pouze

historicky cenovy vyvoi.

Metodika tvorby optimalniho portfolia zahrnuje nasledujici kroky:

1. modifikace modelu CAPM pro podminky BCPP;

2. stanoveni trzni vynosoveé miry;

3. vypcet koeficienti B jednotlivych tituli zvolenych na zaklad vychozich
piedpoklad;

4. stanoveni bezrizikové vynosové miry;

5. expertni odhad koeficientu vyjagiciho autonomni diferenci akcie a
diskretniho koeficientu;

6. vytvoreni optimalniho portfolia podle kritéria maximalmiekavané vynosové

miry.

4.5.6.1 Modifikace modelu CAPM pro podminky BCPP

Model CAPM modifikovany pro podminky BCPP se sklada zétyi komponent.
Prvni komponenta vyjadje autonomni diferenci akcie Lze ji urit expertni
analyzou vychazejici zejména z fundamentalni agalye-li pro konkrétni tituljanulova,

znamena to, Ze akcie Zadnymi specifikem neuyfeoze statistickych vy@ba.
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Druh& komponenta fpdstavujevynosovou miru statnich dluhopis vydanych
podle zakona&. 190/2004 Sbh., o dluhopisech, v platnémdrina to takovych, které jsou
emitovany ve sledovaném obdobi.

Treti komponenta vyjadje prémii za trzni riziko danou citlivosti konknétakcie
nakompozitni index PXzahrnujici diskréni koeficient, ktery na zaklgdkvalifikovaného
expertniho odhadu zafi§je respektovani dalSichugobicich faktal, jako jsou nap
ocekavany vyvoj v od&tvi a sektoru, vliv hospodského cyklu, vliv globalni ekonomiky,
politick& situace apod. Diskiei koeficient zesiluje, pdposlabuje tinky koeficientup.

Ctvrtd komponenta iedstavujenahodnou nesystematickou chybikterou nelze

vypccitat ani odhadovat,ipdostaténé diverzifikace vSak ztraci na vyznamu.

Model CAPM modifikovany pro podminky BCPP lze matematiky vyjéakit

nasledova:

ri=a+rsgt (ex—led) X Pui +E

kde:
ri... ocekavana vynosova mira i-tého aktiva;
a ... koeficient vyjadujici autonomni diferenci i-tého aktiva;
I'sq... VYNOsova mira statnich dluhoigis
Iex ... VYNosova mira kompozitniho indexu PX;
Bk ... koeficient vyjadujici miru géekavané zrmy r, v zavislosti na zrRne rpx
modifikovany diskrénim koeficientem;
& ... ndhodna chyba.
Koeficient 5 je dan vztahem:
Bri= Bi % Kai
kde:

Kgi ... diskr&ni koeficient;
Bi ... koeficient vypaiteny na z&klaglhistorickych dat.
Diskre¢ni koeficient (k) mtze nabyvat hodnot&tSich nez nula. U&tSiny akcii se
diskreini koeficient jen miralisi od jedné, pap je roven jedné. Je-li:
» Kkgi = 1, pak expertni odhadi@dpoklada stabilitu ve vyvoji vynosové miry, tj.
akcie bude v budoucnuiplizné kopirovat historicka data;
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> Kkgi > 1, pak expertni odhadigdpoklada, Ze akcie se v budoucnu stane vice
agresivni, nap v disledku prudkého rozvoje o&wvi;
» 0 < kg < 1, pak expertni odhadi@dpoklada, ze akcie bude v budoucnu vice

defenzivni, nap v disledku dividendové politiky.

4.5.6.2 Stanoveni trzni vynosové miry

Pro vyp@ty uvazujeme kompozitni index PX vazeny trzni kalpitici, jehoz baze
je variabilni a obsahuje pouze tituly obchodovanéegmentu SPAD BCPPTrzni

vynosovou mirypak utime na zéklaglrekurentniho vztahu:

_PX,—PX_

PX th )

x100

kde:
Iex ... VYynosova mira kompozitniho indexu PX;
PX; ... hodnota indexu PX &ase t;
PXt1... hodnota indexu PX gase t-1.

Hodnoty indexu PX jsou k dispozici na oficialnichrebovych strankach BCPP

(www. pse.cz) nebo napna webovych strankach spatesti FIO (www.akcie.cz).

4.5.6.3 Vypo cet koeficient g Bjednotlivych titul

Vypocet koeficient B provedeme jako podil kovariance a rozptylu nahotny

veli¢in, kterymi jsou v naSemffpact vynosova mira konkrétni akcie a vynosova mira

trzni.
Beta faktorlze matematicky vyjait nasledujicim zfisobem:
_ covr,.1,,)
1 aﬁ]
kde:

Bi ... beta faktor;
COViim ... KOvariance mezi vynosovou mirou i-tého aktiiezai vynosovou mirou;

6°m ... rozptyl vynosové miry trzniho portfolia.

117



Po upravach dojdeme k nasledujici paddaného vzorce:

kde:

r, ... vynosova mira konkrétni akcie za vynosovouopler,

Foxe -+ trZNi VyNOsova mira za vynosovou periodu (inB&y;
r ... pimérna vynosova mira konkrétni akcie za sledované lobdo

Moy --- PAMErna trzni vynosova mira za sledované obdobi (ifkdx
N ... paet vynosovych period (drgi roku);

t ... vynosova perioda.

Vynosové miry ir vypccithme pomoci rekurentniho vztahu 2z posloupnosti
uzaviracich cen za vynosovou periodu. Hodnotyraéaych kotaci jsou k dispozici na
oficialnich webovych strankach BCPP (www. pse.a)amnap. na webovych strankach

spole&nosti FIO (www.akcie.cz).

Vypocet koeficient B pro jednotlivé hodnocené tituly uvadi Tab. 4.3bT4.4,
Tab. 4.5, Tab. 4.6, Tab. 4.7, Tab. 4.8. \@tyobyly prova@&ny s denni vynosovou
periodou(vzhledem k rozsahu vypti jsou vlastni vyp&ty sowtasti ilohy v elektronické

podol#), pro srovnani jsou uvedeny i vy§ig s roéni vynosovou periodou

Na tomto mist je nutné pipomenout, Ze gmeérné hodnoty (u jednotlivych titil
i u indexu PX) v oddilu ptitaném metodikou s denni vynosovou periodou jsdmgry
denni a piméry v oddilu p@itaném metodikou s &i vynosovou periodou jsouijmery
ro¢ni, tedy nikoli vzajemé& srovnatelné. |  prepcitu dennich prméra na r@ni bazi
dojdeme k odliSnym vysledkn, coz je patrné jiz z rozdilnych i@ procentickych
piirastki. Tento rozdil je zfisoben tim, Ze vijpac sowtu procentickych frastka pii
denni vynosové periédjsou gFirastky paitany z odliSnych zaklad nez @i vynosove
period ro¢ni. Z vysledki uvedenych v tabulkach je patrné, Ze vysledky dersimetodou
denni a roni periody se zrié liSi, a proto nelzeifjmout nazor, Ze dostajici jsou pouze

Zawrecné rani ceny.
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Tab. 4.3 - Koeficientp akcie CEZ'°

