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Anotace.

V této praci jsem se pokusil vysledovat nejdulezitéjsi viivy pusobici na vyvoj celého
akciového trhu i na vyvoj kurzi jednotlivych akci. Vlivem stale se zvySujici
internacionalizace mezinarodnich trhi je pro dany trh rovnéz dulezita politicka
a ekonomicka stabilita vcetné transparentnosti celého systému kapitalového trhu pro
zahraniCni mstitucionalni investory.

Snazil jsem se rovnéz popsat faktory, kterymi je mozné do znacné miry interpretovat vyvoj
akciovych trhui u zemi s podobnym stupném rozvoje narodni ekonomiky. Vyvoj burzovnich
indexu rozvijejicich se zemi je Casto velmi vyznamnym zpusobem ovliviovan aktualnim
vyvojem vyspélych zahranicnich trhu.

Na zavér prace jsem v souladu se strucnou analyzou soucasné situace trhu sestavil fiktivni

akciové portfolio a provedl méreni a vyhodnoceni jeho vykonosti.
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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

AOS - automatizovany obchodni systém
a.s. - akciova spolecnost

BCP - burza cennych papiru

BCPP - Burza cennych papiru Praha
BO - blokové obchody

CP - cenny papir

DJ - Dow Jones

DPH - dan z pridané hodnoty

EU - Evropska Umie

GDP - hruby domaci produkt

HN - Hospodarské noviny

IF - investicni fond

IPB - Investicni a Postovni banka
KOBOS - kontinualni burzovni obchodni systém
MF - Ministerstvo financi

PO - piimé obchody

RIF - Restitucni investicni fond

RM-S - RM-Systém

SCP - Stredisko cennych papirt

USD - americky dolar



1. Uvod

1.1 Cile vypracovani, technické moznosti

Cilem této diplomové prace je provést rozbor vlivii majicich vliv na soucasny i budouci
vyvoj kurzii akcii na nasem sekundarnim kapitalovém trhu. Nebude-li dale uvedeno jinak, je
timto trhem minéna burza. Druhym cilem prace je na zakladé uvedeného rozboru sestavit
akciové portfolio, sledovat jeho vyvoj a trzni hodnotu v Case a na zavér provest jeho

vyhodnoceni a urCeni vynosnosti.

V praktické ¢asti budu ve velké vétsiné vychazet z obecné znamych a vefejné dostupnych
informaci, které podle mého nazoru maji na kurz akcii zasadni vliv. Je mozné, ze kromé
téchto informaci zde pusobily i dalsi faktory nebo jejich kombinace, které presné neznam
nebo jsem je interpretoval subjektivné. Dale se pokusim ukazat, ze nas trh jiz reaguje

podstatné efektivnéji na nejruznéjsi informacni, psychologické a zahrani¢ni podnéty.

Ke své praci jsem mél k dispozici profesionalni software Meta Stock na technickou analyzu
akcii. Tento software mi byl pomoci pii sestavovani jiz zminéného akcioveho portfolia,
u kterého jsem se také snazil vyuzit osobnich zkusSenosti s obchodovanim a pravidelnym
sledovanim vyvoje trhu. Toto portfolio se v zavéru pokusim konfrontovat s modelem
ocenovani akcii vychazejiciho z teorie efektivnich trhu, ktera je dnes jiz prakticky nedilnou

soucasti pristupu vétsich maklérskych firem ke konstruovani portfolia.
2. Rozdéleni a definovani finan¢niho a kapitalového trhu

2.1 Vymezeni finan¢niho trhu

Finanéni trh predstavuje souhm celkové nabidky a poptavky po kapitalu v penézni forme

a po platebnich prostiedcich. Na strané nabidky i potavky vystupuji pravnické (banky,
fondy, firmy a spoleCnosti, vereny sektor reprezentovany vladou, centralni bankou
¢1 municipalitami) 1 fyzické osoby (obcané).

Zikladni funkci tohoto trhu je kontinualni soustied'ovani a umistovani docasné volnych
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penémich prostiedkii ze zdroji do oblasti realné a penézni ekonomiky a jejich
pierozdélovani. Zakladni podminkou pro fungovani trhu je samoziejmé existence urcité
miry volnych prostiedkii (ispor) a moznost jejich mvestovani. Dalsi klicové faktory
predstavuji institucionalni zabezpeceni a ochrana trhu a existence voln¢ sménitelnych meén.
Jak vyplyva z obr. & 1, vlastni investiéni proces na finanénim trhu spociva v pofizeni
uréitého realného ( hmotné véci, kovy) nebo finanéniho aktiva ( cenné papiry, uvery ).

Obr. ¢.1

Fman¢ni trh

e

Devizovy Penézni Kapitalovy Drahé kovy
Uveéty Cenné papiry Cenné papiry Uvéry
bankovni bankowvni
mezibankovni mezibankovni
obchodni

Motivaci k investovani je dosazeni urcitého vynosu (urok, dividenda, kurzovy zisk) nebo
ziskani majetkoveho podilu. Ze schématu dale vyplyva, ze jednotlivé trhy i vlastni produkty
si navzajem konkuruji. Protoze zdroje jsou vzacné a omezené, musi se snazit kazdy trh
(a potazmo kazdy stat) vytvorit vSeobecné pristupné a akceptovatelné podminky a prostredi
pro investory majici volné financni zdroje. Prave existence kapitalové silnych mezinarodnich
investoru je jednou ze zaruk dalsitho rozvoje kazdého regionalniho trhu, které mezi sebou
de facto o likviditu soupefi. Kazdého investora kromé likvidity dale zajima i atraktivita
trhu, ktera je dana mimo jiné vztahem rizika a vynosu dané investice, coz je pro velké
investory zakladem pro Sirsi diverzifikaci svych aktiv (vice o této problematice viz. kapitola
¢.6). VSeobecné se domnivam, ze v dnesnim ekonomickém svété na kazdy regionalni

financni trh vice ¢i méné pusobi zahranicéni vlivy na strané nabidky i poptavky.

Co se tyce penézni kvantifikace financnich trhu, podarilo se mi pouze zjistit, ze denni obrat
vsech financnich trhii svéta se odhaduje na 1 200 mld. USD. Je logické, ze jde o odhad.
protoze mnoho obchodi nepodi¢ha regulaci a neda se ani statisticky vykazat ( napr.

obchody s euroménami, eurodolary, obchody OTC). Finanéni trh je zdaleka nejvetsim



trhem svéta. Denni obrat svétového obchodu se zbozim je odhadovan na 27 mld. USD,
ménové rezervy Bundesbanky dosahuji 72 mld. USD, roéni rozpocet EU ¢ini 94 mld. USD.
Naproti tomu roéni obrat 10 nejvétsich koncernli svéta je cca. 850 mld. USD a kapital
nejvétsich nadnarodnich spoleénosti je odhadovan na 10 000 mld. USD [11]. Z uvedenc¢ho
piehledu je patrna sila finanénich trhii a nadnarodnich koncernu, proti nimz jsou devizoveé
rezervy vSech statli svéta nepomémneé nizsi.

Informativni idaje o velikostech dennich obratii v mld. USD:

Finanéni trhy celkem 1200
Devizovy 400
Trh zlata 11
Hilavni akciové burzy cca. 150

( vlastni odhad na zakladé hrubych propoctu ).
Jiné udaje nemam k dispozici, ale 1 tak je patrné, ze co do obratu jsou nejvétsi penézni

a kapitalove trhy.
2.2 Kapitalovy trh

Jak vyplyva z obr. ¢. 1, je kapitalovy trh dulezitou soucasti financniho trhu. Kapitalovy trh
je misto , kde dochazi k setkani nabidky a poptavky po dlouhodobé volném kapitalu (nad
jeden rok). Ke zvySeni likvidity trhu dochazi prodejem a nakupem obchodovatelnych
cennych papiru (dale jen CP).

Kapitalovy trh ma finan¢ni a Gvérovy charakter. Finanéni predstavuje pravo nakupu uréitého
aktiva. Uvérovy charakter spo¢iva v nejriznéjsich formach dluznicko-veéritelskych vztaha
pii pujcovani a splaceni pujcky.

V mé praci se budu zabyvat pouze CP kapitalového trhu, které predstavuji pravni narok

na urcita aktiva.

Kapitalovy trh délime na primami a sekundarni. Umisténi penézniho Kapitalu se provadi
emisi statnich nebo soukromych CP na primarnim trhu. Zde se uskutecnuje prvni prodej
téchto nové emitovanych CP svym prvnim majitelim. Upis provadi bud’ emitent sam
metodou viastni emise, nebo ve vétsiné pripadi pres zprostiedkovatele za urcitou provizi

(prostrednictvim bank ¢i emisnich domu). Emise se umistuje na trhu vefenou nebo



neverejnou nabidkou prodeje. Dalsimi moznostmi prodeje jsou tendr a aukce, které se u nas
zatim nepouzivaji. Uspésnost emise zavisi na vysi emisniho kurzu, coz je faktor, ktery ma
po dobu trvani upisu jisty vliv na kurz CP (viz. bod 8.1.4)).

Na sekundarnim trhu CP se obchoduje s jiz emitovanymi CP. Koupé a prodej CP zde
probiha za trzni ceny, které se neustile méni vlivem promptni nabidky a poptavky.
Sekundami trh se dale déli na organizovany ( burzovni, mimoburzovni) a neorganizovany
(OTC) trh. V mé praci se dale budu vénovat pouze organizovanym burzam CP a akciim

na nich obchodovanych.

3. Nastroje a instituce ptisobici na kapitalovém trhu

3.1 Akcie

Akcie je nejrozsireng)si druh CP, ktery dava jejimu majiteli pravo podilet se na Cinnosti
akciové spolecnosti pomémym dilem podle poctu vlastménych akcii. Suma vSech
emitovanych a upsanych akcii tvoii zakladni jméni spolecnosti, které predstavuje jeji
kapitalovy zdroj. Akcie maji prakticky neomezenou splatnost, protoze existuji po celou

dobu existence spolecnosti.
Zakladni prava akcionare jsou:

1) Pravo na podil ze zisku ve formé dividendy. Pii investovani akcionar vétsinou také
ocekava dalsi zisk ve formé rustu trzni hodnoty akcie.

2) Pravo na rozhodovani na valné hromadé akcionaiu, kde se fesi zasadni otazky dalsiho
rozvoje spolecnosti; akcionar rozhoduje pomémym poctem drzenych akcii.

3) Pravo na likvidacni zustatek v piipadé bankrotu spolecnosti ( akcionai je znevyhodnén
oproti ostatnim véfitelim).

4) Odebiraci pravo pri navyseni zakladniho jméni emisi novych akcii formou predkupniho

prava.



Podle prevoditelnosti se akcie déli na:

a) akcie na doruditele (majitele) - jsou volné pievoditelné, vlastnikem je ten, kdo akcie

predlozi. Pievod akcii se uskute¢ni bud’ predanim nebo zaregistrovanim.

b) akcie na jméno - je na nich uvedeno jméno vlastnika a spolecnost zna své akcionare
a vlastni jejich seznam. Prevod se v nasich podminkach provadi registraci ve Stfedisku
cennych papiru ( dale jen SCP).

Akcie z kuponové privatizace jsou v zaknihované (dematerializované) podobé evidované
v SCP, kde se eviduji a provadéji zménové vypisy. V CR vétsina akcii z privatizace zni

na majitele, pouze mensi Cast je na jméno, coz muze byt nékdy vyhoda (viz. bod 8.2.8) ).
3.2 Investofi pusobici na kapitalovém trhu

Z hlediska doby trvani investice 1ze investory rozdélit na :

- dlouhodobé

- spekulanty

- arbitrazniky

Dlouhodobi investofi investuji v casové delsim obdobi do téch akcii, o nichz jsou
presvédceni, ze jejich hodnota v Case bude alesponn takova, za jakou je nakoupili
po odecteni inflace a vSech poplatki. Mezi tyto investory patii napf. investiéni a penzijni

fondy a banky.

Spekulanti jsou obchodnici, ktefi ocekavaji v nejblizsi dobé pohyb kurzu akcii. Oéekavaji-l
narust ceny, akcie kupuji (nazyvaji se byci) a naopak pii ocekavaném poklesu ceny akcie
prodavaji s tim, ze je pozdéji nakoupi levnéji ( tzv. medvédi).

Spekulanti véri, ze maji lepsi informace o nespravné ohodnocené akcii nez ostatni a snaz se
toho vyuzit. Tato spekulace je samoziejmé poméme rizikova a proto spekulanti vlastni akcie
maximéalné nékolik dni. Spekulanti, ktefi drzi akcie pouze nékolik minut se nazyvaji
"skalpovact" (scalpers) a domnivaji se, ze trh prakticky okamzité odhali momentalné
podhodnocené akcie. V CR se moznosti spekulace podstatné rozsifily po zavedeni on-line
obchodovani na RM-Systému. Spekulaci se zabyvaji néktefi privatni investofi. banky

a brokeri a nékteré uzce specializované fondy.



Arbitraznici vyuzivaji cenovych rozdili na riznych trzich ve steném Case (na jednom trhu
levngji nakoupi a ihned na druhém vyhodngji prodaji). Typicka arbitraz pfi dnesni
pocitacové propojenosti finanénich trhii trva nékolik sekund. Ma za nasledek vyrovnani
cenovych nerovnomémosti mezi trhy navzijem. Jestlize tedy napi. na devizovém trhu
v New Yorku bude kurz marka / dolar 1.64 a kurz v Londyné pouze 1.60, pak se di
odekavat, ze kurz se promptné ustali na hodnoté 1.62 na obou trzich. Arbitrazi se vétSinou

zabyvaji jednotlivci nebo skupiny lidi obchodujicich na vlastni Gcet.

Z uvedeného rozdéleni je patrné, ze na trhu existuje nékolik skupin investorii a instituci

(budou popsany v dalsich odstavcich), ktefi si navzajem konkuruji a maji rozdilné nazory

na ohodnoceni akcii. Tyto rozdilné preference a nazory jsou velmi prinosné, nebot
v konecném dusledku pomahaji zvySovat likviditu trhi. Toto zvySovani ovsem probiha

selektivné, nebot zalezi na kazdém trhu, co dokaze investorum nabidnout.

Nejdulezitéjsi investorskou skupinou obchodujici na akciovych trzich jsou institucionalni

investofi (profesionalni organizace zabyvajici se investovanim).

Mezi nejdulezitéjsi nstitucionalni investory patii:

- banky

- investicni spolecnosti spravujici investicni a podilové fondy

- penzijni fondy

- pojistovny

- privatni investori
3.3 Kolektivni investovani ve vychodni Evropé

V poslednich letech vyrazné stoupa zajem o formu kolektivniho investovani prostiednictvim
investicnich spolecnosti. Tyto spolecnosti soustied'uji od vefiteli (domécnosti, firmy)
penézni prostiedky, za které potom ve velkych objemech nakupuji na trhu dalsi aktiva
(akcie, obligace). Véfitelé investicnich spolecnosti obdrzi za své penize adekvatni pocet akcii
(stanou se akcionafi) nebo podilovych listu (stanou se podilniky). V pripadé bankrotu
investicni spoleCnosti mvestor majetek neztraci, nebot’ ten je tvoren akciemi a obligacemi
jinych podnikii. Majetek je pouze pieveden pod spravu jiné investicni spole¢nosti. Takova je

alespoii praxe na zavedenych kapitalovych trzich , které asto existuji jiz nékolik stoleti.



Nase realita a vieobecné &asti "divokého Vychodu" (jak je vychodoevropsky region nékdy
nazyvan) je ovsem diametralné odhsna. V CR bylo v poslednim roce kompletné vykradeno
nékolik investi¢nich fondii. To je prakticky nemyslitelné na vyspélych burzach podléhajicich
kontrolnim regulacim, kde nejvétsi roli hraje vzajemna divéra. Situace CR je v ocich
zahraniénich investori o to horsi, ze se tak délo prakticky za tichého prihlizeni a miceni
statnich kontrolnich organti. V "jesté divocejSich zemich" naseho regionu méli podobné
postupy jesté horsi nasledky. Rusko "proslulo" obrovskym mezinarodnim skandalem
spojenym s pyramidovym investovanim fondu MMM, kdy miliony lidi byly ozebraceny.
Tento skandal nesmirné poskodil Rusko v ocich velkych investorti. Do extrému byla situace
dovedena v Albanii, kde ¢ast obyvatelstva prisla o celozivotni uspory, opét

za tichého prihlizeni statnich organui. Vysledkem byla politicka nestabilita a obcanska valka.

Pak se nelze divit, ze velké investicni fondy zamérené na rozvojoveé zemé u nas nechtéji
investovat a odchazeji do jthovychodni Asie ¢i Latinské Ameriky. Rovnéz Madarsko
a Polsko maji v ocich zahranicnich investoru podstatné vyssi kredit. Rozvoj celého naseho
kapitalového trhu je pomémeé silné zavisly na zahrani¢nim kapitalu. Jestlize zde chybi, ma to
nepiiznivy dopad na celou nasi mikro- i makroekonomiku 1 obyvatelstvo, které ma v
investicnich fondech a akciich Cast svych uspor. Néekteré akcie a podilové listy fondu se
obchoduji s nejvétsim diskontem ve své historii. Ve svété se tento diskont pohybuje okolo
10 - 20 % . U nas neni neobvykly diskont 50 - 70 % i1 u velkych fondu.
Na vyspélém trhu by tato vyse vedla okamzité k prodeji majetku fondu a vynos by byl
rozdélen akcionafiim . U nas tento postup je prakticky nemozny, nebot’ trhu chybi likvidita.
Likvidita chybi proto, ze zde nejsou silni investori. Investofi nejsou proto, ze nas trh je
pro né neprithledny. Cesta z tohoto kruhu podle mého nazoru vede jen pies razantni kroky
v ochrané a regulaci trhu nezavislym kontrolnim organem. Domnivam se, Ze uvedeny
proces ma pomeémé znacny vliv na vyvoj kurzu akeii.
Pres tyto zapory je kolektivni investovani perspektivni formou investovani i na nasem trhu.
Mezi jeho nejvétsi prednosti patii:
1) Vyssi diverzifikace a snizeni rizika portfolia - fondy investuji do velkého mnozstvi tituli
akcii a kompenzuji tak mozné ztraty.

2) Vysoka likvidita investicnich podili - zvlasté u otevienych podilovych fondii.
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3) Snizeni nakladi na nakup akcii - fondy nakupuji ve velkych objemech.
4) Piistup k atraktivn&j§im investicim - nékteré piilezitosti jsou dostupné pouze pii velkém
objemu shromazdénych penéznich prostredkil.

5) Odborné fizeni a sprava portfolia.

Nevyhodou je uréité zprumérovani vynosu, coz je cena za vyssi diverzifikaci, naklady
na spravu majetku a poplatky za fizeni. Podle dlouhodobych prizkumii mezi vynosnosti
investiénich a podilovych fondi neni rozdil [2]. Z dlouhodobého hlediska jen asi 5 - 10 %

fondi dosahuje vysSich vynosi, nez je pramér méreny napi. akciovym indexem.

4. Burza cennych papirti

4.1. Definice a vyznam

Burza cennych papiru ( dale jen BCP ) je nejvyssi, institucionalni forma obchodovani s CP.
Predstavuje zvlastni shromazdéni osob (obchodniki s CP) na piedem urCeném misté
v urcitém case, kde podle piedem stanovenych podminek a pravidel dochazi k setkani
nabidky a poptavky po CP. Burza je zalozena na clenském principu, coz znamena, ze pouze
jeji ¢lenové zde maji pravo obchodovat a ostatni investofi musi obchodovat jen pies ¢leny

burzy.

Existence BCP ma velice dulezit¢ misto v ekonomice kazdého trzné orientovaného statu
a byva takeé oznaCovana jako ,, barometr ekonomiky®. Je tomu tak proto, ze burza samotna
by méla ukazovat na stupen rozvoje ekonomiky statu a kurzy akcii by mély svédéit o stavu
a prosperité jak jednotlivych odvétvi ekonomiky, tak i konkrétnich spolecnosti. Jestlize tedy
index kurzii v zemédélstvi neustale klesa, pak to znamena, ze celé odvétvi je v recesi
a pro investory jako celek neni zajimavé.

Mezi nejdulezitéjsi akoly burzy patii:

1) Burza ma za ukol vyvolat divéru investori ve stabilitu ekonomiky a motivovat e

k investovani.



2) Burza ma slouzit jako zdroj levn&jsiho kapitalu pro podniky zde kotované. V zahraniCi
tomu tak skutecné je, ovéem praxe v CR je ve vétsiné piipadu diametralné odlisna (vice
o této problematice viz 8.1.4) ). Ve vyspélych zemich se v soucasnosti pro podnikovou
sféru stal Gpis nové emise akcii na burze jednim z hlavnich zdroji kapitalu. Proto je
pochopitelné, ze konkurenéni burzy prichazi se stale novymi produkty a zlepSenimi ve snaze
pritahnout dali potencialni investory. Dalsim efektem pro tyto firmy ( kromé emisniho azia
) je zvyseni jejich investicniho image a nasledné snazsi pristup k levnéjs§imu cizimu kapitalu
pro dalsi rozvoj. Investofi maji rovnéz z celé transakce uzitek vzhledem ke zvysujici se trzni
cené jejich akcii a nasledné i dividend. Cely proces pro Spatné firmy plati samoziejmé
obracené, protoze jim burza de facto zastavi piisun kapitalu.

3) Burza ma selektivni funkci, protoze kapital se preléva do oboru a firem s oCekavanym

vysokym zhodnocenim na ukor slabych a upadajicich podniku.

4.2. Ochrana investoru na burze

Jak je patmé z bodu 3.1., burza samotna investorim nové zdroje ¢i zisky investorum
nepfinese. Existence organizované burzy by vsak pro vsechny svétové investory méla
znamenat urcitou pojistku proti podvodum, kradezim a dalSimu kriminalnimu jednani. Proto
se kazdy vyspély stat snazi témto negativnim jevam predchazet uritym stupném regulace
a dozoru a soucasné poskytovat mvestoruim co mozna nejlepsi podminky ve srovnani
s konkurenénimi trhy. Proto se burza fidi urc¢itymi burzovnimi pravidly a burzovnim fadem
a celé postaveni burzy je vétsSinou i legislativné vymezeno. Dale burza stanovi kotaéni
podminky, které musi sphit kazda spolecnost zde kotovana. Toto opatieni ma za cil zvysit
ochranu investori. Obecné plati, Ze ¢im piisnéjsi jsou podminky ke kotaci na burze, tim je

investor lépe chranén.

Ve vyspélych zemich existuji zakony piisné postihujici jakékoliv zvyhodiovani a jiné
neetické chovani a kazdy podeziely ¢i neobvykly obchod je podroben vysetiovani. Napi.
ve Velké Britani je postihovan nsider trading (jakékoliv zneuziti divémé informace majici

vliv na kurz) az 7 lety vézeni a pokutou az do neomezené vyse.



Makléiské firmy maji povinnost vénovat klientim maximalné moznou odbornou péci,
realizovat jejich objednavku za nejlepsi dosazitelnou cenu a upiednostiovat jejich zajmy

pred zajmy vlastni spolecnosti.

Pro velké investory ma vyznam pii rozhodovani o alokaci svych zdroji také investicni
rating dané zemé&. Cim ma dana zemé vySSi rating, tim je pro investory diveéryhodnéjsi
a vhodngjsi k investovani (s vyjimkou rizikového kapitalu) a méné makroekonomicky
rizikova. Chceme-li tedy napi. srovnavat nas trh s rakouskym o¢ima zahranicnich investor,
tak kromé mensi politické stability (na kterou je kapital vzdy citlivy) mame podstatné nizsi
rating (Rakousko ma nejvySe dosazitelny AAA rating), trh je méné likvidni a pro investory
nestabilni a neprihledny. Trhy si vzajemné konkuruji a zalezi na kazdém stitu, co je

schopen investortim, kteri tvori likviditu, nabidnout.

4.3. Typy burz a jejich kvantifikace

Akciové burzy je mozné rozdélit na prezencni (obchoduje se fyzicky na parketu pomoci
dohodcii) a pocitacové (velka vétsina). Na burze vétSinou existuje pod piimym dohledem
kotovany trh (listed stock market) a vedlejsi (unlisted stock market) trh pro mensi a stredni
firmy. Kromé toho existuje OTC (over-the-counter) trh, ktery je volny a nepodléha regulaci
a kontrole burzovnich organii. Ve svété se zde obchoduje s akciemi novych firem, které
hledaji novy kapital. Nejznaméjsim zastupcem je americky elektronicky systém NASDAQ,
kde se obchoduje jako na vsech OTC trzich pocitacove a telefonicky a vSechny obchody
jsou zalozeny na vzajemné duveére protistran. Velkou vyhodou klasické burzy viak zistava
zabezpeceni vyporadani obchodi mezi jednotlivymi ucastniky trhu. V nékterych zemich
(napi. Velka Britanie) existuje i tzv. venture market, trh s rizikovymi spole¢nostmi

skytajicimi potencialné velké zisky.
Ve svéte existuji dva typy akciovych burz:

1) "Price driven" - systém v anglo-americkych zemich, kde ma burza soukromopravni

charakter. Podstatou je existence "market-makeri", ktefi maji povinnost kotovat nakupni
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(bid) a prodejni (offer) cenu a tak vytvafet trh a rozpéti cen. Na trhu je prevaha
individualnich investort a fonda, ktefi permanentné zveiejiiuji vSechny podstatné informace,
¢imz dochazi ke zvyseni likvidity.

2) "Order driven" - systém v kontinentalni Evropé, kde veskera nabidka a poptavka je
tvofena prodejnimi a nakupnimi piikazy, ze kterych se pak urci optimalni cena. Trh je
relativné mén¢ likvidni, rozhodujici misto maji velké maklérské domy a banky, které drzi

velke baliky akcii a prilis s nimi neobchoduji.

V CR se obchoduje systémem order driven a zda se mi, Ze celé usporadani trhu se stale vice
blizi némeckému modelu. Ovsem od 90. let se rozdily stale zmensuji viivem pokracujici
internacionalizace trhu. Nejvétsi burzy svéta (New York, London, Tokio) jsou propojeny
a probiha mezi nimi 24hodinové pocitacové obchodovani. Kontinualni obchodovani se
zatim netyka vSech akcii, ale myslim si, ze je stale zieteln€jsi, ze zadny (ani Cesky) trh jiz
neni izolovany od zahrani¢nich vlivii. Toto propojeni vede k urcité zavislosti trhii na sobé,

pficemz nejdulezitéjsi je americky trh s nejvétsi ekonomikou svéta.

V soucasnosti je ve svété asi 170 burz, z nichz ale jen asi 15 ma vétsi mezmmarodni vliv.
Nejstarsi burzou je némecka Frankfurter Wertpapierboerse z r. 1585. Podle denniho
obratu byla v r. 1990 nejvétsi burzou Tokyo Stock Exchange (obrat 6,0 mld. USD), ktera
si toto postaveni udrzuje (pro zajimavost - Viden obrat 185 mil. USD). V roce 1993 byl
denni obrat burzy v New Yorku 9.0 mld. USD, coz souvisi s rustem velikosti burz.

Poradi burz dle trzni kapitalizace z r. 1990 v mld. USD [1]:

Tokio 3000
New York 2 750
Londyn 2 550
Viden 23

Udaje z r. 1990 nejsou zcela piesné, nebot’ jsem je v ramci vzajemné porovnatelnosti
piepocital na USD pomoci devizovych kurzi z r. 1997.
S ceskymi akciemi se obchoduje podle oficialnich adaji na burze v Berling

(mj. Energomontaze Liberec), Frankfurtu, Mnichové, Bratislavé a Londyné.



Dale se pravdépodobné pomémé velké mnozstvi akcii obchoduje ve Vidni ve formé opci.
Velikosti téchto emisi na zahraniénich trzich nebyly publikovany, ale podle nékterych
makléii pouze nakupem na nasi burze jiz vyznamny balik lukrativni spolecnosti ziskat nelze.
V soucasné dobé se dalsi tuzemské akcie chystaji na vstup na americky NASDAQ a snad i

na burzu v New Yorku.

5. Struktura kapitalového trhu v CR

5.1. BCPP a RM-§

Cesky kapitalovy trh vznikl na zakladé hromadné, kuponové privatizace v r. 1994. Zacalo se
obchodovat se vSemi verejné obchodovatelnymi spolecnostmi, které emitovaly své akcie.
Od biezna 1995 se obchoduje 1 s akciemi ze 2. vlny privatizace. Celkem je nyni na trhu
cca. 1 800 tituli CP, ovSsem do dubna bude stazeno 500 a do cervence dalSich
500 nelikvidnich emisi. Cesky trh je relativné maly a bez novodobé historie, zahraniénimi

investory je nazyvan "emerging market" (utvarejici se, vynorujici se trh).
Burza cennych papiru Praha (BCPP)

BCPP je vrcholna forma naseho kapitalového trhu. Ma charakter akciové spolecnosti, kde
akcionari jsou cleny burzy, ktefi zde mohou obchodovat. BCPP byla oficialné oteviena
6. 4. 1993, od 13. 7. 1993 se obchodovalo s prvnimi akciemi z privatizace.

Burzovni trh se déli na:

1) Hlavni trh - jsou zde obchodovany nejkvalitnéjsi akcie a fondy, které splnily pozadavky
kotacniho vyboru burzy (napi. minimalni denni likvidita 300 tis. K¢, alespon 200 mil. K¢
z emise musi byt vefené obchodovatelné, ¢tvrtletni informace o hospodarent).

2) Vedlejsi trh - pozadavky na tyto akcie jsou méné prisné, ale 1 za jejich kvalitu se burza
fakticky zarucuje.

3) Volny trh - vSechny ostatni verejné obchodovatelné emise.



Obchody na BCPP se uskuteciiuji nasledovné:

1) Automatizovany obchodni systém (AOS) - cena se stanovi na zakladé nabidky
a poptavky tak, aby objem uspokojenych piikazii byl co nejvyssi. Poté probiha priubézné
obchodovani pii této cené a v idealnim piipadé dojde k uplnému uspokojeni nabidky
a poptavky.