Vynosova perioda denni
% cez % px | Y%px*%px | %cez*%px
souet: 274.6169 131.5777 2774.626 3224.25617
primér: | 0.156388 0.07493
beta: 1.1587521
Vynosova perioda r@&ni
datum pX cez % cez % px | %px*%px| %cez*%px
30.12.199¢ 489.7 88.6
29.12.200( 478.5 101.1| 14.10835 -2.28711f 5.230893 -32.267418
28.12.2001 394.6 77.5| -23.34321 -17.534| 307.4398 409.29917
30.12.2007 460.7 92.5| 19.35484 16.75114 280.6007 324.21562]
30.12.2003 659.1 145.7| 57.51351 43.0649 1854.586 2476.81374
30.12.2004 1032 340.7| 133.8367 56.57715 3200.974 7572.09634
30.12.2005 1473 736.3| 116.1139 42.73256 1826.072 4961.84324
29.12.2006 1588.9 960| 30.38164 7.868296 61.91008 239.0517%
sowet: 347.96571 147.173 7536.813 15951.0524
pramér. | 49.70938| 21.02471
beta: 1.9437458

Tab. 4.4 - Koeficientp akcie Komeréni banky

196

Vynosova perioda denni

% kb % px | %px*%px | Y%kb*%px
souet: 198.0362 131.5777 2774.626 3175.76734
primér: | 0.112777| 0.07493
beta: 1.1432895
Vynosova perioda r@&ni
datum pX kb % kb % px  |%px*%px | Y%kb*%px
30.12.199¢ 489.7 612.5
29.12.200( 478.5 912.1| 48.91429 -2.28711 5.230893 -111.87254
28.12.2001 394.6 1036| 13.58404 -17.534| 307.4398 -238.18194
30.12.2002 460.7 2078| 100.5792 16.75114 280.6007 1684.815417
30.12.2003 659.1 2418| 16.36189 43.0649 1854.586 704.623027
30.12.2004 1032 3272| 35.31844 56.57715 3200.974 1998.21699
30.12.2005 1473 3441| 5.165037 42.73256 1826.072 220.71523
29.12.2006 1588.9 3099| -9.93897 7.868296 61.91008 -78.202764
sowet: 209.9839 147.173 7536.813 4180.1134
pramér: 29.9977| 21.02471]
beta:  -0.0528383

195 7droj: vlastni vypety.
19 7droj: vlastni vypety.
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Tab. 4.5 - Koeficientp akcie Telefénica®’

Vynosova perioda denni
% 02 % px | %px*%px | %02*%px
sowet: 26.38574 131.5777 2774.626§ 3937.88094
pramér: | 0.015026| 0.07493
beta: 1.4235936
\Vynosova perioda r@&ni
datum pX 02 % 02 % px | Y%px*%px | %02*%px
30.12.1999 489.7 576.5
29.12.200¢ 478.5 507.2] -12.0208 -2.28711] 5.230893 27.4929816
28.12.2001 394.6 362.5| -28.52921 -17.534] 307.4398 500.229506
30.12.2007 460.7 2447 -32.4966 16.75114 280.6007 -544.3543
30.12.2003 659.1 291.3] 19.04373 43.0649 1854.586 820.116223
30.12.2004 1032 369.2| 26.74219 56.57715 3200.974 1512.9969]
30.12.2005 1473 524.5| 42.06397 42.7325§ 1826.074 1797.49899
29.12.2006 1588.9 476 -9.2469 7.86829§ 61.91008 -72.75734
souet: 5.556391 147.173 7536.813 4041.2229¢
pramér: 0.79377| 21.02471
beta: 0.8833681

Tab. 4.6 - Koeficientf akcie Unipetro

|198

Vynosova perioda denni

% uni % px | %px*%px | %uni*%px
souet: 200.5512 131.5777 2774.626 2629.92464
pramér. | 0.114209 0.07493
beta: 0.9457932
\Vynosova perioda r@&ni
datum pX uni % uni % px  |%px*%px | %uni*%px
30.12.199¢ 489.7 51.1
29.12.200( 478.5 62.2| 21.72211 -2.28711] 5.230893 -49.680962
28.12.2001 394.6 45| -27.6527 -17.534] 307.4398 484.861924
30.12.2007 460.7 34.6| -23.1111 16.75114 280.6007 -387.13741
30.12.2003 659.1 66.4| 91.90751 43.0649 1854.58 3957.98803
30.12.2004 1032 98.2| 47.89157 56.57715 3200.974 2709.5683¢
30.12.2005 1473 232.5| 136.7617 42.73256 1826.072 5844.17776
29.12.2006 1588.9 234.3| 0.774194 7.868296§ 61.91008§ 6.091584
sowet: 248.2933 147.173 7536.813 12565.8694
primér: | 35.47046| 21.02471
beta: 1.6534617

197 7droj: vlastni vypety.
198 7droj: vlastni vypety.
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Tab. 4.7 - Koeficientp akcie Philip Moris*®®

Vynosova perioda denni

% pm % px | %px*%px | Yopm*%px
sowet: 108.2172 130.8349 2162.876§ 1035.1722%
pramér: 0.07181| 0.086818
beta: 0.4764633
\Vynosova perioda r@&ni
datum pX pm % pm % px | Y%opx*%px | Yopm*%px
29.12.2000 478.5 5751
28.12.2001 394.6 8283| 44.02713 -17.534 307.4398 -771.96981
30.12.20072 460.7 11151 34.62514 16.75114 280.6007 580.010511
30.12.2003 659.1 15728| 41.04565 43.0649 1854.586 1767.6261
30.12.2004 1032 16776| 6.663276 56.57715 3200.974 376.989154
30.12.2005 1473 18251 8.792322 42.73256 1826.074 375.718427
29.12.2006 1588.9 11376| -37.6692 7.868296 61.91008 -296.39211
sowet: 97.48434 149.4601 7531.587 2031.98274
pramér. | 16.24739| 24.91001
beta: -0.251277

Tab. 4.8 - Koeficientf akcie Erste Bank®

Vynosova perioda denni

% eb % px | %px*%px | %eb*%px
solet: 126.5048 129.754 1188.536 950.720894
primér: | 0.125625| 0.128852
beta: 0.7955072
Vynosova perioda r@&ni
datum pX eb % eb % px | %px*%px | Yeb*%px
30.12.2002 460.7 499
30.12.2003 659.1 793| 58.96414 43.0649 1854.586 2539.28501
30.12.2004 1032 1187| 49.64474 56.57715 3200.974 2808.75764
30.12.2005 1473 1372| 15.58551 42.73256 1826.072 666.008694
29.12.2006 1588.9 1601 16.69096 7.868296 61.91008 131.32943
soet: 140.8854 150.2429 6943.541 6145.38083
primér: | 35.22134] 37.56073
beta: 1.0624383

Legenda k pedchozim tabulkam:
pX ... hodnota indexu PX;
cez ... zaviraci cena akdi®EZ v predpokladané vynosové perigd

% cez ... procentudlni zima zaviraci ceny akci€EZ ve vynosové peried
% px ... procentualni z#na hodnoty indexu PX ve vynosové pefiod

U tabulek ostatnich titilje vyznam analogicky.