2) Kontinualni burzovni systém obchodni (KOBOS) - umoziuje pribézné obchodovani pri
proménlivé cené. Vychozi cenou je cena z AOS. V tomto systému se zatim obchoduji
pouze nejlikvidné)si emise.

3) Piimé obchody (PO) - sjednavaji se mez cleny burzy vétsinou telefonicky. Jejich
minimalni vySe musi byt 200 tis. K¢, jejich cena neni ovliviiovana cenou z AOS.

4) Blokové obchody (BO) - ucastni se jich clenove burzy, kteii zasilaji neadresné
objednavky  na nakup ¢i prodej urcitého bloku akcii s cilem najit protistranu. Minimalni
vyse obchodu je 500 tis. K¢, cena neni ovliviiovana cenou z AOS.

Vyuctovani a vyporadani obchodu provadi Univerzalni vyporadaci centrum, dozor

nad obchodovanim je v kompetenci Uradu pro cenné papiry (soucast Ministerstva financi).

RM-Systém (RM-S)
A.s. RM-Systém je jediny mimoburzovni trth v CR. RM-S je 100procentni dcefinou
spolecnosti PVT a.s.. Trh je urcen prevazné pro drobné akcionare, ale obchoduji na ném
1 institucionalni investofi prostfednictvim on-line terminali v prubézné aukci, kde se cena

stale méni v realném case vlivem okamzité nabidky a poptavky.

3.2.. Trh SCP

SCP provadi jednotnou evidenci a zménu majiteli vSech dematerializovanych akcii v CR.
SCP dale shromazd'uje informace o emitentech a akcionafich, poskytuje vypisy z uctu
klientim a provadi prevody akcii u rodinnych prislusniki a dédictvi.

Protoze myslenka prevodi v SCP nebyla legislativné dotazena, bylo SCP zneuzito velkymi
institucionalnimi investory a ¢ernymi obchodniky s CP bez prislusné licence k vytvofeni

malo pruhledného a kontrolovatelného trhu s CP.
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Tento trh se vymykal az do roku 1995 jakékoliv kontrole, regulaci a transparentnosti. Nebyl
zde piehled ani o cenach i objemech pievedenych CP a pravdépodobné zde dochazelo k
prani Spinavych penéz a daovym unikiim. Podle nékterych odbornikii zde byly do r. 1995

pievedeny CP ve vysi az 500 mld. K&, ze kterych stat na danich nemél nic.

Trh SCP tvoii az z 95ti % institucionalni investofi, z nichz vétsina je zaroven Cleny burzy.
Cerni obchodnici vykupuji akcie od obyvatel s diskontem, nékdy dochazelo (napf. u starSich
obé¢anii) az k jejich okradani (sam jsem na SCP v ramci praxe pusobil). Vznika tak otazka,
jaka cena pro danou akcii a na jakém trhu je vlastné smérodatna. Stale dochazi
k obrovskym rozdilim v cené u jedné emise (az 1000 %) mez jednotlivymi trhy
i na samotné burze v AOS a PO. V SCP se napi. prevedly akcie Chemopetrolu za 5 halér,
které na burze stoji pres 1 000 K¢, naopak akcie podniku Geoindustria se v SCP
obchodovaly v cené az nékolika set tisic (!) K¢ za kus, zatimco na burze stoji méné nez

100 K¢.

Toto vede k deformact vypovidaci schopnosti cen akcii a ve svém dusledku k deformaci
a ztraté diivéryhodnosti celého kapitalového trhu. Tento fakt skodi CR v zahraniéi a spolu
se skute¢nostmi uvedenymi v bodé 3.3 pusobi jako negativni faktor ovliviiujici vyvoj kurzi
nasich akcii. Ve snaze o zprihlednéni trhu ma SCP nyni povinnost oznamovat ceny
a objemy prevodu na svych prepazkach a rovnéz nové majitele alesponi 10 % emise akcii
kazdé spolecnosti. Uvedeny postup je jisté krokem vpied v ramci ochrany investoru.

nicméné nékteré nedostatky zde stale pretrvavaji (viz. 5.3).

5.3. Statisticky prehled vyvoje trhu

1) BCPP
Celkova trzni kapitalizace burzy v anoru 1997 ¢mila cca. 450 mld. K&, Vynos akcii se méfi
indexem PX-50, v némz SPT Telecom, Komercni banka, CEZ a Ceska spoitelna maji
vahu 50,7 %. Trzni kapitalizace indexu na konci roku 1996 ¢inila 378 mid. Ke (tedy

piiblizné polovina obratu Vidné v r. 1990). Jeho vyvoj od r. 1995 je uveden v priloze ¢. 1.



1995 1996
Vynos PX-50 -23,6 % +26,7 %
Vynos viech akcii PX GLOB +8,2 %

V r. 1995 bylo nejziskovéjsi odvétvi papirenstvi (+16 %), které zaznamenalo vrchol
konjunktury a investiénich fondi (+6,1 %). VSechna ostatni odvétvi skonCila ve ztraté.
V 1. 1996 bylo nejziskovéjsi odvétvi tézba a zpracovani nerostu (+74 %) a penéznictvi
(+38.2 %).

Procentualni rozdéleni obchodu na BCPP:

1994 1995 1996
AOS 26 1 i
PO 73 75 79
BO s 14 14

Ze schématu je ziejmé, ze vyznam AOS, kde obchoduji predevsim drobni akcionari se
relativné stale zmensuje (absolutné zaznamenal rust o 101 %).

Podil dluhopisu na celkovych objemech BCPP (%):

1995 1996
Dluhopisy 35,6 36,3
2) Objemy obchodu v mld. K¢
1994 1995 1996 Podil v %
BCPP 90 195 393 39
RM-S 4.4 27 100 9
SCP - 201* 625 56

* obsahuje 1 velké prevody na konci roku zauctované az v roce 1996

3) Nejlikvidnéjsi akcie podniku a fondi v r. 1996 v mld. K¢

Objem /. toho podil burzy (%)
1) SPT Telecom 313 46
2) Komer¢ni banka 18,3 38
3) CEZ 16 48
4) Ceska spofitelna 12,9 39



Investi¢ni fondy

Objem 7 toho podil burzy (%)
1) Komercni banka [F 3.2 19
2) SPIF - Cesky 2.8 50
3) RIF 2.3 60

Vynos investicnich fondi (dale jen IF) ¢inil -19,5 % (méfeno indexem BI 18) - viz. graf.

Relativni vyvoj indexu PX 50, PX GLOB
a indexu odvétvi fondu Bl 18 :

i 31.12.'96
Bl 18 810,10 652,40
PX 50 437,90 539,60
PX GLOB| 605,70 655,60

1 2 4 5 6

<

Prumémy diskont IF na konci roku ¢inil -51,4 %, uzavienych podilovych fondi -55.8 %

a otevienych podilovych fondu -37 % ( viz. graf).
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Podily stovek emisi na objemech obchodu na BCPP (%):

Pocet emisi AOS Celkové obchody

100 83,3 86

200 92,8 943

500 98,4 99,1

Je zieymé, ze 500 nejlikvidnéjsich emisi tvori témér cely burzovni trh.



4) Pievody na konci roku, obchody v SCP

Je zajimavé, ze na trzich RM-S a SCP, kde je statni dohled nizsi, béhem poslednich tydni
v roce vzdy probihaly mohutné obchody s akciemi i obligacemi. V RM-S se napf. v prosinci
1995 zobchodovaly akcie ve vyssi hodnoté nez za cely rok. Rovnéz v SCP probihaly velké
obchody v poslednich dnech roku.

Jesté markantnéjsi byly pievody na konci loiiského roku. V. RM-S, kde rocni obchody
dosahly 100 mld. K¢&, se béhem 4 dni zobchodovaly akcie ve vysi 25.1 mld. Kc.
Obchodovalo se s kontrolnimi baliky nékterych podniki hlavniho trhu a je zajimavé, ze ty
samé emise se vzapéti prevadély za neznamé ceny v SCP. V SCP rovnéz probihaly prevody
obligaci, které prekracovaly 100 % dané emise.

Nejlikvidnéjsi emise na trhu SCP za rok 1996 v mld. K¢:

Objem Procento prevedené emise
1) KB VAR/99 283 759
2) KB VAR/00 271 1416
3) IPB VAR/O1 25,6 527
4)KB 11.2/97 23,9 599
5)IPB 11.125/98 19,2 419
6) CSOB 11.00/00 16,4 285

Jedna se pouze o obligace s celkovym objemem obchodi 140 mld. Ké. O uvedenych
skutecnostech jiz neslo mlcet, a proto se v tisku zacCaly objevovat terminy jako "danova
optimalizace" nebo "vyprani obligacniho kuponu". To bylo vse. Osobné se domnivam. ze
uvedeny proces by na vyspélém trhu skoncil vySetfovanim. Toto je dalsi divod pro seriézni
portfoliové ¢i primé mvestory, pro¢ odejit z naseho trhu a neinvestovat do rozvoje ceské

ekonomiky.

Z uvedenych prehledu vyplyva nekolik dulezitych skutecnosti:

I) Burza zacina fungovat efektivnéji, o cemz svédci vyvoj oborovych indexii (napr.
zemédélstvi). To potvrzuje i skutecnost, Ze objemy obchodii s obligacemi byly nékdy
nepiimo umémé obchodum s akciemi. Jesthze mezimésiéné byly akcie na vzestupu, tak
podil obligaci na obchodech klesal a naopak.

2) Pii soucasném poklesu trhu a neduvére v investicni fondy se prumerme diskonty zvysuji

26



3) Planované vyiazeni 1000 emisi akcii z trhu burzy je vice nez opodstatnéné, nebot se

prakticky obchoduje jen s nékolika stovkami emisi.

6. Efektivita trhu

6.1.Polosilna forma efektivnich trhi

Hypotéza efektivnosti trhii predstavuje v soucasnosti prevazujici formu, ktera se snaz
vysvétlit chovani trhu jako celku i jednotlivych akcii. Teorie fika, ze na efektivnim trhu se
ceny akcii rovnaji jejich fundamentalnim hodnotam a jejich zmény se odraz ve zmeéné ceny,
ktera je dana novou informaci. Jestlize tato informace o akcii bude pozitivni pozitivni, kurz
pijde nahoru a naopak. Zakladnim piedpokladem teorie je informacni a alokacni efektivita.
Informacni spociva v tom, ze bézna cena akcie neustale a plné odrazi vSechny dostupne
informace. V této oblasti existuji znacné rozpory mezi odborniky, ale vseobecné je
prijimana hypotéza, ze trh je z kratkodobého hlediska informacné efektivni (toto tvrzeni se
pokusim ukazat v nasledujicich oddilech). Principem alokacni efektivity je rozdéleni zdroju
mezi konkurencni trhy tak, aby byly vyuzity co nejefektivnéji. Tyto zdroje ziska ten, kdo je

schopen za né nabidnout nejlepsi podminky.

Vyspélé akciove trhy se blizi polosilné formé efektivnich trhu, kde trzni cena obsahuje
vsechny vefemé dostupné mformace. Potom ovsem zmény cen jsou nahodné,
nepredvidatelné a na sob¢ nezavislé. Nema ani cenu vynakladat prostiedky na analyzy. které
se snazi ziskat néjaky mimoradny, nadpraimémy zisk nakupem podhodnocenych akcii.
Podle jistych studii a prizkumu se nékdy dokonce ukazalo, ze nejvétsi vynosnost mélo tzv.
"opici portfolio”. Jeho princip spociva ve zcela nahodném vybéru akcii do portfolia tak, jako

kdyby ho provadéla opice.

Nazory odborniki na celou teorii se lisi, ale vSeobecné se predpoklada, 7e trh bude
efektivni, pokud se budou vyhledavat nad- a podhodnocené akcie. Disledkem teorie e
nesmirny pokrok v metodach Konstruovani portfolia, mezinarodni diverzifikace aktiv

a v pristupu k rizikovosti investic.



Domnivam se, ze témito faktory je mozné z velke casti vysvétlit chovani celych akciovych
trhi a jejich indexu (viz. 6.3, 6.4). Ostatni faktory (viz body 7-9) podavaji vysvétleni pouze
o chovani jednotlivych emisi, které jsou ovsem pro investory rovnéz dulezité. Vznika tak
propojeny systém, jehoz piesné vymezeni né¢jakym matematickym nebo ekonometrickym

modelem preuréeného systému rovnic neni podle mého nazoru mozne.

Pii studiu odborné literatury a riznych grafii a zavislosti jsem zjistil tii faktory, ktere
Gastecné zpochybiiuji efektivitu trhi, ale na kratkodobé efektivnosti se podle mého nazoru
nic nemeni.

1) Akcie malych firem. Tyto akcie jsou piirozené rizikovéjsi z duvodu slabsi likvidity. Mensi
zména nabidky & poptavky miize zpiisobit velkou zménu v cené. Toto riziko by akcie mély
kompenzovat nadprumémym ziskem (viz. obr.).

Srovnani vynosu malych a velkych firem [15].

Small shares, big profits

% total returns, $ terms, January 15t to March 22nd 1994

10 5 - D+ 5 0 LH 0 5 3

Japan _-T

Continental Europe :I+J

Eritain :_____.I
tSm.ll flrems (DT A e s lunds)

United States ] [T aig tiems (MSCHimndicen)

Saurces Dunenvnaal Find Adviiors, (deegan Stankey Capital internatinnal

Uvedené obdobi je ovsem velmi kratké a podle meého nazoru je mozné dany jev Castecné
zdivodnit psychologicky. V soucasnosti je totiz velice popularni investovani do nzikovych

junk-bonds ve svété.

V r. 1996 akcie 20ti nejvetsi ceskych podniku dosahly zisku 27.5 %, zatimco vykon zbytku
trhu byl -26.4 %. To ilustruje nzikovost malych akcii.

Zavislost rizikovosti akcii na jejich velikosti znazomuje obr. na dalsi strance.



Kapitalizace a volatilita akcii
(skupiny akcii, CR, 1995-1996)

| | | |
f y = -5,1697x + 65,808 7
R2 =0,9686 _

) =t log. kapitalizace (promér pro skupinu) —}"‘—'—" ﬁ
o5 | | | |
1.5 2.5 3.5 4,5 55 6,5 7.5
f TR LA TR
Graf &, 2 Pramen: Pavel Kohout, 1996

Je ziejmé, ze ¢im vétsi podnik, tim nizsi je jeho volatilita. Samoziejmé to neplati vSeobecné,

nebot’ na kazdém trhu

Vieobecné si ovéem myslim, ze firma, ktera je podhodnocena z hlediska fundamentalni

analyzy, ale je mala a malo likvidni, muze piinést velké zklamani investorim, kteri vsadili

na jeji podhodnocenost.

2) "Teorie Santa Clause"

mimoradnych zsku byla realizovana v lednu. V prosinci a v lednu vseobecné dochaz

k rustu kurza vlivem

Pfi pohledu na prubéh naseho indexu PX-50 (priloha ¢.1) vidime, Ze teorie je celkem

jsou akcie velkych firem, jejichz kurzy jsou velice pohyblive.

a efekt leden. Urcité studie na vyspélych trzich ukazuji, ze vétSima

nakupu nejvice kapitalizovanych spolecnosti v zavéru roku.

opodstatnéna i na nasem trhu.

3) Pameét trhu. Teorie efektivnich trhu sice fika, ze trh nema pamét (tj. ze dnesni kurz

prakticky nezavisi na vcerejsim). Toto tvrzeni témer neplati na nasi burze a i na vyspélych

zapadnich burzach lze najit odlisnosti, jak ukazuje nasledujici obrazek.

Lotus Development Corp.
(vyvoj cen akcii na trhu Nasdaq)

70
UsD

i

— 30
4 5 6

Pramen: Aeute

T T T 1] T
10 1" 125000 /05 D 3

Hlavnim divodem pro razantni vzrust kurzu byla nabidka IBM na pievzeti firmy. Tento

vzestup trval nékolik dni.
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6.2. Efektivita na zahrani¢nich trzich

Na zahrani¢nich trzich existuje mnoho prodavajicich a kupujicich, ktefi disponuji vsemi
mamymi informacemi, které okamzité zahmuji do trzni ceny. Pisobi zde institucionalni
investori, jejichz vySe spravovanych aktiv je z pohledu stfedoevropského regionu
nepiedstavitelna. Tito investori pozaduji takovy vynos, aby pokryl prémie za nziko

a likviditu, o¢ekavanou inflaci 1 vysi realnych arok.

Je pochopitelné, ze se snazi snizt celkové riziko investice diverzifikaci do vice tituld akcii.

::::::

celkove
riziko o,(%)

60
501
40T

americkeé cenné papiry
30+

27
20T mezinarodni cenné papiry
12

10'|—

10 20 30 40 50 pocet cennych
papirl v portfoliu

Urceni nzika, stejné jako konstruovani portfolia, pritom vychazi z minulych dat. Riziko je

zjednodusené dano smérodatnou odchylkou s.

kde It - pozorovana hodnota miry zisku v Case t (t=1, ...., 4§

al je stredni mira zisku.
Tyto hodnoty jsou pravidelné publikovany, napr. statistika trhu v USA 1926-86 vypada

nasledovné | 3]:
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Spp ST. OBLIGACE PODN. OBLIGACE AKCIE

1 3,51 4.71 5.33 12,12
s 3.34 3.48 8.44 21.04

o

SPP - Statni pokladnicni poukazky

Akcie poskytuji nejvyssi vynos, oviem jsou nejrizikovéjsi. V tisku se dale obcas publikuji
i rizika celych odvétvi ekonomiky, se kterymi je z hlediska financni amalyzy nutné

konfrontovat kazdy zkoumany podnik.

Dalsim ddlezitym faktorem pro zahranicni investory je Beta-faktor, ktery zachycuje
souvislost mezi kurzovym vyvojem akcie a burzovnim indexem. Beta vyjadiuje trzni riziko
investice. Jestlize napi. béhem sledovaného obdobi index stoupne o 1 % a dana akcie o 2 %,
pak ma akcie Betu 2. Mohou nastat tii pripady:

a) Beta > 1 - agresivni investice, nebot’ kurz stoupa ¢i klesa rychleji nez cely trh méreny
mdexem.

b) Beta < 1 - konzervativni investice, akcie stoupa ¢i klesa pomaleji.

¢) Beta = 1 - neutralni investice, akcie se pohybuje stejné jako index.

Poslednim, ale pro nas trh velmi vyznamnym faktorem je koeficient korelace mezinarodnich
trhu. Podle ného se mezinarodni institucionalni investori fidi pii investovani na zahrani¢nich
trzich.

Koeficient je definovan takto:

L o)
r(X.Y) (X ol¥) (2)

XY)-(x)Y) .
kde cov (X.Y) = ( ) ( ){\) je kovariance X-tého a Y-tého trhu

a o(X) a o(Y) jsou smérodatné odchylky.

Koeficient je definovan pro hodnoty (-1; 1). Zjednodusené feceno. koeficient blizkv

0 zmamena nezavislost mezi trhy, koeficient blizky hodnoté +1 silnou pozitivni zavislost
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(jeden trh vzroste o podobné procento jako trh druhy) a koeficient blizky -1 silnou negativni

zavislost (jeden trh vzroste a druhy klesne).

Snahou investori je diverzifikovat portfolio do trhu s nizkym nebo nejlépe zapornym

korelaénim koeficientem. Hodnoty indexu v obdobi 1984-89 [6]:

Japonsko USA Britanie
Japonsko 1
USA 0,13 1
Britanie 0,00 0,76 1

Hodnotu Britanie/USA je mozno interpretovat tak, ze jestlize trh v USA vzroste o 1 %, tak
v Britanii 0 0,76 %. V poslednich letech se ovsem vlivem internacionalizace trhu celkové
zavislosti zvysuji, ovsem Japonsko (jak je patrné i1 z tabulky) zustava stale relativné nezavislé

(viz. obr.).

Burzovni indexy

prosinec ' leden'97 ' dnor

prosinec ' leden'97 ' unor

e e =

TR T | TR s

R BT LI R et

prosinec ' leden'97 ' dnor '

prosinec ' leden'97 " dnor '

T T T T TR T T

e e
Praman: Reuter

Dow Jones - USA
DAX 30 - SRN
FTSE 100 - Britanie

Nikke1 225 - Japonsko

Trhy USA a Britanie se vyviji pomémé podobné, zavislost Frankfurtu je o néco slabsi.



Na nejvétsich burzach dochazi k obrovskym penéznim transakcim béhem dne (viz schéma
v 2.1.). Pro divéru mvestoru je nutna jejich ochrana specialnim aradem. V USA, kde jsou

v tomto sméru nejdal, existuje Securities Exchange Comission (SEC), ktera ma napf.
pristup k uctim maklért i jejich bankovnim kontim v pripadé sebemesniho podezieni. Dile
se ji musi hlasit velké transakce, pro zamezeni insider tradingu ma SEC pravo
odposlouchavat telefony, provadét vySetiovani i fingované piikazy pro odhaleni podvodi.
Protoze navic ekonomika USA vykazuje stabilni rist a také ostatni ukazatelé jsou pro
mvestory vice nez piijatelné, pak se nelze divit, ze akcie USA a potazmo 1 zapadoevropské

jsou na svych absolutnich maximech (viz. obr.).

- Vyvoj indexu
Dow Jones

' -
1993 " 1904 ' 1995 ' 1996 "97 g

Pramen: Reuter

Nékteri analytici dokonce piirovnavaji sou¢asny stav na burze v New Yorku ke stavu ze 30.
let, kdy lidé byli ochotni zaplatit za akcie cokoliv. Podle analytiku ale akcie maji dalsi
prostor k ristu a néktefi odhaduji, ze index by letosni rok mohl uzavirat ve vysi 8 250 bodi.

Vyvoj indexu vyspélych trhii ukazuje nasledujici tabulka (v %):

1995 1996
DJ +33 +26
FTSE 100 +20 +=[2
DAX 30 Sl +28
Nikkei 225 +0,7

O tom, jak je nekdy oSidné spoléhat na predpovéd’ analytikii svedéi nasledujici fakt.
Na konci r. 1995 byl DJ na hodnoté 5 100. Dvé renomované banky predpovédely vysi
indexu na konci roku 1996 ve vysi 4 200 a 5 700 bodu, coz jsou dosti odlisné hodnoty.

Skutecna hodnota, jak je patrné z minulého obrazku. se blizi hranici 7 000 bodu.
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Na téchto trzich pisobi velké mnozstvi prevazné makroekonomickych ddaji (napf. vyvoj
arokovych sazeb, devizovy kurz, aktualni velikost penézni zasoby), které se nedaji dopiedu
spolehlivé kvantifikovat. Dile zde silné pusobi riizné politické vlivy a rozvnéz vlivy dané
propojenosti trhii. V praxi to znamena, ze nepiiznivy vyvoj na akciovych burzich USA

vétsinou rychle ovlivni vyvoj trhit v Evropé a ¢astetné i v Japonsku (zavisi na korelaci trhu).

Velice hezkym piikladem psychologického viivu na kurz akcii byla nedavna situace
na burze v New Yorku. DJ prekro¢il hranici 7 000 bodu a $éf Federal Reserve System
(Fed - obdoba centralni banky) varoval pied prehfatim trhi a pohrozil zvySenim urokovych
sazeb. Trh okamzité reagoval poklesem. O nékolik dnu pozdéji se tento predstavitel pokusil
trh uklidnit konstatovanim, ze ceny nemusi byt fundamentalné nadhodnocené, nacez trh
okamzité stoupl. Vieobecné vsak nyni prevlada nazor, ze zvysovani urokovych meér je

pravdépodobné, na coz by akcie skoro jisté reagovaly poklesem.

6.3. Efektivita v CR

Podle mého nazoru se nase burza alespon u nejlikvidnéjsich akcii z kratkodobého hlediska
piiblizuje polosilné efektivnimu trhu popsanému na zapadnich burzach. Je to dano mozna
1 tim, ze podle nékterych makléri az 30 % nejlikvidnéjsich emisi bylo prodano do zahraniéi.
Urcité nedostatky je mozné vypozorovat u Casové delsiho obdobi a u interpretace

makroekonomickych udaju, které se vice projevuji na penéznim trhu.

Nyni uvedu nékolik pfikladi, které ukazuji, ze burza jiz v mmohych pripadech reaguje
efektivné. Spolecnym jmenovatelem, ktery pusobil ve vétsiné uvedenych piipadi, byl vliv
zahranicniho kapitalu.

1) V poloviné cervna 1996 generalni feditel nadnarodniho koncernu Philip Morris (vlastni
77 % a.s. Tabak) predpovédél velky mezinarodni rust spolecnosti. Akcie koncernu okamzite
stouply o 1.2 %. Hned druhy den se poptavka prenesla i na nasi burzu (viz sipka v grafu na

dalsi strance).
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Akcie Tabaku stoupaly jesté nékolik dni a podle makléru cena byla tazena poptavkou
investort z anglo-saskych zemi. Z grafu je dale patrné, Ze tato akcie "ma pamét™.

2) Na konci fijna 1995 spolecnost Stratton Investment, ktera se prezentovala jako
portfoliovy investor, spoleéné s Harvardskymi fondy ziskala velky podil v a.s. Sepap.
To vedlo ihned po zvefejnéni obchodu na burze k prudkému rustu kurzu (viz. Sipka

v grafu).

Transakce méla pozitivni ohlas u odborniku, nebot” slo o dlouhodobého potrfoliového
investora, ktery mél zajem o dalsi emise. Brzy se vSak ukazalo, Zze cela situace neni tak
jednoznacna, dusledkem cehoz byla znacna volatilita kurzu.

3) Soucasna situace spojena s vyvojem celého indexu PX-50. Na konci anora 1997 (po jiz
zminovane hrozbé o zvyseni uroku séfa Fedu a nasledném poklesu DJ) doslo k poklesu

nejlikvidnéjsich nasich emisi v Cele s SPT Telecom (viz. graf na nasledujici strance).
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Podle makléiu z trhu odesh zahramcm’ investori, ale dosud akcie neprodavaji (Sipka 1). Je
zietelné vidét, ze domaci investoii nedokazali ¢i nechtéli okamzité reagovat a udrzet vysi
kurzu v dosahu 4 000 K¢&. Dne 6. 3. zacali zahrani¢ni investori vybirat své zisky a za naseho

trhu zcela odesli (Sipka 2). Od té doby akcie viceméné klesaji.

Nasledujici dva priklady ukazuji kratkodobou efektivnost burzy bez (mozna jen primeho)
vhivu zahranici.
4) Na prelomu zari a fijna 1995 mvesticni fond RIF ohlasil chystané zvysSeni majetku fondu

vkladem akcii ze 2. viny privatizace (viz. Sipka v grafu).
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Hodnota majetku by méla stoupnout na 137 % nynéjsi nominalni hodnoty akcie. Vysledkem
byl okamzity obrovsky totalni previs poptavky nékolik dnii a silny rist kurzu. Jak jsem si
ovéroval, byl na zaCatku vzestupu v polednim fixingu AOS pievis poptavky 435 000 akeii.
coz predstavuje asi 270 mil. Kc¢.

5) Okamzita pozitivni zprava o likvidni akcii.

Dne 2. 4. 1996 Komercni banka ohlasila ¢isty zisk ve vysi 5.1 mld. K¢ a navrh vyplaty
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dividend 18 - 20 % z nominalni hodnoty na valné hromadé. Vysledkem byl okamzity

vzestup kurzu o0 6.6 % (viz. Sipka v grafu).
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Takto vysoky kurzovy prirustek za jediny den mohl byt dosazen pouze obchodovanim,

v systemu KOBOS.

6.4. Dusledky pro emerging markets

Vliv zahrani¢nich investic na vyvoj nasich akcii byl zretelny z prikladi 1 - 3. Pomoci teorie
efektivnich trhu, diverzifikace a korelace mezinarodnich trhu lze objasnit vyvoj celych trhi
ve vychodni Evropé a vsSeobecné na emerging markets. Spoleénym znakem
vychodoevropskych trhu je relativné nepruzna nabidka a poptavka. Pii jejich vyraznéjsi
zmeéné dochazi k velkym zménam cen. Nasledkem toho je trh podstatné rizikovéjsi. Takovy
trh je nazyvan trhem mélkym. Kromé toho se mi zda, ze trh je ¢asto vice ovliviiovan

psychologickymi nez fundamentalnimi aspekty.

Existwi tii skupiny portofoliovych investoru - global funds, emerging market funds
a country specific funds. Globalni fondy investovaly zlomek svych aktiv v CR na prelomu
let 1993 a 1994. Vysledkem byl obrovsky cenovy vzestup. ale po nékolikanasobném
zvyseni americkych urokovych sazeb z 3.18 % na 5.5 % p. a. doslo k poklesu akciovych
indexu. Na akcie a indexy jsou ovsem vazané forwardové kontrakty v podobe nejruznejsich

derivatu CP v hodnoté bilioni USD. Investori tak prish prakticky okamzité o stovky mul.
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USD a k zamezeni dalsich ztrat potiebovali nutné likvidni prostiedky. Ty ziskali
rovnéz prodejem a odchodem z vychodoevropského trhu.

Hlavni piiliv kapitalu pro CR predstavuji emerging market funds, které spravuji majetek
srovnatelny s GDP stiedni Evropy. Tyto fondy velice zajima korelace jednotlivych trhi
mez sebou i vzhledem k rozvinutym trhim. Zavislost mezi vychodoevropskymi trhy
a americkym je pomémé nizka, CehoZ vyuzivaji investofi pri diverzifikact. Dva
nekorelované trhy, kde se predpoklada uréity vynos, umoziuji podstatné snizeni celkoveho
rizika.

Srovnani vyvoje stiedoevropskych a vyspélych trhi je na nasledujicim obrazku
[11].

Svétoveé burzy : e
1,05 '
1,00 e, 08 et A =
3 s—us— DAX 30
+—e— FTSE 100
[Ty | R, (R e Dow Jones 30
«—— Central European
0,80 L
9.1.1995 1. 2. 1995 14. 3. 1995

o

v Mexiku. Tato krize rozvojového trhu zacitkem roku 1995 zpusobila citelny pokles

prakticky vsech emerging markets svéta (viz. dalsi obrazek) [11].