199 7droj: vlastni vypety.
200 7droj: vlastni vypety.
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V piipadt akcii Erste Bank doslo ke 2ms emitenta (fvodni titul Ceskéa spiitelna
byl dne 8. 7. 2004 nahrazen titulem niigk€& spolénosti Erste Bank). V danéntipact je
nutné zajistit kontinuitu vypiu, kdy z givodni a nové nominalni hodnoty jelba odvodit
koeficient, ktery bude korigovat vypiené hodnoty. V naSentipact tento koeficientini
0,2485, korigovany byly hodnoty €nem do historie.

4.5.6.4 Stanoveni bezrizikové vynosové miry

Bezrizikovou vynosovou mirgtanovime jako aritmeticky jomér vynosovych nir
ceskych statnich dluhogiskteré byly emitovany ve sledovaném obdobi, tedpdobi let
2000 - 2006 - blize viz Tab. 4.9.

Tab. 4.9 - Statni dluhopisyCR emitované v letech 2000 - 206%

ISIN Datum Datum Objem emise Doba Vynos (%)
emise splatnosti v K¢ splatnosti

CZ0001000681 21.1.2000 21.1.2003 4 000 000 00¢ 3 6,90
CZ0001000715 5.2.2000 5.2.2004 4 995 000 000 4 7,95
CZ0001000707 18.2.2000 18.2.2005 4 000 000 000 5 6,75
CZ0001000723 17.3.2000 17.3.2007 4 000 000 000 7 6,30
CZ0001000731 14.4.2000 14.4.2014 4 000 000 000 10 6,40
CZ0001000749 26.1.20Q1 26.1.2014 5 000 000 00¢ 15 6,95
CZ0001000756 14.9.2001 14.9.2004 5 000 000 00¢ 3 6,05
CZ0001000764 5.10.20Q1 5.10.2013 5 000 000 000 10 6,55
CZ0001000772 26.10.2001 26.10.2006 5 000 000 000 5 5,70
CZ0001000780 20.1.2003 20.1.200§ 14 000 000 00 3 3,00
CZ0001000798 17.3.2003 17.3.200¢ 10 000 000 009 5 2,90
CZ0001000814 16.6.2003 16.6.2013 14 000 000 000 10 3,70
CZ0001000822 18.8.2003 18.8.201¢ 15 000 000 000 15 4,60
CZ0001000855 22.3.2004 22.3.2009 8 000 000 00¢ 5 3,80
CZ0001000863 2.8.2004 2.8.2007) 8 000 000 000 3 3,95
CZ0001001143 11.4.200b 11.04.2015( 12 168 230 000 10 3,80
CZ0001001242 18.7.200b 18.10.2010f 4 722 010 000 5 2,55
CZ0001001317 12.9.2005 12.9.2020 8 369 640 000 15 3,75
CZ0001001309 26.9.2005 26.9.2009 7 705 010 00Q 3 2,30
CZ0001001754 27.11.2006 27.11.2009 7 311 100 00 3 3,25
CZ0001001796 4.12.2006 4.12.2034 13 074 690 00 30 4,20

Pramér | X | X | X | s 4,83

Vypoctend bezrizikova vynosova mikai 4,83 %.

201 Blize viz www.pse.cz (1. 12. 2007).
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4.5.6.5 Expertni odhad diskre ¢éniho koeficientu a koeficientu autonomni
diference

Expertni odhady byly igvzaty z analytickych podkladspol&nosti Czechwealth,
s.r.o.,atok 30.11. 2007.

Koeficienty a byly odhadnuty na zaklgdfundamentalni analyzy jednotlivych

spole&nosti i zohledréni prekoupenosti (overbought) preprodanosti (oversold) daného
titulu.

Diskre¢ni koeficienty byly odhadnuty na zéakléd kombinace fundamentalni
analyzy, porovnani siglusnymi od¥tvimi v zahranii, vyvoje hospod&kého cyklu a
trzniho sentimentu.

Hodnoty diferetnich a diskrénich koeficient hodnocenych akcii jsou uvedeny v
Tab. 4.10.

Tab. 4.10 - Difereréni a diskreini koeficienty hodnocenych titufi**?

Nazev akcie Koeficient a Diskreéni
v % koeficient
CEZ -3,5 1,15
Komerni bankal -0,5 0,95
Telefénica 0,0 1,00
Unipetrol -2,2 1,10
Philip Moris -0,8 1,00
Erste Bank -0,5 0,90

4.5.6.6 Vytvo rfeni optimalniho portfolia

V dalSim kroku jeieba vypgitat atiekdvanou vynosovou miru jednotlivych tiid
stanovit psadi na zaklaglkritéria maximalizace dekavané vynosové miry

Ocekavané vynosoveé miry jednotlivych tiiulypocitame podle vzorce:
i =a+ g+ (Ipx — fsd) X Bii

kde:
ri... otekavana vynosova mira i-tého aktiva;

a ... koeficient vyjadujici autonomni diferenci i-tého aktiva;

292 Interni materialy spot@mosti Czechwealth, s. r. o.
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Isq... VYNOSova mira statnich dluhoigis
Iex ... VYNnosova mira kompozitniho indexu PX;
Bk ... koeficient vyjadujici miru @éekdvané zrmy r, v zavislosti na zrRne rpy

modifikovany diskrénim koeficientem.

Hodnoturpx urkime jako pémérnou rani hodnotu vypétenou metodikou denni
vynosové periody. Porovnani hodrek vypoétenych na zaklagddenni a réni vynosové

periody je uvedeno v Tab. 4.11.

Tab. 4.11 - Vynosové miry indexu PX podle vynosoyeriody®®®

Vynosova | Sledované Sowet Pramérna
perioda | obdobi (roky) | prirdstkii | vynosova mira
denni 7 131.58 18.80
roéni 7 147.17 21.02
denni 6 130.83 21.81
roéni 6 149.46 24.91
denni 4 129.76 32.44
roéni 4 150.24 37.56

Hodnoty @ekavanych vynosovych &n hodnocenych titdl jsou uvedeny v Tab.
4.12.

Tab. 4.12 - Géek&vané vynosové miry hodnocenych titélv %%

-
Titul a, I'sg 'px B, Kai | (rex-rsaBui | (v OI/o)
|CEZ -3.50 | 483 | 0075 | 1159 115 17.00 |18.33
Komeréni banka| -0.50 | 4.83 | 0.075 | 1.143| 0.95 15.17 |19.50
Telefonica 0.00 | 483 | 0.075 | 1.424| 1.00 19.89 |24.72
[Unipetrol -220 | 483 | 0.075 | 0.946| 1.10 1454 [17.17
Philip Moris -0.80 | 483 | 0.087 | 0.476| 1.00 8.08 12.11
Erste Bank -050 | 483 | 0129 | 0.795| 0.90 19.75 | 24.08

Optimalni portfolio by mglo zahrnovat titulys maximalnim @ekavanym vynosem
Z odbornych studii vyplyva, Ze dokonalé diverzifikaje dosazenofippoctu 20 tituli
v portfoliu. V ptipadt niZzSiho potu nabizenych titul Ize dopordit tvorbu portfolia na

203 7droj: vlastni vypety.
204 7droj: vlastni vypety.