Vyvoj na ,,[Emerging markets*

1,2
S Poland

1,0 | o e Hungary .
- | merg.market

(515 I P

06

0,4 Lh— T T T T T T T

2.9.1994 14.10 4.1, 2511, 16.12. 13.1.1895 3.2 24.2,

Index "Emerg.market” je kompozitni index zahmujici vétsinu svétovych rozvijejicich se

trhu, na nichz se stredoevropské trhy podileji zanedbatelnym procentem. Mexiko. ktere 1e
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jednim z nich, zpusobilo averzi k investovani na rizikovych rozvijejicich se trzich. Dopad
mexické krize je zietelné vidét i na vyvoji indexu PX-50 od ledna do poloviny biezna,

kdy index ztratil 30 % hodnoty (viz. priloha C.1).

Vychodoevropské trhy se nechovaji vzdy stejné, nebot’ jak jiz bylo feceno, zalez
na transparentnosti trhu, mife ochrany investora, celkové stabilit¢é a dalsich faktorech.

Srovnani vyvoje trhit v obdobi Cervenec - fijen 1996 je na dalsim obrazku.

Burzovm mdexy vychodoevropskych zemi

bervenec srpen fi

' ' : 1200 :-,:=‘::-
gervenec  srpen Zaf fij : fervenec  srpen zafi  fijen

V CR v této dobé doslo k padu dvou bank. zacala nartstat politicka nestabilita, zisky nasich
podniku byly mzsi ve srovnani s konkurenci a v neposledni fadé prihlednost a funkénost
naseho trhu je slabsi.

Mnohé vyplyva 1 ze srovnani vynosu vychodoevropskych trhu:

Vynos 1996 (v %)

Rusko 122
Mad’arsko 98
Polsko 86
CR 27

Napi. Polsko predstavovalo v r. 1993 nejrychleji rostouci akciovy trh svéta se ziskem
I 000 %. Po té nasledoval pokles az o 700 %, coz jen dokresluje volatilitu emerging
markets. V soucasne dobé¢ je vyvoj vychodoevropskych trhi velice podobny (viz. obr. na

dalsi strance).
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Z bodi 6.3 a 6.4 vyplyva podle mého nazoru nékolik zaveri:

1) Jak je patmé z posledniho obrazku a Castecné 1 z prikladu 3) v 6.3, Konjunktura
vychodoevropskych trhi na konci unora skoncila, coz je pravdépodovné dano take
soucasnou nejistou situaci na burze v USA. Pokles naseho trhu zacal poklesem nasich blue
chips v cele s SPT Telecom a Komercni bankou. Zahrani¢ni investori, kteri tlacili poptavkou
kurzy vzhuru odesl, na coz trhy komplexné zareagovaly poklesem. Nyni bude hodné
zaviset na dalsSim vyvoji predevsim amerického trhu, protoze pripadna nejistota by se

ziejmé velice rychle prenesla 1 na nase trhy.
2) Ze srovnani vynosu vychodoevropskych trhii v obdobi konjunktury za obdobi prosinec az
unor vychazi CR opét nejhure. Zahranicni investofi nasemu trhu tedy stale nevéfi, navic

dochazi ke zhorSovani mikro- 1 makroekonomické a politické situace.

3) Pokud se zahranicni kapital na vychodoevropské trhy vrati, zistaneme opét s nejvétsi

pravdépodobnosti jen v pozadi zajmu.
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7. Vlivy akciovych analyz na kurz akcii

7.1. Psychologické aspekty predpovédi

Kromé jiz velice struéné popsané teorie efektivnich trhi existuje nékolik dalSich druhu
akciovych analyz. Tyto analyzy se vétsinou snazi popsat chovani urcité akcie v Case. Velice
dulezity je také psychologicky pohled na celkovou situaci na trhu, kterym je mozné Castecne

interpretovat celkovy vyvoj trhu 1 jednotlivych akcii.

Jestlize se nenajde nikdo, kdo by byl ochoten zaplatit za akcii jeji "spravedlivou hodnotu”
(tj. cena podlozena mnoha fundamentalnimi udajt o vyvoji celé ekonomiky 1 konkrétiho
podniku), akcie bude stale podhodnocena. Pfitom je samoziejmé nutn¢ zohledmt vhv
likvidity, vlastnickych poméru a perspektiv celého oboru. V obdobi "nakupni horecky".
ktera je, jak jiz bylo popsano. vétsinou vyvolana zahrani¢ni poptavkou, ceny casto rostou
bez ohledu na nepriznivé "nedulezité" zpravy. K obratu zvlasté u spekulativnich akcii
dochazi na nasem trhu casto bez jakéhokoliv "varovani" ¢i signalu. I potom se vsak objevuji
zpravy, ze "pokles je jen docasny a prave ted’ je nejvhodngjsi nastoupit do rozjetého viaku".
Vzhledem k slabsi likvidité nasehu trhu a faktu, ze trh AOS tvori z casti nemformovani
drobni akcionani snadno zmanipulovatelni "zaruCenymi zpravami', je cely postup casto
velice aspésny. Obdobi delSiho poklesu se Casto projevuje vseobecnym pesimismem a zda
se, ze ani lepSi vysledky ekonomiky nemohou vyvést trh z recese. Na nasem trhu bylo

mozno nékolikrat vysledovat podobné viny konjunktury a recese 1 ve vyvoji PX-50.

Akciovymi analyzami se zabyva prakticky kazda banka ¢i vétsi brokerska firma. Jestlize se
tyto subjekty domnivaji, ze objevily podcenénou akcii, nakupuji. Nakupuji na sviij ucet i pro
své klienty. Vlivem téchto nakupu ¢i prodeju dochazi sekundamé k pohybu kurzi. Dalsim
podstatnym dopadem analyz je doporuceni k nakupu ¢i prodeji dané akcie a predpovedi
dalsiho cenového vyvoje. Tyto predpovédi se casto od sebe lisi, coz je logicke, protoze

analytické tymy mohou pouzivat rizné modely pro ocenovani.
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Hodnoceni investiéni atraktivnosti akcii je publikovano v odborném tisku. Tato doporuceni
jsou vsak dosti ¢asto mylna, zvlasté z dlouhodobého hlediska. Je to pochopitelné, nebot

vzdy muze pusobit faktor prekvapeni, ktery nelze dopredu predvidat.

Jestlize doporuceni k nakupu provedla renomovana zahranicni spoleCnost. dostavi se
"psychologicky rust" zpravidla velmi rychle. Hezkym prikladem podobného vzestupu je
Skoda Plzen. Jedna se stile o dynamickou rastovou spoleénost, navic mezinarodné

expandujici (viz. obr.).
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Mezinarodni Svycarska banka CS First Boston zverejnila 11. 7. doporuceni k nakupu pro
silné podhodnoceni s tim, ze kurz ma rustovy potencial az na 1 200 K¢é. Vysledkem byl
okamzity rust (Sipka 1). Je mozné, ze na rist kurzu tlaila poptavka ze zahraniéi a rovnéz
rust ceny na mnichovské burze, kde se tyto akcie rovnéz obchoduji. Po 40ti procentnim
rustu ceny se poptavka nasytila, informace se jiz plné odrazila v cené a nastalo nevyhnutelne
obdobi korekce.

Sipka 2 (15. 10.) zobrazuje okamzik, kdy doslo k dalsimu doporuceni koupit od jednoho
z nejvétsich obchodniki s CP na svété, americké firmy Morgan Stanley. Ta navic Skodu
zahmula do indexu "Emerging Markets Free", kde jsou akcie ze 26 zemi rozvijejicich se

trhu. Na rustu kurzu se samoziejmeé podilely i dobré pololetni vysledky hodpodarent .

Pri nakupnim doporuceni domacich subjektii ma podle mého nazoru vétsi vahu publikovana
rozsahlejsi analyza v nejctengjsich denicich nez pouhé doporuceni. Je-li doporuceny podnik
navic méné likvidni, mize to znamenat okamzité zvyseni jeho ceny. Typickym prikladem je
vyvoj akcii podniku Optimit (na obr. nasledujici stranky).
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Nakupni sipka (30. 4.) ukazuje den doporudeni k nakupu pro silnou podhodnocenost, nebot
akcie vzhledem k velkému ristovému i ziskovému potencialu by méla stat 580 - 690 K¢.
Timto doporucenim je podle mé mozné zdivodnit prvni fazi ristu na necelych 500 K¢&.
Hlavni vzestup pravdépodobné souvisi se zménou vlastnickych poméri. Na konci dubna
vlastnilo firmu nékolik IF, ale pak dochazelo k velkym pievodiim emise za rostouciho kurzu
Pfi totalnim previsu poptavky. Poté nékdo ziskal kontrolni balik akcii a intervenéni nakupy
prestaly. Nutné proto musel piijit pokles, ktery trva dodnes. Prodejni sipka ukazuje konecné
zverejnéni vysledku hospodarent, kdy zisk byl fadové 10x nizsi nez odhadovany maklétskou

firmou 30. 4. pii nakupnim doporucent.

7.2. Technicka analyza

Technicka analyza slouzi k predpovidani budouciho vyvoje cen akeii s piihlédnutim k jejich
mmulému vyvoji. Omezuje se pouze na ziskavani nakupnich a prodejnich signalu, které jsou
podle teorie dany minulym vyvojem. Zikladnim predpokladem je existence ¢asové ruzné
dlouhych trendi akeii, které plati vzdy uréitou dobu a kurzové zmeny v téchto trendech jsou

na sobé zavislé a nejsou nahodilé.

i K tomu se pouziva
rada technik, které sahaji od zkoumani grafi pouhym okem az po slozite matematické
modely. Nékteri analytici tvrdi, ze vidi uréité formace. typické obrazce, které se vyskytuji

v grafech - ruzné viajky, hlavy s rameny, trojuhelniky, okrouhla dna apod..
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Osobné nejsem zastancem takto jednoduchych zduvodneni a navic mi asi chybi dostatek
prostorové fantazie. P.Samuelson ve sve ucebnici "Ekonomie" pise. ze "neexistuji zadne

laciné zisky a kreslici zpravidla konéi s dirami ve svych botach™.

Podaiilo se mi objevit jedinou prukaznou formaci fungujici na nasem trhu. Jedna se

o tzv. V-formace (viz. obr.).

Inverzni V - formace V - formace

Tyto formace se vyskytuji na méné likvidnim trhu a je mozné je zdivodnit psychologicky
rychlou zménou trendu vyvolanou spekulativnimi motivy.

K vysledovani ruznych linii ¢i formaci je Casto zapotiebi casoveho horizontu v delce let. Je
mozmé, ze na zavedenych burzach se cas od Casu urcita formace zaCne objevovat
a presvedci kreslice k nakupu. Je vsak otazkou, jestli nakupuji kvuli grafu nebo kvuli

presvédceni, ze si podobného obrazce vsimnou ostatni a dojde k rustu kurzu.

7.2.1. Meta Stock

Profesionalni americky software Meta Stock byl vyvinut pro ucelenou a sofistikovanou
technickou analyzu akcii. Obsahuje velké mnozstvi ruznych mdikatoru. vzorcei. primeéni
a lini. Umoznuje vytvoreni vlastnich uzivatelskych vzoreu, indikatoru a jejich optimalizaci.
Dale umoziuje napr. testovani uspesnosti jednotlivych mdikatoru v minulosti. jejich
vvhodnoceni a naslednou optimahzaci. Umoznuje rovnéz hledani akcii. které aktualne
spliuji urcite pozadavky uzivatele. Technickeé moznosti softwaru jsou obrovské a jejich
vyuziti zalezi pouze na fantazu jeho uzivatele. Zevrubna charakteristika Meta Stocku a jeho
prakticka aplikace je namétem prinejmensim na dalsi diplomovou praci. Nékteré indikatory

jsem pouzil jako podklad pro doporuceni k nakupu portfolia akcii (viz. bod 10).
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Seriozni firma se viak nemize spoléhat pouze na technickou analyzu.

Dva indikatory jsem otestoval na vyvoji kurzu akcii PVT, a.s. v obdobi od 1. 12. 1995
do 20. 5. 1996 (celkem 102 pozorovani). Uprostied tohoto obdobi (26. 3.) jista
renomovana tuzemska spolecnost provedla analyzu PVT s doporuc¢enim k nakupu pod
cenou 3 800 K& Cena v té dobé byla asi o 400 K& vyssi a je zajimavé, ze okamzité spadla
na "doporucovanou" cenu 3 800 K& Poté vsak byly zvefejnény pozitivni vysledky

hospodareni za minuly rok, coz vedlo k ristu kurzu az nad 5 000 K¢ (viz. graf).

PUT & MACD

1) Indikator MACD ( Moving Average Convergence / Divergence Indicator).

MACD je zobrazen v homi casti grafu. Zjednodusené je definovan jako rozdil mez
exponencialnimi klouzavymi pruméry za 12 a 26 dni. Devitidenni teCkovany exponencialni
klouzavy prumér (tzv. spoustéci linie) se automaticky zobrazi v okn¢ mdikatoru. Nakupni
signal nastava, protne-li signalni kiivka (teckovana) indikator shora doli a prodejni naopak.
Pro prehlednost jsem hlavni signaly oznacil nakupnimi a prodejnimi Sipkami. Tento mdikator

je vSeobecné uzivany, avsak lépe funguje na trendujicim trhu.

2) Indikator R.O.C. (Return Of Change - viz. graf)
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Zde jsem zvolil 12-denni indikator R.O.C., ktery by mél kratkodobé ukazov;'l

t prekoupeni
nebo preprodani trhu.
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R.O.C. je definovan jako podil zmény ceny za poslednich X casovych obdobi a ceny této
akcie pred X obdobimi. Cim je nizsi hodnota indikatoru (zde je vyznaCena hranice -10), tim
je trh vice pieprodany. Nakupni signal nastava pii vzestupu nad hranici -10, prodejni pri

vzestupu nad +10 (viz. Sipky).

Zavér: Z obou grafii vyplyva, ze jejich pouzitim by teoreticky bylo mozné realizovat urcity
zisk (R.O.C. je zde ziejmé lepsi). Indikator R.O.C. narozdil od MACD v¢as odhalil cenovy
sestup dne 30. 4. zptisobeny doporu¢enim k nakupu za nizsi cenu. Uvedené priklady maji
jen malou vypovidaci schopnost, nebot’ bychom je museli testovat a optimalizovat na mnoha

ruznych prikladech.

Matematicke a statistické nastroje, které tvori soucast software Microsoft Excel, umoznuji
narozdil od Meta Stocku konstruovani kratkodobych predikci kurzi. Pouzil jsem stejné
casové obdobi pro PVT pro nékolik metod odhadu budouciho vyvoje. Pritom jsem se snazil
posoudit jejich vhodnost mérenim stredni Ctvercové chyby a Durbin - Watsonovym testem
autokorelace nezavislosti nahodnych poruch.

Regresni primka, exponenciala, polynom 6-tého stupné a nejlépe Brownovo exponencialni
vyrovnavani realativné vhodné vystihovaly charakter kurzu. ale pro piedpovéd’ nejsou
vhodné, nebot’ predpovédi je piimka. Tridenni klouzavy median by byl sice z hlediska
technické analyzy vhodny, ale neposkytuje moznost predikce. Nakonec jsem vytvoiil
5-tidenni klouzavy prumer, kdy se prislusné kurzy sectou a soucet se déli délkou periody.
Vyvoj ukazuje nasledujici graf na dalsi strance, silné je vyznacen klouzavy priamér spolu s

hlavnimi nakupnimi Sipkami.
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Na zavér jsem proved! predpovéd’ kurza do budoucna pomoci stanoveni specialnich vah pro

klouzavy pramér s nasledujicimi vysledky:

2|5y DO 235
Trzni cena 4485 4680 4800
Odhad 4477 4469 4468

Uvedené predikované vysledky jsou nespolehlivé, nicméné metoda klouzavych pruméru je
vhodna pro urceni nakupnich a prodejnich signalu. Z grafu je patmé. ze uvedeny pokles

od 30. 4. bylo mozné zachytit velice rychle.

8. Dalsi sekundarni vlivy na BCPP

8.1. Sekundarni vlivy u podniku

Kromé jiz uvedenych primarnich vlivi (viz. 3.3.,5.2..5.3. 4) a 0.4.), ktere ovliviu trh jako

celek primo. zde pusobi 1 mnoho sekundarnich viivii (viz 6.3 a bod 7). Sekundami viivy
ovliviiuji - pouze jednotlivé tituly a vétsinou Je muze dana akciova spolecnost Castecne
ovlivit.
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Mezi nejdulezitéjsi prukazné vlivy fungujici na BCPP patii:

1) Likvidita.

Likvidita je klicovym faktorem pii volbé investice. Nelikvidni emise je podstatné rizikovéjsi,
mnohem nachyInéjsi na nejriznéjsi psychologické a spekulacni motivy. Typickym obrazcem
vyskytujicim se u malo likvidnich emisi jsou jiz zminéné V-formace. Je to logické. nebot pri
zvyseném zajmu o nelikvidni spole¢nost dochizi k totalnimu previsu poptavky. Ta se bud’
nasyti nebo cena je jiz pro investory piili§ vysoka a pii naslednému ristu nabidky dochazi
Kk opacnému jevu.

Hezkym piikladem, jak regovaly dvé rizné likvidni emise na podobné zpravy je vyvoj akcii

Chemopetrolu a Gamy (viz obr.).
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V pripadé Chemopetrolu byly na konci ledna 1996 zveiejnény piedbémé vysledky
hospodareni za minuly rok. Vseobecné se védélo, ze budou podstatné lepsi nez byl puvodni
plan a toto ocekavani jiz zfejme bylo castecné zahruto v cené (Sipka 1). Lednové vysledky
toto ocekavani potvrdily. Na konci brezna byly zvefejnény konetné vysledky, které se
od predbéznych prakticky nelisily (Sipka 2). Trh opét v souladu s bodem 6 zareagoval
efektivné, nebot’ hospodarske vysledky jiz byly zahmuty v cené.

Naproti tomu malo likvidni akcie a.s. Gama na zverejnény rekordni zsk (viz Sipka)
reagovaly malym vzestupem, po kterém nasledoval dal§i pad. Jedna se pravdépodobneé
o fundamentalné dlouhodobé podcenény podnik, ovsem poté, co ve spolecnosti ziskala
majoritu skupina fondu PPF, doslo k dalsimu strmému poklesu ceny az na soucasnvch

cca. 300 K¢ pri nepatrnych objemech obchodi.
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V grafu jsou opét patrmé vyrazné V-formace.

2) Ziskovost a P/E ratio.

Vyvoj téchto ukazatelli je zavisly na likvidité. Plati vztah:
P/E = cena akcie / Cisty zisk na akcn (3)

P/E roste pii rostoucim kurzu a konstantnim zisku nebo pii konstantnim kurzu a klesajicim
zisku. P/E udava, za kolik let se naSe investice vrati. Pomoci tohoto ukazaatele se méfi
praméry za celd odvétvi i podhodnoceni ¢i nadhodnoceni akcii mezinarodné. Oficialni
interpretace neni jednoznacna. Podniky s nizsim P/E nez je optimum dané napr.
mezinarodnim ¢i oborovym prumérem jsou oznacovany za podhodnocené a naopak.
Osobné jsem zastancem druhé teorie, ktera tvrdi, ze vysoké P/E je vysledkem zajmu
mvestoru, kteri véri v budouci vysoké zisky podniku a naopak.

Znamé a likvidni podniky jako IPS ¢1 Tabak mély v minulosti P/E ve vysi az 200-300.
Nasledné vsak doslo k "ocekavanému" rustu zisku a pomér P/E se dostal do normalnich
hodnot v rozmezi 10-20. Budouci zisk jiz byl zapocitan v cen¢ akcie.

Naproti tomu zcela neznamy a nelikvidni podnik Automot ma P/E 0.33 pri cené 55 K¢
na akcii - tedy pii daném zisku by se mvestice méla vratit za 4 mésice. Podniky s takto
nizkou cenou nemaji podle mého nazoru na burze co délat. Nekteré z nich poskytuji i velice
sohdni dividendovou vynosnost, jako napr. " Prad. a cist. Nachod " s dividendou 45 K¢

a cenou 195 K¢. Ani tato vyse neni duvodem k rustu kurzu, nebot’ chybi likvidita.
3) Dividenda

Oznameni o vyplaté atraktivni dividendy je vétSinou signalem k ristu kurzu. Tento riist
vetsinou trva do doby, nez je dividenda skutecné vyplacena. Pak nastava obdobi poklesu.

Prikladem muze byt vzestup Rentiérského IF z 1 000 na cca. 1 500 K¢ (témér vyse Cisté
hodnoty aktiv) pii vyplacené dividendé 240 K& po zdanéni nebo rist a.s. Tabak
pri vyplacené dividendé v zavratné vysi 636 K¢ na akcii pred zdanénim. V soucasnosti ma

vyse dividendy 1 jisty vliv na vyvoj kurzu RIF.
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4) Zvyseni zakladniho jméni.

Upsana emise akcii spolu s piislusnym emisnim aziem by méla tvorit levnéjsi zdroj kapitalu
pro podniky. Uvedeny postup je pro vétsinu podnikii nerealny, nebot” cca. 1 600 z 1 700
emisi se pohybuje pod nominalem. Podle zakona podnik na kapitalovém trhu nesmi vydat
akcie za hodnotu nizéi nez nominalni. Je mu tak fakticky zastaven piisun levnéjsiho ciziho
kapitalu na burze.

Je-li emisni kurz atraktivni a podnik je dostate¢né likvidni, dochazi k podobnému zvyseni
a nasledné snizeni Kurzu jako v pripadé dividendy.

Prikladem z posledni doby je tipis akcii Metrostavu s emisnim kurzem 1 500 K¢ (viz graf).
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Prvni Sipka ukazuje posledni den, kdy bylo mozn¢ akcie koupit i s predkupnim pravem. Upis
probihal prakticky v " poloilegalité¢ " pfimo v sidle spole¢nosti v Praze s tim, Ze penize bylo
mozné slozit v méstské pobocce sporitelny v Praze. O téchto podrobnostech jsem se
dozvédel az na zakladé telefonického rozhovoru s celnym predstavitelem spolecnosti,
kdyz oficialné byla publikovana jen pomémé abstraktni zprava. Tento predstavitel si pozdéji
stézoval, ze upis neschvalil Rejstitkovy soud a cela operace byla tudiz neplatna (Sipka 2).
Upisovatelum se vracely penize a nové upisovani probéhlo v lednu (Sipka 3), oviem jiz s

pozménénymi podminkami.

5) Kapitalové propojeni, prevzeti.

Zde je tieba rozhsit, zda Kapitalové silnéjsi spolecnost (at’ uz Ceska ¢ zahranicni) ma
mezinarodni renomé a jak velky balik akcii slabsi firmy ziska.

a) Prevzeti podilu velkymi zahrani¢nimi spoleénostmi.

V tomto pripadé dojde zpravidla okamzité k rastu kurzu kupované spolecnosti (viz grafy).
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V obou piipadech tvori tyto Ceské podniky pater naseho hospodaistvi a ceny prevedenych
balikii byly podstatné vyssi nez ceny plamé v té dobé na burze. Vysledkem byl okamzty
previs poptavky s vlivem na rust indexu PX-50.
Podobna situace nastala i na zacatku pripravy privatizace IPB, a.s. Na konci fijna 1996 byl
ohlasen zajem nejvétsi investicni banky svéta , japonské Nomura International o minoritni
podil v IPB. Vysledkem byl okamzity previs poptavky 65 000 akcii v AOS. Poté, co se
premiér o celé situaci vyjadiil, ze "to je neuvéritelné poztivni zprava" (HN 22.10. 1996),
zvysila se prechodné poptavka 1 po akciich dalsich bank.
b) Prevzeti majority znamou firmou.
Typickym piikladem je prevzeti podniki Tatra a Liaz Skodou Plzeii (viz sipka u Liazu
a sipka 3 u Tatry).
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Pro oba podniky byl charakteristicky okamzity previs poptavky (u Tatry zpocatku o 30 tis.
akcii), ale i nasledna volatilita kurzu v podobé V-formaci dana psychologickou spekulaci.
U Tatry Sipka 1 znamena prvni vaznéjsi zajem Skody o vstup a Sipka 2 den valné hromady.
ktera fesila obrovskou ztratu a zadluzeni podniku. Zde sehral svaj vliv jisté i optimismus
do budoucna dany nasmlouvanim velkych zakazek pro Tatru a chystany vstup Skody.
Akcie Skody samotné se procentualné zvysily podstatne méné nez obou jmenovanych

podniku.

¢) Prevzeti majority neznamou firmou.

Zde uvedu 2 piiklady, kdy prebirajici firmou byla Ceska i zahraniéni spolecnost. V obou
piipadech nepochybné sehrala negativni roli zhorSujici se hospodaiska situace prebiranych
podniku.

Ve druhé poloviné r. 1995 doslo k privatizaci Trineckych zelezaren, a.s. Poté, co
v podminkach privatizace bylo uvedeno, Ze se ji nemohou zucastnit zahrani¢ni subjekty
a polemizovalo se o pozadi a Kapitalu jednotlivych moznych uchaze¢u. doslo k prvnimu
poklesu kurzu. Na konci fijna bylo rozhodnuto. ze majoritu ziska Moravia Steel (viz Sipka

1 v grafu), ktera nabidla nejlepsi celkové podminky.

Utk i ]I l"nlﬂ!ﬂ “I} il miLJﬂ-ilni. ailibags i st dapssdul TS Ml o
Na samotné zahajeni rozsahlého mvesticniho programu si viak firma musela pujcovat
od bank. navic dochazelo ke zhorSovani hospodareni podniku. Sipka 2 ukazuje termin
zaplaceni za prevzeti podniku, pricemz dlouho nebylo jasné, jestli viibec firma Moravia Steel

sezene pozadovanou kupni castku.

Druhym piikladem je vyvoj akcii Precheza, a.s. (viz graf na nasledujici strance).
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Sipka 1 ukazuje pievzeti Svycarskou firmou Agrofert ve spolupraci s managementem
Prechezy. V poloviné fijna 1996 se tato spolecnost ujala vlastnickych prav a zrusila
pripravovanou vyplatu dividend a rozhodla, ze dividendy nebudou vyplaceny 5 let (Sipka 2).

Sipka 3 pak ukazuje horsi hospodarské vysledky nez ocekavané.

6) Vyznamna politicka udalost.

Tyto udalosti pusobi spise na penéznim nez Kapitalovém trhu. Prikladem muze byt pohyb
kurzu koruny v zavéru lonského roku v reakci na odstoupent ministra spravedlnosti Kalvody
¢i na hrozbu premiera odejit z vlady.

Jinak tomu ovsem bylo v pripadé lonskych poslaneckych a parlamentnich voleb (viz. obr.).

Letos$ni volby a vyvoj indexu PX 50
556 .. 520 s
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528 475
20.5 N5 146 29.10, 1511, 25.11
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Nahly propad indexu po poslaneckych volbach je mozné vysvétlit kratkodobym sokem
z jeho vysledki, ovsem velice brzy se podaiilo sestavit novou vladu a index se brzy vratil
na svoji puvodni hodnotu. Podle makléri pokles nebyl zpusoben zahrani¢nimi investory.

Interpretace senatnich voleb je nejednoznacna. Akcie v té dobé byly na svém lokalnim

minimu (viz. pfiloha ¢. 1) a zacalo se hovofit o potiebé jasnych pravidel a zpruhlednéni
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naseho trhu.
Rist cen nastal jiz v prvni den voleb, kdy zadné vysledky jesté nebyly znamy
a jiz pied volbami se hovofilo o malém zajmu volicu i malych pravomocech Senatu.

V pifpadé vétsi politické nestability by vsak trh nepochybné zareagoval poklesem.

7) Faktor prekvapeni.

Tento faktor je naprosto nezavisly na jakychkoliv prognozach a analyzach a neda se
dopiedu ani odhadnout. Neni dost dobfe mozné zaiadit ho do jakéhokoliv matematicko-
statistického modelu. Na vyvoj kurzu pusobi bud’ negativné nebo pozitivné.

Piikladem z letosniho roku muze byt dopiedu viceméné necCekana stavka zelezni¢afu
s negativnim dopadem na velké spolecnosti v cele s OKD, které Cast své vyroby piepravuji
po zeleznici. Dopiedu naprosto nepredvidatelny byl i pozar rafinérie v Chemopetrolu, ktery

v8ak na kurz nemel vétsi viiv.

8) Insider trading.

Insider trading je "evergreen" ceského kapitalového trhu. Casto se nesta¢im divit, kdo ma
pristup k insider informacim a jakou rychlosti se Siri dal. Vétsinou tyto informace maji své
racionalni jadro a pnpada mi, ze puvodci téchto zprav si nékdy anm neuvédomuji, ze
podobna ¢innost je nezakonna. Nékolikrat se objevily v tisku zpravy o velkych obchodech
s ur¢itymi emisemi, o nichz byla zanedlouho zverejnéna jednoznacné pozitivni informace.

V soucasnosti je mozné pozorovat urcity pokrok i v této oblasti, kdy nékteré firmy
pravdépodobné piydou o licenci obchodnika s CP. Dlouhodobé zkusenosti ukazuji, ze ani
v zapadnich zemich se podobné praktiky nepodafilo zcela odstranit. Funguji pouze
v mnohem uhlazen¢jsich podobach.

Legalnim prikladem zvyhodnéni muze byt vyvoj akcii Zetor (viz. obr. na nasledujici strané).
Zetor je jednou z mala akcii, ktery emitoval akcie na jméno. U akcii na jméno posle
prestavenstvo alespon 30 dni pred valnou hromadou pozvanku akcionaii. Shodou okolnosti

jsem tyto akcie v dané dobé vlastnil.
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V dopise (viz. Sipka) byly uvedeny i hlavni Gdaje ucetni zavérky, které byly pro podnik
spatné. Sipka 1 ukazuje vefejné oznameni vysledki po valné hromadé, kam nebyl
novinaiim umoznén vstup. Dalsi dopis (viz. Sipka) jsem obdrzel o nékolik mésicu pozdéji.
kdy bylo rozhodnuto o snizeni zakladniho jméni a nominalni hodnoty akcie. Sipka 2 ukazuje

verejné oznameni této skutecnosti.