124



zaklad vyberu tituli, jez se nachazeji v lepSi polo¥ihodnoceni z pohledu maximalniho
ocekavaného vynosu. V hodnoceném vzorku lze za nefii§i povaZzovat akcie
spole&nosti Telefonica, Erste Bank a Kortier banka a jejich rovnoénné zastoupeni v

portfoliu.

Uvedena metodika nalezne SirSi upéain v budoucnu, kdy na BCPP bude
v systému SPAD obchodovastsi paet tituli. Tento vyvoj Ize oprawiné piredpokladat, o
¢emz s¥dci i situace na ostatnich burzach tranzitivnich ekoik, nag. na hlavnim trhu
varSavské burzy (Gielda Papierow WartoSciowych wa&i@vie) se obchoduje s celkem
329 tituly, z toho 305 doméacimi a 24 zahtani tituly?® & na hlavnim trhu bukuréské
burzy (Bursa de Valori Bucuresti) se obchoduje eellse 103 titufkf®.

V piipadt SirSi nabidky titul v budoucnu bude efektivni vlastni \#bportfolia
upravit tak, Ze do portfolia bude zahrnut vzdy ItistnejvySSim éekavanym vynosem

Z jednotlivych odétvi.

4.5.7 Portfolio versus derivat

V kap. 4.5.6 je uvedena metodika tvorby optimélnghartfolia v podminkach
BCPP, pomoci které Ize efektridit volnou likviditu podniku.

Alternativni moznosti k tvord portfolia je pouZiti finanéniho derivatu, konkrétrg
indexového futures a moznost vyuzit tak zejménabelyh plynouci z Siroké diverzifikace.
Vzhledem k nizkému @tu obchodovanych titdl na BCPP je k dispozici zatim pouze
jediny globalni index PX (blize viz kap. 4.5.4)bwdoucnu Ize vSak cekavat vznik

sektorovych indek.

Akciovy index jakozto podkladové aktivum deritge neobchodovatelné aktivum,
nelze tedy pedpokladat v dob expirace derivatu dodavku podkladového aktiva. Na
akciovy index lze ale nahliZzet i jako na portfoMytvorené pouze z akciovych titylkteré
jsou obsazeny v bazi indexu a to v takovém mnoZzkteié odpovida vaham jednotlivych

205 Blfze viz http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=informacigeldowe&k=1&i=/statystyki/opis_statystyka&sky
=1&nagnaz=Informacje%20i%20statystyki (cit. 2. R08).

2% Blize viz http://www.bvb.ro/TradingAndStatisticsfihzactCurent.aspx?s1=&s2=&s3=&s4=&s5=&s6
=&s7 =&s8=8&59=&510=&ck=false&ty=1&mg=1&m=0&ti=0 (¢i 2. 2. 2008).
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akcii vindexu. Podolin je mozné nahlizet na indexovy podilovy fond, ktdoto
jednoduchou obchodni taktiku pouziva. Spotové @krjovych tituli, obsazenych v bazi
indexu, tak pedstavuji benchmark, pomoci kterého Ize derivaneého druhu porovnavat

a hodnotit.

Pri hodnoceni obou alternativ jgeba brat v Gvahu zejména nasledujiciaktory:
» transakni naklady;

» pakovy efekt;

» vyplacené dividendy.

Transakéni naklady zahrnuji zejména komisni poplatky placené brokiema
zobchodovani finamich nastraj, dale pak spread (tj. rozdil mezi prodejni a nakup
kotaci kurzu). Komisni poplatky séifom pohybuji nejastji v rozmezi 0,2 - 0,6 % z ceny
nastroje pi kazdém obchodu (tj. jak nakup, tak prodej). Nppdt SirSi diverzifikace tyto
poplatky gedstavuji vyznamné naklady, které mohou byt elivémy nahrazenim
portfolia derivatem, ficemz diverzifikace astadva maximal& mozna. Spread se obvykle

pohybuje v rozmezi 0,2 - 1,0 % a j@htizné stejny u akcii i derivét

Pakovy efekt je v piipadt pouziti indexoveho futures dan velikosti smluvniho
nasobitele a je obsazen v samotném produktu. Z tolpbyva, Ze realizace pakového
efektu jiz nepedstavuje dodateé naklady ve forgh aroki za vymjéené prosedky.
Naproti tomu v pipad portfolia je mozné pékovy efekt realizovat maraovgbchodem,
ktery je v3ak spojen s Grokovymi naklady za &jypny kapital. Urokové néaklady jsou
priblizné na urovni dvojnasobku Urokové miry statnich dlubippiicemz tuto hodnotu je
nutné redukovat v po¥nu finartni paky, nebt broker pozaduje Urok pouze z wiygené
¢astky, nikoli z celé investovang&stky. Z pohledu pakového efektu je pouziti detivat
vyhodrgjsi.

Maximalni teoreticky fipustna vySe urokové miry, kterouige investor zaplatit za
vypijceny kapital, aniz by realizoval ztratu, je danarpg$i @ekadvanou vynosovou mirou
z efektivni mnoziny portfolii. V limitnim Ppadt Urokové sazbyfax se znéni efektivni

mnoZina na limitni mnozinu, jak je uvedeno na Qb4.
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Obr. 4.4 - Limitni mnozina portfolii

Vyplacené dividendyjsou vyznamnym faktorem, ktery oviiuje rozhodovani o
vyhodnosti akciového portfoli&i derivatu. Omezime-li se na pouZiti indexovéhafes,
pak \WtSina uzivanych index jsou cenové indexy tj. takove, které nezohladji vySi
vyplacenych dividend. Investor tedy ¥ipac parizeni indexového portfolia o vyplacené
dividendy gichazi. Tradini evropska dividendova politika vede i managéegkych
spole&nosti k vyplatdm dividend cca od 1 % do 8 % censiggknarozdil od dividendové
politiky v USA, kde jecastjSi reinvestice veSkerého ziskuiggmz dividendové platby
jsou nahrazeny Znym odkupem vlastnich akcii a naslednym zvySengfich trzni
hodnoty. Givody pro zgtné odkupy vlastnich akcii jsouétéinou daové, lze
piedpokladat, Ze i spalposti, jejichZz akcie jsou obchodovany na BCPP wiogdu své
dividendové platby sniZi na Ukoré&pych odkui akcii.

Dokumentovat vliv dividend Ize nafigladu vyplacenych dividend v roce 2007 u
sledovanych titdl (tj. za rok 2006) - viz Tab. 4.13. Z tabulky plynge vazeny gmer
vyplacenych dividend za rok 2006i¢paiteno na portfolio slozené z Sesti titlcinil
piiblizné 3 % z cen akcii. O tuto hodnotu investdichazi ve srovnani s variantou, jestlize

by nakoupil jednotlivé akcie v proporcich indexu.
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Tab. 4.13 - Dividendy hodnocenych titul vyplacené za rok 2008’

Titul kurz k divi %divi |vaha/px12 |vaha/px6|%divi*vaha/px6
31.12.07
CEZ 1360 20.00 1.471 26.91 30.42 44.74
Komeréni banka 4 360] 150.000 3.440 16.14  18.25 62.77
Telefonica 546| 50.00] 9.158 17.92  20.26 185.51
Unipetrol 338| 0.00] 0.000 5.2] 5.89 0.00
Philip Moris 7 910 600.00 7.585 1.34 1.51 11.49
Erste Bank 1300f 0.65[ 0.050 20.94  23.67 1.18
souet: 88.49 100.00 305.69
vazeny pmamér: 3.06
Legenda:

divi ... dividenda v Kna 1 akcii;

%divi ... procentni podil dividendy ke spotovéemuzikakcie;
vaha/px12 ... vdha akcie v celém indexu PX ke tinl3. 2007;
vaha/px6 ... vaha akcie v portfoliu slozeném zdostenych 6 akcii.