9) Treti vina privatizace.

Treti vinou je nazyvan proces koncentrace majoritnich podilu fondu (viz. 8.2) a podniku
do rukou konkrétnich vlastniku. Tento jev na nasem trhu probiha zhruba od r. 1995. Jde
o to, ze predpokladany vlastnik bud” sam, nebo prostiednictvim makléiske firmy ziska
skupovanim na trzich a vyjednavanim s dosavadnimi akcionari kontrolni balik akcii daného
podniku. Dusledkem této cCmnosti byva velice Casto prudky rast kurzu skupované
spolecnosti spolu se zvysujici se likviditou. Jakmile novy vlastnik ziska pozadovany balik
akcii, intervencni nakupy prestanou a cena jde okamzité doli v totalnich previsech nabidky.
Nékdy kurz skupované spolecnosti nakonec "zamrzne" na nizké hodnoté pii prakticky
nulovém zajmu investoru.

Nasledujici obr. na dalsi stran€ naprosto presné zobrazuje uvedeny postup.
O dany podnik souperily 2 spolecnosti, které kurz akcie vyhnaly do vyse nad 10 tis. K&,

ktery naprosto neodpovida realnému ohodnoceni podniku. Rekord v ramci 3. viny vytvorily

skupované akcie Sehka, které na RM-S dosahly kurzu az 20 tis. K¢ na akeii.
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Pokud by nékdo za tuto cenu akcii koupil pouze s dividendovym zamérem, pak pii vyplaté
poloviny nominalni hodnoty rocné (coz je téméi nerealna vySe pro jakykoliv podnik)

by navratnost jeho investice Cinila 53 let.

10) Povinne odkupy.

Protoze béhem 3. viny privatizace dochazelo sekundamé k velkému znehodnoceni akcii
drobnych akcionaru, byla stanovena zakonna povinnost nového majoritniho vlastnika
nabidnout odkup akcii skoupené spole¢nosti drobnym akcionaium. Toto opatreni veslo
v platnost od 1. 7. 1996 a vztahovalo se i na IF pii transformaci na holding i otevieni fondu
(viz. 82). Cena odkupu nebyla stanovena ve vysi Cisté hodnoty aktiv podniku.
ale jako vazeny pramér cen za poslednich 6 mésicti dosazenych na verejnych trzich. V praxi
toto ustanoveni fakticky nikdo nekontroloval a i v tisku bylo publikovano nékolik "navodi".
jak toto ustanoveni obejit. Pfi blizsim jednani s predstavitelem jisté firmy, ktera Cinila
nabidku odkupu jsem si navic uvédomil, ze zakon zdaleka G¢inné nechrani vsechny drobné
akcionare.

Obecné vsak plati, ze je-li cena odkupu vysi nez cena trzni. zpravidla dojde okamzité k ristu

kurzu na hodnotu blizkou cené odkupu po dobu trvani odkupu.

Zajimavym prikladem "kombinaci” obou bodi 9) a 10) je vyvoj akeii podniku Milo

Olomouc (viz. graf’ na nasledujici strané).
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Sipka 1 zobrazuje zacatek prubéhu "klasické" 3. viny s totalnim previsem poptavky
a nabidky. Sipka 2 pak zobrazuje zvefejnéni povinné nabidky k odkupu za cenu 1 780 K¢
(viz. silna vodorovna cara), ktera plati 15 dni (silna svisla cara) od zverejnéni. Financni
vyrovnani vsak bylo spolecnosti stanoveno na neuveéritelné dlouhych 24 mésicu. Trzni cena
akcie pr1 zverenéni odkupu Cinila 1 145 K¢, ale pravé delka finanéniho vyporadani
zpusobila, ze jsem do celé transakce nesel. Béhem uvedené 15 denni lhity vsak nékolikrat
doslo k manipulaci s cenami. Jak jsem si ovéroval, previs poptavky v AOS ¢&inil nékolikrat
az 700 us. akeii. To odpovida 86 % verené obchodovatelné emise a investované sumé pies
I mld. K¢ Existuje jediné logické zdivodnéni tak obrovského previsu, a to ze previs
zpusobil pravé majoritni vlastnik k odrazeni akcionart, kteri chtéli pristoupit na odkup.
Pozdéji vyslo najevo, Ze tato spolecnost ziskala zdroje na "intervenéni nakup" od Ceské

spofitelny. Sipka 3 ukazuje uplynuti doby odkupu a nasledny totalni previs nabidky.

11) Psychologicky "levne" akcie.

Pomémé likvidni a znamé akcie po predchozim dlouhém a prudkém poklesu dosti asto
kratkodobé zvysi prudce své kurzy. Domnivim se, Ze pficinou tohoto jevu je,
ze "psychologicky” byly pfilis levné a po dlouhém poklesu "musel" pijit rist. Rizikovost
techto akcii je ovsem velka.

Prikladem z posledni doby muze byt vyvoj kurzi Agrobanky nebo Aera. Oba podniky jsou
v tézkych financnich potizich, presto na nich bylo mozno nékolikrat kratkodobe vydelat.
U Aera dosud neni zcela jasné nejde-li o neplnohodnotmé akcie, presto si na burze nevedou
nejhure a i u Agrobanky bylo mozno po vyhlaseni nucené spravy (viz. sipka 2 na dalsim

obr.) nékolikrat kratkodobé realizovat zisk.
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Typicke zde jsou opét V-formace jako u vsech volatilnich a spekulativnich akecii. Sipka
6 ukazuje okamzk, kdy bylo rozhodnuto o rozdéleni Agrobanky na dvé &asti, pricemz
na akcionare pravdépodobné nezbyde nic. Osobné se domnivam, ze posledni sestupny trend

by se mél alespon kratkodobé obratit.

8.2. Sekundami vlivy u fondu

Na fondy, které maji své portfolio tvoiené prevahou akecii. pusobi podobné vlivy jako
na podniky. Dile zilezi na vysi diskontu a kvalité spravee fondu. Investice do fondii. jak jiz
bylo popsano, by méla byt bezpecnéjsi vzhledem k diverzifikaci rizika. Skutecnost vsak byla
Casto jina, vzhledem k nékterym divodim, které poznamenaly vyvoj vsech fondi.

Mezi tyto nejdulezitéjsi viivy podle mého nazoru patii:

1) Skupovani.

S myslenkou skupovani povétsinou kvalitnich kotovanych nebo bankovnich fondi prisla
do t¢ doby neznama firma Motoinvest v r. 1995 Pomoci az genialné jednoduchého systému
nakupt akcii fondu, jimiz pak nasledné rucila za dalsi uvéry na nakupy u Agrobanky
a zprostiedkované u Plzenské banky zacala firma ziskavat silné postaveni. Hlayni
myslenkou bylo dostat se pres velice levné akcie fondi k lukrativnim akciim nékterveh
Ceskych podnikui a zskat v nich majoritu. Motoinvest nasledné oslovil vsechny drobné
akcionare s vyzvou k prodeji jejich akcii. Firma rychle zskala velice silné postaveni

na kapitalovém trhu a vyznamné podily ve fondech i bankach. To vie s relativné velice
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malym pocatecnim kapitalem.

Tato skutecnost jen dokresluje tehdejsi ovlivnitelnost kapitalového trhu. Probléemy zacaly,
kdyz velki bankovni Gtyika prestala poskytovat uvéry Kreditni bance, ktera
zprostiedkovavala nakupy pro Plzeiskou banku a nasledné pro Motoinvest. Situace
pokracovala zikazem vykupu akcii od drobnych akcionari a zakazem nakupovat akcie pro
Plzefiskou banku. Motoinvest postupné ne zcela svoji vinou ztracel duvéru a image
a nakonec byl pfinucen k ¢astecnému odchodu z kapitalového trhu.

Dusledkem popsaného jevu byl prudky pohyb cen IF (viz. obr.).

* Vyvoj kurst: 1. IF ZB, KVANTO IPF,
Creditanstalt CEIF a KB IF naBCPP
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Napi. IF Komer¢ni banky se na vrcholu kurzu obchodoval demné v AOS

v desetimilionovych objemech a jeho kurz dokonce presahl vysi Cisté hodnoty aktiv.

2) Transformace na holdingy.

Tato myslenka byla CasteCné prevzata od jiz zminéné strategie Motoinvestu. Podstatou je
preména IF na klasickou akciovou spolecnosti, ktera neni svazana omezujicimi limity
v podobé nejvyse 20 % vlastnictvi jedné spolecnosti v portfoliu a ani tak prisnym dohledem
MF. Touto transformaci se samozrejmé podstatné zvysilo riziko investice do nového
holdingu, protoze jeho portfolio se stalo mnohem méné pruhlednéjsim. Logickym
dusledkem byly doporuceni k prodeji a okamzté zacali prodavat néktefi zahranicni
mstitucionalni investori, kteri mohou na cizich trzich investovat pouze do fondu.

Typickym prikladem je vyvo) akcii Harvardského holdingu (viz. obr. na nasledujici

strance).
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Sipka 1 ukazuje situaci, kdy valna hromada byvalého Harvardského dividendového IF
rozhodla o transformaci na holding, Sipka 2 jeho faktické dokonéeni. Transformace musela
byt zapsana do Obchodniho rejstiiku nejdéle k 1. 7. 1996, coz vétsina fondi pohodiné stihla.
V' piipadé Harvardského holdingu vSak byla transformace nedavno uspéiné soudné
napadena jistou spolecnosti, ktera v té dobé viastnila jedinou (!) akcii. Holding by tak musel
nabidnout této spolecenosti a potazmo 200 tis. akcionarim odkup za tehdejsi cenu (cca. 650
K¢). Spolecnost vsak svou zalobu na holding stahla a vzhledem k promlCenosti transformace
drobni akcionafi prishi pfi soucasné cené holdingu okolo 150 K¢ na jedné investované
kuponové knizce o cca. 10 tis. K¢ Neni tézké si domyslet, ze za stazenou zalobou stoji

"bolestné"” v podobé milionii.

3) Soucasna snaha o transparentnost.

Zavérem lonského roku kapitalovy dozor zacal s razantn€jsi snahou o regulaci a ochranu
drubnych akcionari fondu (napf. nucené spravy ve fondech. otvirani podilovych fond).
Vysledkem byl znacny rust celého odvétvi fondii vzhledem k PX-50 (viz. priloha ¢.2).
Velkou roli na rustu fondu navic nepochybné sehrala Jejich velice nizka cena (vzhledem
ke Spatn€ povesti dané transformaci) a zajem zahrani¢nich investori o cely nas trh.
Typickym prikladem vyvoje fondi do soucasnosti je vyvoj Harvardského dividendového

podilového fondu (viz. dalsi graf).

Jiz od zacatku roku se hovorilo o otevieni fondu s moznym odkupem za cenu 80 - 90 K¢

na podilovy list.
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Vysledkem byl okamzity totalni previs poptavky (Sipka 1). Sipka 2 ukazuje zamitnuti
zadosti o otevieni fondu z divodu vysokych dlouhodobych pohledavek fondu. Vysledkem
byl okamzity previs nabidky. O dva dny pozdéji véak MF rozhodlo, 7e otevieni piece jen
povoli, pokud tato prekazka bude odstranéna, na coz trh zareagoval pro zménu okamztym
totalnim pfevisem poptavky (Sipka 3). Uvedeny piiklad podle mého nazoru krasné
zobrazuje kratkodobou efektivitu naseho trhu a soucasné i jeho mélkost. Sipka 4 zobrazuje

okamzk, kdy k otevreni skute¢né doslo.
9. Shrnuti a analyza situace pro vybér portfolia

9.1. Analyza soucasné situace

V dosavadnim pribéhu prace jsem se postupné snazil ukazat. 7e na vyvoj kurza akcii pasobi
mnohe faktory z téchto oblasti:

- makroekonomicky a politicky vyvoj zemé

- mikroekonomicka situace podnikii

- funkcnost a transparentnost kapitalového trhu

- vyvoj na zahranicnich trzich

- psychologické aspekty.
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Z historie burz vyplyva, ze existovali a existuji investofi, kteii dokazali byt dlouhodobé lepsi
nez trh. Velice dilezity je zde jisté vliv osobni intuice a predvidavosti budouciho vyvoje,
zkusenosti a dalsich nealgoritmizovatelnych postupii. Nicméné tito investori jsou obklopeni

tymem prvotiidnich makroekonomickych odbornikii.

Ke stanoveni strategie nakupniho akciového portfolia a k jeho konfrontaci s matematicko-
statistickym modelem je nutné provést stru¢nou analyzu soucCasné burzovni situace. Jejim
vysledkem by méla byt prognéza vyvoje indexu PX-50, coz je zaklad pro kazdy model

ocenovani akci.

Mnohé jiz bylo feceno v prechazejicich bodech prace a proto nasledujici prehled bude
strucny.

1) Makroekonomicky a politicky stav.

a) Zakladni ukazatelé.

Zakladni makro-ukazatelé za rok 1996 byly relativné stabilni, ackoliv GDP mezrocné
poklesl. V prvnich dvou mésicich letosniho roku vsak jiz zacalo dochazet ke zpomalovani
rustu a ke schodku statniho rozpoctu. Podle jistych studii [12] pii tempu rustu GDP 3.68 %
roéné by CR byla za 23 let na 70 % soucasné urovné EU v GDP per capita. V disledku
nizstho rastu poklesla inflace, ale lze ocekavat tlak na jeji zvyseni vlivem deregulace
najemného a zvySenim DPH u paliv. Nezaméstnanost je dlouhodobé stabilni, ackoliv GDP
ve stalych cenach je stale pod urovni roku 1989.

b) Ménovy vyvoj.

V posledni dobé je mozné pozorovat postupnou depreciaci K¢ vzhledem centralni parité.
Podle odbornikii je otazkou casu, kdy se K¢ dostane do devalvacniho pasma. Hlavni
pricinou je mala konkurenceschopnost nasich podniku na svétovych trzich. absence
proexportni politiky a pfilis liberalni dovozni zakon. Nasledkem toho dochazi nejen
ke schodku platebni bilance, ale i k svétové unikatnimu pomeéru schodku obchodni bilance

vzhledem k GDP (viz. vyznacené udaje v priloze ¢. 3).