Z uvedeného plyne, Ze pouziti indexového futuresvimdnou alternativou
k sestavovani diverzifikovaného portfolia. Vyhodng®uziti derivatu je dana zejména

porovnanim trans&kich a urokovych néklada vyplacenych dividend.

Metodiku tvorby optiméalniho portfolia bude mozndéwdoucnu osfit na WtSim
vzorku titui. BCPP pedpoklada v nejblizSich letech raasiani obchodovanych titiul
nejmért o 10 primarnich emisi &é. S rostoucim piiem akciovych titul bude
nepochybs pribyvat i patet emitovanych derivat coz ginese SirSi moznosti uplatmi

navrzené metodikyiptizeni volné likvidity podniku.

4.5.8 Zajist éni portfolia

Komplexni zaji&ni portfolia proti kurzovému riziku sgéva vtvorbé uzavenych

pozicve finarénich nastrojich.

Zajiseni portfolia by n&lo spkovat nasledujiciit zasadnpozadavky

207 7droj: http://www.pse.cz/Statistika/Burzovni-Indddefault.aspx/default.aspx?bi=1 (cit. 8. 2. 2008)
a vlastni vypéty.
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» zabraiuje poklesu hodnoty portfolia pod poZadovanou Utipve
» zachovava predikovatelnost vynosu portfolia;

» minimalizuje naklady na zaji&i.

Pro zajis¢ni portfolia Ize pouZzit ¢kterou z nasledujicicinetod pog. vyuZit jejich
kombinace:

» rozckleni kapitalu na bezrizikovou a rizikov@ast;

» zajiseni pomoci stop-lossifkaai;

» zajiseni pomoci forward a futures;

» zajiseni pomoci opci.

Jednotlivé metody zaji&ti portfolia se liSi podle toho, které z#d rakladnich

poZadavk sphuji.

Rozdéleni kapitalu na rizikovou a bezrizikovou ¢ast je zpisob zaji&ni, ktery i
spravré stanoveném poénu mezi Emito dwma céastmi zcela zajisti portfolio na
poZzadované hodnatV takovém pipad musi pondry rizikové a bezrizikové investice
vyhovovat podmince:

Fo=Ko/(1 +1)
pak celkova hodnota investovaného kapitatiase 1 je dana vztahem:

Ki=RXx(1+§)+PRx(1+5)
kde:

K1 ... celkova hodnota zhodnoceného kapitatase {;

Ko ... celkova hodnota investovaného kapitatiase §;

Fo ... hodnotaasti kapitalu, investovana do bezrizikového aktivéase §;

Po ... hodnotaasti kapitalu, investovana do rizikového portfolidase §;

;... bezrizikova vynosova mira,

lp... 0Cekavana vynosova mira rizikového portfolia.

Pri spiréni uvedené podminky roZieéni investovaného kapitalu plati, Ze ii p
uplném znehodnoceni rizikového portfoliaistane vysledna hodnota investovaného
kapitdlu nezmenSena, prvni pozadavek je tak respékt GGekadvany vynos je
predikovatelny, tedy i druhy poZzadavek je spinTreti pozadavek vSak sgmneni, nebt
uplného zaji&ni portfolia je dosazeno jen diky zZm&mu mnozstvi kapitalu

investovaného bezrizik@y coz nasledhsnizuje éekavany vynos.
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Prikazy stop-loss- tyto pikazy se automaticky aktivuji v okamziku, kdy cena
aktiva @i nepiznivém vyvoji dosahne tité predem stanovené hodnoty a investor uz neni
ochoten strit dalSi ztratu. Fkaz stop-loss na této hoddaizave pozici se ztratou, ale
zabrani dalSim ztratam. Touto metodou lze dosahmajis€ni portfolia na pedem
stanovené hodn&tprvni pozadavek tedy je spm Splreni dalSich dvou pozadafrlorani
skut&nost, Ze tento Afsob zaji&ni nezavisi pouze na kotreé hodnat aktiva, ale téZ na
cest, po které se cena pohybovala. Cesta k ziskov&ipoiize vést pes bod, ve kterém

je prikaz stop-loss aktivovan a nebere v Gvahu moziesie trend afb obrati.

Zajisténi pomoci forwarda a futures je jednoducha metoda, ktera &p@
v uzaveni terminového kontraktu na prodej portfolia zédem dohodnutou cenu.
Problémem je to, Ze investor je smldvmavazan portfolio prodat, proto se jeho vynos
redukuje na ¢éekavanou zajighou (zpravidla bezrizikovou) hodnotu a veSkery idalS
vynos, ktery by tuto hodnotugvySoval, obtuje za moznost zbavit se rizika ztraty. DalSim
problémem pak five byt skuténost, Ze jim pozadovany kontrakt (zejména co ddesid
podkladového aktiva) nemusi byt na trhu dostup®¥i. zajiS€ni pomoci forward nebo
futures je portfolio zaji&ho na pedem u&enou hodnotu, vynosigtava predikovatelny,
tedy prvni d¢ podminky jsou spkny. Treti podminka spkna neni.

Zajisténi pomoci opcispaiva v ndkupu prodejni opce na veSkera aktiva, @rsaz
v portfoliu. Investor mze profitovat na znivém pohybu kurg, jeho ztraty jsou ifitom
omezeny realizai cenou. Prémie za opcirqustavuje naklad, ktery je spojen se
zajisenim. ZajiSéni pomoci opci vyhovuje vSerfetn poZzadavikm, kladenym na zajidni.
Podobr jako u futures rize nastat problém v tom, Ze poZzadovana opce netihoa
k dispozici. Casténé Ize tento problém wesit nakupem prodejni opce na ind€X{m

tésnsjSi je vztah mezi vynosy indexu a vynosy portfolieg lepSi bude zaji&ni.

Z analyzy jednotlivych drubh zajis€ni vyplyva, Zze nejvhodijSi je kombinace

zajiseni metodou deni kapitalu na rizikovy a bezrizikovy a pomocicap
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4.5.8.1 Zajist éni metodou d éleni kapitélu

Vychazejme nyni ze zékladni Gvahy, Ze podnik hladfvhodrjSi zpisob, jak
z dlouhodobého hlediskddit nakladani s volnym kapitalem s ohledem na synziko a
likviditu.

Pfi stanoveni nejvyhodiSiho postupu je moZné vyjit z analogii s ufoig&nim
kapitalu, které jsou uzivany v paj@dvnictvi. Jednou z moznych cest je aplikovat zasady
financniho umisini, které jsou pro poji®vny a zajiovny stanoveny zakonem.
363/1999 Sb., o pofidvnictvi, v platném zmi, ktery vymezuje jednotlivé druhy
finantniho umisini. Mezi nejvyznam&sSi zpisoby umisini pati statni dluhopisy,
dluhopisy vydané bankami, dluhopisy vydané obchodngpole&nostmi, pokladrini
poukazky, komunalni dluhopisy, nemovitosti, hygoiezastavni listy, akcie a podilové
listy, umglecka dila, statni dluhopisy zemi EU, zah&ahicenné papiry, derivaty ajpoky.
Z&kon vyslovi pozaduje, aby nejmér80 % ptimérného stavu finatniho umisini bylo
uloZeno v pokladihich poukazkach, dluhopisech vydanydfieskou republikou,
depozitech, depozitnich certifikatech nebo dluhegis vydanych bankou,apobici na
tzemi Ceské republiky. Podrolji jsou pak vyhlaskot® stanoveny limity poloZek
skladby finagniho umisini, blize viz Riloha 5. Uvedené limity jednotlivych polozek je
mozné pimerens aplikovat i rozdileni kapitalu na bezrizikovotast a rizikové portfolio.

Pod pojmem bezrizikova investice budeme v SirSinjetp chapat portfolio
nastrofi, které se svymi vlastnostmi blizi statnim dluhépis Celkovy volny kapital

rozdélime poloZzko¥ na bezrizikovy a rizikovy podle Obr. 4.5.

Celkovy volny kapital

Bezrizikové nastroje Rizikové portfolio
[
I |

Statni dluhopisy Akcie BCPP Zajistovaci
Pokladnéni poukézky Indexové derivaty derivaty
Komunalni dluhopisy Ostatni akcie
Terminové vklady Ostatni dluhopisy

Ostatni aktiva

Obr. 4.5 - RozdlIni volného kapitalu na bezrizikovy a rizikovy

208 yyhlaska &. 303/2004 Ministerstva finanofR, kterou se provadi&htera ustanoveni zékona o

pojistovnictvi.
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Proporce jednotlivych typaktiv je mozné row¥ odvodit z limiti poloZek skladby
finantniho umistni podle Rilohy 5. Vybrdna fitom byla aktiva vhodna k pouZiti

nefinareni spol€nosti. V Tab. 4.14 je uveden navrh proporci.

Tab. 4.14 - Proporce rozdleni volného kapitalLr®®

| Limit MF (%) [ Proporce (%)
statni dluhopisy 75 7.5
Bezrizikové pokladnini poukazky 75 7.5
nastroje komunalni dluhopisy 20 10
terminové vklady 50 15
Celkem 40
Rizikové portfolio | 60

Celkovy volny kapital je nyni rozten na rizikovy a bezrizikovy. Rizikové
portfolio se obech mize skladat z akcii, deriviat podnikovych dluhopis i ostatnich
aktiv, nag. smenek apod. Z rizikovych nastfiojlze v naSem ifjpact doporit akcie a
indexové derivaty, obchodované na BCPP. Rizikowyitkh by nasledé mél byt zajiS&n
zaji¥ovacimi derivaty.

Hlavni (el tvorby jednotlivych skupin je nasleduijici:

» Dbezrizikové nastroje: ochranéegl rizikem;

» akcie, indexové derivaty: vynosnost, diverzifikalieyidita;

» zaji¥ovaci derivaty: zajighi portfolia.

4.5.8.2 Zajist éni pomoci opci

Zajistit portfolio zakoupenim prodejnich opci nalnetlivé tituly obsazené v
portfoliu je z divodu neexistencesthto nastraj na BCPP zatim nemozn€asté&ne by
bylo mozné problénieSit zakoupenim put opce na index PX, coz v konthis@statnimi
zaji¥ovacimi nastroji postalje za situace, Ze nami vybirané portfolio obsalpgaze
tituly pozitivné korelované s indexem PX. Opce nebo warranty s/takto podkladovym
piedpoklada zahajeni obchodovani opci na indexowdrdsitna specialnim trhu BCPP.
Portfolio Ize pak zajistit zakoupenim put opce méufes s podkladovym aktivem PX.
Kromé¢ toho lze uzakit opini kontrakt OTC, ktery lze zcelafippisobit rizikovému

portfoliu. Naklady na zajighi vSak budou vyssi.

29 v poloZce ,terminové vklady* je jako limit MF poitd hodnota pro dluhopisy, vydané bankami a
obdobnymi G¢rovymi institucemi.
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Vynosova Kivka opci zaji&ného portfolia je uvedena na Obr. 4.6. Jako modelov
situace je zde znazamma zaji¥ovaci put opce v dlouhé pozici s reatimacenou (RC) 100
jednotek a prémii (C) 10 jednotek. Setivynosovych kvek nezajitného portfolia a

opce pak tvéi vynosovou kivku zajiséného portfolia.
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Obr. 4.6 - Modelové zobrazeni vynosovychikvek zajisSténého a nezajisného
portfolia

Cena prodejni opce (prémiejedstavuje naklady na zajéi portfolia. Tuto cenu

muzeme vypoitat pomociBlack-Scholesova ogmvaciho modelu

Cena evropskeé call opge dana vztahem:

Cen = S¥N(d)-RCxe™ xN(d - o/t

Pomoci put-call parity Ize stanovit hodnotu evrapplit opceCena zajisovaci put
opceje dana vztahem:

Coyr =RCx € xN(-d +0/t)- SxN(-d)
kde

1 S Jt
d= xIn +0—
ot [RCX e_”tj 2

CcaLL ... cena evropské call opce;
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Cpur ... Cena evropské put opce;

S ... spotova cena portfolia;

N(X) ... hodnoty distribéni funkce normalniho rozteni v bod X;
RC ... realiz&ni cena opce;

e ... zaklad prozenych logaritn;

rs ... bezrizikova urokova mira;

t ... doba zbyvajici do splatnosti opce (vygth v letech);

o ... snérodatna odchylka.

Black-Scholeg8v model vychazi z&i vstupnich paramelr z nichz ¢tyfi jsou
pone¥rné snadno dostupné. Spotova cena portfolia vychéiuz Realizani cena a doba
do expirace jsou parametry z#p$aci opce, bezrizikova Urokova mira se stanow jak
arokova mira statnich dluhofiis Pouze swrrodatnou odchylku portfolia musime

odhadnout na zakladistorického cenového vyvoje.

Na Obr. 4.7 je zndzo¥na modelova situace zaféi put opci sttznymi parametry.

v/“

Cim vy33i je realizéni cena opce (RC), tim ,lepsi* je zafit portfolia, aviak s vy33im

naklady na zajighi (vysSi prémie za opci - C).

= | dnnennas BEZ ZAJISTEN]
.t.‘ F
& __-,,.' ----- ZANSTENO OPCI
T (RC=90,C=5)
-t' ‘ll‘ / B i
. ey —— ZAJISTEND OPCI
K .f’// (RC=100,c=10)
. % ,,- — — ZAJISTEND OPCI
£ (RC=110,C=15)
. .
g rf/ VYNOS
2 - —— qm—.- 1200 130 140
N .p
---_--_qhd
-20 <
-30
i‘-'
-40

Obr. 4.7 - Portfolio zajisténé put opcemi rozdilnych parametii
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Pri vybéru parametr zaji¥’ovaci put opce je¢ba brat etel i nacasové hledisko,
tzn. zvolit dobu expirace tak, aby odpovidalagday podnik bude likviditu paéebovat.

Zawrem lze konstatovat, Ze ze statistik vyplyva, Zze%80ndexovych opci neni
realizovano, vsichni zajidvatelé tak v souhrnu ztraceji. Tato skuotest odpovida
piedpokladu, Ze opce jsou vyuzivany zejména jakoStzajaci nastroje a tyto ztraty
zaji¥ovateli predstavuji zaplacené ,pojistné“. &o naklady na zaji8hi put opci se
odhaduji na 0,5 % hodnoty portfofi

210 Mmalek, J. Opce a futures. Praha: VSE Praha, 2008.
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ZAVER

Prace s nazvenRjzeni volné likvidity podniku“ je reakci na jedervgznamnych
problémi ekonomické teorie i podnikové praxe, kterym je m&tni zhodnoceni volného
podnikového kapitalu tvorbou optimalniho portfodiktiv pii respektovani fijatelné miry

rizika a poZzadované likvidnosti.

Z predloZzené prace vyplyva, Ze hlavni hypotéza o toen,,RFodnik vceskych
podminkach rize efektivie zhodnocovat svoje volné finami prostedky pomoci portfolii
tvorenych finagnimi nastroji, ¥etré financnich derivat pri respektovani fijatelné miry
rizika, zachovani pozadovanéeho stéipikvidity a rentability.” se potvrdila, jak je rowz

patrné z nasledujiciho textu.

Lze konstatovat, Zéizeni volné likvidity je v podnicich pékud zanedbavanou
oblasti, ktera stoji mimorpdni zajem manager Tato skuténost jecasténé zpisobena
snahou managersledovat zejména ty oblagtizeni, které souvisi s hlavnim poslanim
podniku. Za dalSi i¢inu Ize povaZovat skuteost, Ze podniky nemaji vybudované
dostaténé instrumentarium, které byiané zamezilo riziku pipadného bankrotu.i€sto
se ale jedna o oblast, kter&ize vyznamnym zjpsobem ovlivnit celkové hospotni

podniku, jeho stabilitu a konkurenceschopnostyeziySit jeho trzni hodnotu.

Mé-li podnik kdispozici volné finami prostedky s pesré definovanym
horizontem disponibility jednou z moZznosti jejickiuziti je umiséni na finagnim trhu.
Finartni trh nabizi zhodnoceni volné podnikové likvidifgrmou majetkovych(i

dluhovych cennych papiira to jak zakladnich, tak i odvozenych.

Vybér vhodnych néstrdj investovani je determinovan poZzadovanym vynosem,
dostaténou likviditou a gimérenym rizikem. Spléni zadanychit kritérii je dosazeno

tvorbou optimala diverzifikovaného portfolia.
Pri tvorbé portfolia je nutno vychézet z obecnych cenovychdelioa respektovat

specifika daného trhu. V podminka€leské republiky je hlavni pozornost orientovana na

trhy Burzy cennych papirPraha. V pipact umisgni volnych finagnich prostedki na
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BCPP je teba aplikovat model tvorby optimalniho portfolia diftikovaného pro
podminky BCPP, ktery je v praci navrzen.

Respektovani iiméiené miry rizika je dosazeno vyuzitim dopsemych
zaji¥ovacich metod, a to ro&énim kapitalu na bezrizikovou a rizikovgast, zajiStnim

pomoci stop-lossifkazi, zajis&€nim pomoci forward, futures a opci.

Je teba zdraznit, Ze v ramci procesu uriizani volné likvidity by podnik r#
piijmout striktni pravidla formou internich smmic, ktera budou igsahovat fisnost
obecnych Getnich pedpid.

Problematika fizeni volné likvidity podniku v kontextu fingnich derival
piedstavuje zavazné a patimé téma, satasré vSak je tématem ztaé obsahlym a
slozitym. Prace poukazuje na vybrané problémy ékigou z pohledu autora vyznamné a
aktualni. Zpracovanim této prace vSak zatiovenika prostor pro dalSi rozgjici préace,
které by mohly navazat aémovat se nafklad rozsiteni diverzifikace portfolia do

zahrangnich cennych papir a to v souladu se &ovou globalizaci.

Prinosy této disertami prace zasahuji do roviny teoretické, praktickde i
pedagogicke.

V teoretické rovig jde o analyzu ekonomického a pravniho pohleduimeanfni
derivaty v komparaci s loteriemi, dale pak o réa8i poznani v oblasttizeni rizik
portfoliovych investic. Hlavni finos v této oblasti Ize sgavat v modifikaci ocgovacich
modefi finanénich aktiv, které jsou zejména v sasné dob uzivany. Podstata modifikace
téchto model spaiva v jejich aplikaci na podminky BCPP.

Krome¢ vySe zmignych ginosi disert&ni prace v rovit teoretické lze ¢éekavat i
piinosy pro praxi. Finami management podnik miZze implementovat zéwy a
doporieni, obsazena v diseftd praci, do procégsmoney managementu a dosahnout tak
vysSich benefit pri spraw dotasré volnych finargnich prostedki pii zachovani pedem
definované miry rizika. Fin&ni derivaty pedstavuji relativdh novy typ finanich
nastrofi a prestoZe v poslednich letech derivatové trhy zaznéwagh silnou dynamiku
rastu, Zistavaji casto v pozadi zajmu vidledku neznalostti predsudk. Podnikovy

management fZe vyuzit nabizenych Sanci derivatového trhu a&a® omezit mozna
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rizika, vyuZzije-li vhodnych metodickych prdstki, které nabizi vytvieeny modifikovany
model océovani aktiv.

Prinosy dané disertai prace Ize sp#ivat i v rovire pedagogické. Vysledktéto
prace Ize mimo jiné vyuzit v pedagogickém procests, jak i tvorbé ucebnich material
- skript ¢i opor distagniho vzdlavani, tak v rdmci vyuky fiedméta ,Kapitélove trhy*,
~Finaréni investovani“¢i ,Finan¢ni restrukturalizace firmy“ na Fakgltekonomicko-
spravni Univerzity Pardubice, kde autor prace extgasobi, ale i na jinych vysokych
Skolach ekonomického zaieni ¢i v ramci Skolicich kunz celozivotniho vzdavani. Své
uplatréni mohou nalézt takéfipkonzultani a poradenskéinnosti poskytované Fakultou

ekonomicko-spravni Univerzity Pardubice.
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PRILOHY



Priloha 1 - Vymezeni profesionélniho zékaznika podle navrhwomak kterym se #ami
zakong. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhuzmmi pozd;jSich
predpisi

§2a

Profesiondlni zakaznik

(1) Profesionalnim zakaznikem se v tomto z&kazumi

a) banka a instituce elektronickych pen

b) spditelni a U¢rni druzstvo,

c¢) obchodnik s cennymi papiry,

d) poji¥ovna,

e) zajifovna,

f) investiEni spol€nost,

g) investtni fond,

h) penzijni fond,

i) osoba, ktera jako svou rozhodujéainost provadi sekuritizaci,

j) osoba, ktera obchoduje na vlastdetis investinimi nastroji za telem snizeni rizika
(hedging) z obchads investénimi nastroji uvedenymi v 8§ 3 odst. 1 pism. d) aakato
¢innost paiti mezi jeji rozhodujicéinnosti,

K) osoba, ktera obchoduje na vlastiétls investinimi néstroji uvedenymi v § 3 odst. 1
pism. g) aZ i) nebo komoditami a t&fanost paiti mezi jeji rozhodujicéinnosti,

l) pravnicka osoba, ktera jgipluSna hospodd s majetkem statuipzajid’ovani nakupu,
prodeje nebo spravy jeho pohledavek nebo jinychvakinebo p restrukturalizaci
obchodnich spotmosti nebo jinych pravnickych osob s majetkovdasti statu,

m) zahranini osoba s obdobnaiinnosti jako gktera z osob uvedenych v pismenech a) az
),

n) stat neb@lensky stat federace,

0) Ceska narodni banka, zahrarii centraini banka nebo Evropska centralni banka, a
p) Swtova banka, Mezinarodni ¢gnovy fond, Evropska invesgti banka nebo jina
mezinarodni finaéni instituce.

(2) Profesionalnim zékaznikem se v tomto z&kadde rozumi

a) pravnicka osoba zaloZena z&lém podnikani, ktera podle posledriietini zaerky
spliuje alespa 2 ze 3 kritérii, kterymi jsou

1. celkova vyse aktiv odpovidajigastce alespp20 000 000 EUR,

2. Cisty raeni obrat odpovidajiciastce alespo40 000 000 EUR,

3. vlastni kapital odpovidaji¢astce alespp2 000 000 EUR,

b) zahranini osoba zaloZzena za&alem podnikani, ktera splje podminky stanovené v
pismeni a).

(3) Zakaznik podle odstafrcl a 2 se povaZzuje za zakaznika, ktery neni pafébiim
zakaznikem v rozsahu obchiod investtnim nastrojem nebo inve&tich sluzeb, na
kterém se s obchodnikem s cennymi papiry dohodba@aohody musi bytiejmé, jakého
obchodu nebo obchéds investtnim nastrojem nebo jaké investi sluzby se tyka. Vv
piipack, Ze tato dohoda nebyla uzama v pisemné forén je obchodnik s cennymi papiry
povinen tomuto zékaznikovi vydat na jeho Zadostmeni o skuténostech uvedenych ve
véte druhé.

(4) Z&kaznik uvedeny v odstavcich 1 a 2 se povazsezakaznika, ktery neni
profesionalnim zékaznikem také ¥ipadt, kdy mu obchodnik s cennymi papiry bez jeho



Zadosti sdli, Ze jej za takového zakaznika povazuje. Z&lesd zakaznikovi musi byt
ziejmé, jakého obchodu nebo obchadinvesténim nastrojem nebo jaké investi sluzby
se tyka.

§2b

Profesionalni zakaznik na zadost

(1) Profesionalnim zékaznikem se v tomto z&kmzumi také osoba,

a) kterd obchodnika s cennymi papiry pozada, ahy zachazel jako s profesionalnim
zékaznikem, a ten se Zadosti souhlasi a

b) ktera spiuje alespa 2 z €chto 3 kritérii:

1. provedla za kazdé z poslednich 4 poigdbucichétvrtleti na gisluSném regulovaném
trhu se sidlem wlenském st& Evropské unie nebo WigluSném mnohostranném
obchodnim systému provozovaném osobou se sidléhanském stdt Evropské unie
obchody s investhim nastrojem, jehoZz se Zadost tyka, ve vyznamnépenwu a v
pramérném pdtu alespé 10 obchod zactvrtleti,

2. objem jejiho majetku t¥eného petenimi prostedky a investinimi nastroji odpovida
¢astce alespo500 000 EUR,

3. vykonavala po dobu nejm&nednoho roku nebo vykonava v souvislosti s vykonem
svého zaréstnani, povolani nebo funkémnost v oblasti finatniho trhu, ktera vyzaduje
znalost obchaiinebo sluzeb, jichz se Zadost tyka.

(2) Zadost podle odstavce 1 pism. a) musi mit pisenformu a musi z ni bytgmé,
jakého obchodu nebo obchod investtnim nastrojem nebo jaké investi sluzby se tyka.
Prilohou Zadosti je pisemné prohlaseni Zadatele o ersi je ¥dom, Ze

a) tato zmina miZze znamenat ztratu naroku na nahradu ze zamiaoi garatniho
systému Gelem obdobnému systému zabeap@nému Garamim fondem obchodnik

S cennymi papiry,

b) povinnosti stanovené v § 15 az 15r ve vztahurdfegionalnimu zakaznikovi plni
obchodnik s cennymi papiry v uzSim rozsahu, ne¥ztehu k zakaznikovi, ktery neni
profesionalnim zéakaznikem; na tyto skumesti obchodnik s cennymi papiry Zadatele
vyslovrg upozorni.

(3) Obchodnik s cennymi papiryte souhlas podle odstavce 1 pism. a)itycbokud se
ujisti, Ze Zadatel splije kritéria uvedena v odstavci 1 pism. b) a m&dil obchodu nebo
obchodi s investtnim nastrojem nebo inves&tii sluzby, jichz se Zadost tyka, petiné
zkuSenosti a odborné znalosti, je schoparit vlastni investini rozhodnuti a chape
souvisejici rizika.

(4) Profesionalni zadkaznik uvedeny v odstavci lpseaZuje za zakaznika, ktery neni
profesionélnim zakaznikem, pokud o to obchodnikarsyymi papiry pozada. Ze Zadosti
musi byt ¥ejmé, jakého obchodu nebo obchod investtnim nastrojem nebo jaké
investini sluzby se takova Zadost tyka. Této Zadosti othieikos cennymi papiry vyhovi.

(5) Obchodnik s cennymi papiryizné oveéiuje a pravidelé hodnoti, zda profesionalni
zakaznik podle odstavce 1 tiegtal sptovat podminky uvedené v odstavci 3.

(6) Zakaznik uvedeny v odstavci 1 se povaZzuje ¥aziéka, ktery neni profesionalnim
zékaznikem také tehdy, kdy mu obchodnik s cennyapirg bez jeho Zadosti &d Ze jej



za takového zakaznika povaZuje. Zéledli zakaznikovi musi bytiegjmé, jakého obchodu
nebo obchoil s investtnim nastrojem nebo jaké investi sluzby se tyka.

8§ 2c

(1) Pro &ely vyZadovani informaci obchodnikem s cennymi papid zakaznika i
poskytovani investni sluzby (8 15h az 15k) se ma za to, ze profesidrzkaznik ma
odborné znalosti a zkuSenosti v oblasti investidoku, aby ¢inil viastni investtni
rozhodnuti a vyhodnocoval rizika, ktera podstupugouvislosti s investni sluzbou nebo
obchodem s invesinim nastrojem, pro které je profesionalnim zékaemik

(2) Pro &ely poskytovani investniho poradenstvi se ma za to, Ze profesionalnizréka
uvedeny v 8 2a odst. 1 a 2 ma fitahzazemi k tomu, aby podstupoval souvisejici
investini rizika, odpovidajici jeho investiim cilim.