Tento schodek byl v minulosti plné kryt piebytkem kapitilového uctu piilivem investic

ze zahramici (napf. v r. 1995 tvoril enormnich 17.4 % GDP).
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To vyvolalo oziveni poptavky (vedle zvyseni plati) a tim i rust GDP. Po zpomaleni prilivu
téchto investic doslo k poklesu ristu a nariistu deficitu bilance. Jeho stlaCeni na svétove jesté
akceptovatelnou hranici cca. 4 % k GDP by dnes pravdépodobné zcela zastavilo rust. V
soucasnosti je schodek vyrovnan snizenim devizovych rezerv. Tyto rezervy vsak nejsou
tvofeny standardné pievahou exportu nad importem, ale pravé z vynosi kapitalového tctu
(tedy Castecné prodejem naseho majetku a dluhy). Je mozné ocekavat tlak na snizovani
rezerv vlivem splaceni mezinarodnich (véri a korunovych euroobligaci (extrémni splatnost
zacatkem 1. 1998), a vlivem kratkodobého "horkého" kapitalu ze zahraniCi. Zacina se
hovofit o devalvaci koruny, coz by mélo velice negativni dopad nejen na kapitalovy trh, ale
i na celou ekonomiku. Myslim si, Ze samotna devalvace by nasi ekonomice kromé zvyseni
inflace nic neprinesla, nebot’ podniky ani hospodarstvi na ni neni piipraveno.

¢) Politicky stav.

Dochazi ke zvySovani nestability vlivem stavek, rozporu v koalict 1 mezi koalici a opozici.
Nedavny konfrontacni sjezd CSSD i zpusob jeho interpretace vladnouci stranou mohl
zahranicnim mvestorum jasné ukazat, ze neni velka nadéje na rychlé dokonceni reforem

a razantngjsi feseni problému.

2) Mikroekonomicka situace.

Za 1. 1996 stouply nominalni mzdy o 18 %, zatimco produktivita prace jen o 10 %. Zaéina
se projevovat slaba vykonnost nasich podniku a jejich vysoké naklady. Zisky spolecnosti
za 1.1996 budou pravdépodobné nizsi nez predpokladané na zacatku lonského roku. Tim
dojde 1 k poklesu vyplacenych dividend, coz je dalsi nepriznivy signal pro zahranic¢i. Napr.
bankovnictvi jako celek dosahlo za r. 1996 ztraty 10,4 mld. K¢, zisky nebankovnich
podniku se mezirocneé snizily o 20 %, za posledni lonisky kvartal dosahly podniky dokonce
zraty 7,6 mld. K¢. Dochazi ke zvySovani poctu ztratovych podnikii a naristani vyse jejich
ztrat. Podle odhadu je asi 30 % podniki v prvotni platebni neschopnosti a dalsich 30 % je
v problémech [12]. Podniky jsou casto ovladany bankami a jejich fondy. coz neumoziuje

optimalni podnikové refinancovani cizimi zdroji.
3) Funkc¢nost a transparentnost kapitalového trhu.

Jak jiz bylo popsano, pruhlednost, dostupnost informaci o podnicich. atraktivni pomer

vynosu k riziku a fungujici regulacni systém trhu je slabsi nez napi. v Madarsku a Polsku.
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Chybi u¢innéjsi a hlavné preventivni ochrana trhu a investora pred kradezemi a podvody.
Podle odhadii asi 750 tis. drobnych akcionaiti piislo ve vykradenych IF o 14 mld. K¢,
soucasné se mnoz snahy o vytunelovani dalsich podniki. Pak se nelze divit obcasnym
nelichotivym ¢lankiim v zapadnim tisku o nasi ekonomice, které maji nepiiznivy vhv
predevsim na drobné akcionafe fondi zaméfenych na nas region.

Dalsim problémem je dvoji zdanéni dividend, kdy podnik musi vytvofit 2,18 K¢ hrubého
zisku, aby akcionai ziskal 1 K¢ dividendy cistého. Vypliceni dividend je pro podniky
nevyhodné a demotivujici. Byla rovnéz prodlouzena doba, po kterou musi akcionar aken
drzet, aby jeho zsk nepodléhal zdanéni. V minulém roce byly rovnéz podniky

znevyhodnény pii kapitalovych ziscich kracenim DPH.

4) Vyvoj na zahranicnich trzich.
V soucasnosti se predpoklada vamé)si korekce na hlavnich svétovych burzach. Ta by

s velkou pravdépodobnosti zasahla 1 nas trh.

Pres vSechny vyse uvedené nedostatky ovSem nas trz muze rust vlivem prilivu zahrani¢niho
kapitalu. Velice vystizné celou soucasnou situaci charakterizoval D. Heler, vedouci
penéznich a kapitalovych trhu Credit Lyonnais Praha: "Ekonomika sama nema investoram

co nabidnout" (HN 28. 1. 1997).

10. Vybér portfolia
10.1. Trzni model

Moji puvodni predstavou bylo sestavit dvé konfrontacni portfolia k 18. 3. a po uplynuti
dvou mésicu provést porovnani jejich vynosu a vyhodnotit je.

Prvni portfolio mélo byt sestaveno na zakladé matematicko-statistického modelu ocefiovani
kapitalovych aktiv, které¢ vychazi z adaju vypozorovanych v minulosti. Konkurenénim
portfoliem mélo byt portfolio sestavené na zikladé technické analyzy (Meta Stock)

a vlastnich predpovédi vyvoje z Casti uvedenych v této praci.

04



Stanovil jsem, ze disponuji fiktivni Castkou 1 000 000 K¢, za kterou budu nakupovat akcie
do portfolia. Prioritou vybéru bude skutecna likvidita akeii tak, aby muj "fiktivni nakup"

neovhvnil trzni cenu akcie na burze.

Po delsim studiu teoretickych modelii a odborné literatury jsem se rozhodl pokusit se
aplikovat tzv. trzni model (market model).

Jeho matematicka formulace je nasledujici:

L= B X, (4)

I - oéekavany vynos i-tého cenného papiru portfolia

OL; - koeficient alfa, ktery zjednoduSené feceno vyjadfuje dlouhodobé nadhodnocovani
¢i podhodnocovani i-té akcie

Bi - koeficient beta (viz. 6.2.), ktery dale slouzi jako ukazatel systematického (trzniho)

rizika 1-té akcie

I'm - ocekavany vynos zakladniho faktoru v case.

Zakladnim faktorem se vétSinou rozumi predpokladany vyvoj indexu trhu, v nasem piipadé
vyvoj PX-50. Jak jsem se snazil v mé praci ukazat, na vyvoj trhu pusobi tolik faktoru, ze
by bylo nutn¢ pro konstrukci (relativné) spolehlivéjsi predikce provést rozsahlou makro-
a mikroekonomickou fundamentalni analyzu. Jeji spolehlivost v casové delsim horizontu je
siln€ nejista. UrCeni této vynosnosti je slabym mistem vsech modelu ocenovani kapitalovych

aktiv a leckdy zde dochazi az k neadekvatnimu zjednodusovani.

Pro predpoved’ vyvoje PX-50 jsem vychazel z hodnot rizné dlouhych klouzavych praimér,
které ukazovaly v casoveé kratsim obdobi pokles. Rovnéz v bodu 9. (analyza soucasné
situace), ktery predstavuje strucnou sumarizaci celé prace, jsem dosel k zavéru. ze index
PX-50 by mél do 15. 5. (vyhodnoceni portfolia) spise klesat. Dne 18. 3.. kdy jsem zacal

sestavovat portfolio, byl index na hodnoté 553.3 bodu.
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Odhaduji, ze do 15. 5. by mél klesnout o 5 - 10 %. Psychologickou hranici, pod kterou by
index nemél klesnout do uvedené doby, odhaduji na 500 bodu.

Potom ovsem podle (4) musim hledat akcie se zapornou Betou, které "jdou proti trhu".
Takové akcie ovem na hlavnim & vedlejsim trhu podle dlouhodobé zvérejnovanych adaju
prosté nejsou. Potom ovsem nema smys| aplikovat jakykoliv model, protoze bych fakticky

jen minimalizoval ztraty.

Po hlubsim studiu ocenovacich modelii a po rozsahlych konzultacich s uciteh z katedry
informatiky, matematiky a statistiky, financi a ucetnictvi, mym firemnim konzultantem
a dalsimi makléri a lidmi z praxe jsem se rozhodl od i jen teoretické aplikace modelu
ustoupit. Model v sobé zahrnuje radu subjektivnich faktoru, které by bylo nutné statisticky
testovat na urcité hladiné vyznamnosti a k jeho aplikaci je potiebné znacné mnozstvi dat,
ktera jsou Casové narocna na zjsténi. Jeho zavérecna faze, ktera spociva ve vahové
optimalizaci podilu jednotlivych akcii v portfoliu, je navic resitelna pouze sofistikovanym
softwarem, ktery rovnéz nemam. Prakticka aplikace trzniho modelu v ¢eskych podminkach
Je podle mého nazoru spiSe namétem na samostatnou diplomovou nebo doktorandskou

praci.

10.2. Navrh a zdivodnéni portfolia

Z duvodi uvedenych na konci minulého bodu jsem od 18. 3. sestavoval pouze druhé
portfolio. Jestlize predpokladam pokles indexu, bylo by chybou nakupovat nejlikvidnéjsi

emise, které tvori jeho zaklad.

Investicni strategii jsem stanovil jako pasivni (tj. akcie fiktivné nakoupim a budu je drzet

do konce sledovaného obdobi), nedojde-li k néjaké mimoiadné zméné podminek.
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Ke dni 18. 3. jsem fiktivné nakoupil tyto akcie:

1) IPB - cena 330 K&, vaha v portfoliu 20 %.
Banka dosahla pravdépodobné vyssiho zisku, hlavnim "motorem" rustu by méla byt rychla

privatizace do rukou silné banky. Hovofi se 0 Nomure ¢i ING Bank, coz by byl obrovsky

rustovy signal.

2) IF Bohatstvi - cena 601 K¢, vaha v portfoliu 15 %.
Velice piizniva cena k nakupu, lonska ztrata je jiz v cené zapocitana. Hranice 600 K¢ je
psychologicka. Pozitivni signaly technické analyzy, moznost ristu kurzu spolu s privatizaci

IPB.

3) RIF - cena 975 K¢, vaha v portfoliu 10 %.
Nizka korelace vyvoje Cisté hodnoty aktiv vzhledem k poklesu PX-50, cenu "drzi" vysoka
dividenda, ktera bude vyplacena v poloviné roku. Pomémé bezpecna mvestice diverzifikujici

nziko.

4) Prerovske strojimy - cena 405 K¢, vaha v portfoliu 10 %.
Signaly technicke analyzy, oCekavané podstatné lepsi hodpodarske vysledky za minuly rok,

cena nékolikrat priznivé reflektovala na nové vétsi zakazky firmy.

Celkem jsem zatim utratil 550 000 K¢ (soucet jednotlivych vah 55 %). Chtél jsem se jesté
pokusit nakoupit Agrobanku (cca. 10 % z portfolia), ktera maximalné klesala. Jak jsem jiz
uvedl, predpokladam urcity kratkodoby obrat. Do 25. 3. se navic neobchoduje s Kaucukem.
ktery chci do portfolia rozvnéz zaradit. K cenovému obratu Agrobanky nakonec skutecné

zahrnout.
Dalsi investice ke dni 25. 3.

5) Kaucuk Group - cena I 412 K¢, vaha v portfoliu 20 %.

Slouceni do obrovského holdingu Unipetrol s nasledné vyssi likviditou. priznivy pomeér



vymény akcii Kaucuku za Unipetrol.

6) Léciva - cena 2 376 K¢, vaha v portfoliu 15 %.

Ocekavané solidni vysledky za minuly rok, velice stabilni akcie, technicka analyza.

7) Tiinecké zelezamy - cena 106 K&, vaha v portfoliu 10 %.

Psychologicky velice nizka cena, signaly technicke analyzy. Cena jiz "nema kam padat".

1. Vyhodnoceni a zavér

11.1. Vyhodnoceni

Pribéh vyvoje kurzii sledovanych akcii od nakupu k prodeji véetné vyvoje PX-50 je

zobrazen v grafech na nasledujicich strankach.

Vyhodnoceni celého prubéhu je v nasleduyjici tabulce:

Nakup Prodej % Vynos Viha (%)

PX-50 5333 514.6 -7.0

IPB 330 304 -7.9 20
Kaucuk 1412 1430 <] 1S 20
| IF Bohatstvi 601 721 £20.0 15
Léciva 2376 2392 +0.7 15
Pierovské strojirny 405 318 -21,5 10
Tiinecké zelezamy 106 133,65 +26,1 10

RIF 975 915 -6.15 10

Vynos celého trhu ¢mil -7.0 %, vazeny vynos fiktivniho portfolia +1.63 %.
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Pfi uvazovani provize ve vysi 1,2 % z objemu obchodu vychazi vynos fiktivniho portfolia -
0.1 %. Vynos je zaporny, protoze kromé nakupni provize uvazuji i prodejni v pripade
prodeje IPB, IF Bohatstvi a RIF. Dne 30.4. bylo zverejnéno uvaleni vazby na Celné
predstavitele IPB pro podezieni z hospodarské kriminality. Proto jakmile to bylo na trhu
realné mozné, prodal jsem tyto akcie z portfolia. Nasledny vyvoj potvrdil spravnost tohoto

kroku.

Komentar k vyvoj hodnoty portfolia:

1) Index PX-50 - vynos -7,0%.
Vyvoj indexu potvrdil ocekavany pokles az k hodnoté 500 bodu. Nyni po kratkodobém
vzestupu je index jiz pod hranici 500 bodu vlivem soucasného politického a ménového

Vyvoje.

2) IPB - vynos -7,9%.

Na tyto akcie jsem nejvice "spoléhal”, ovsem spolu s Prerovskymi strojimami predstavovaly
nejvétsi pokles. Jiz ke dni 18.3. jsem nedocenil vyménu auditorské firmy, ktera posuzovala
hospodarsky vysledek IPB za minuly rok. Domnival jsem se, ze je to méné dulezita zprava s
ohledem na privatizaci. Potom se objevily dalsi negativni informace, a to o Korupcnim
skandalu v bance Nomura, ktera diky tomu pnisla az o tietinu klienta a skoncila hospodareni

se ztratou 3 mld. USD a okamzitym snizenim svého ratingu a poklesem kurzu na londynské

burze.
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Hospodarsky vysledek IPB byl nakonec nizsi nez ocekavany, dne 30.4. byla navic na dva
¢leny vedeni uvalena vazba. To byla jednoznacné negativni zprava, i kdyz je mozn¢ a
momma pravdépodobné, 7e cela kauza bude jen psychologickou bublinou. Byla vsak
kratkodobé narusena diivéra v banku, a proto jsem chtél akcie okamzté prodat, coz bylo
mozmé az 2.5. Soucasné s IPB jsem prodal i fondy RIF a IF Bohatstvi, kter¢ spravuje prave

IPB.

3) IF Bohatstvi - vynos +20,0%, RIF - vynos -6,15%.

V priipadé IF Bohatstvi se potvrdila velice prizniva cena k nakupu, prodejem dne 2.5. v
souvislosti s pripadem IPB jsem viceméné nahodné realizoval maximalné mozny zisk u této
akcie. Nakup akcii RIF byl pravdépodobné chybou, nebot’ se jedna o indexovy fond. Jeho
pokles vsak nebyl tak vyznamny jako pokles PX-50.

4) Kaucuk - vynos +1.3%.
Akcie se po valné hromadé pohybovaly relativné stabilné, vysoka vaha v portfoliu piispéla

ke snizeni rizika celého portfoha.

5) Léciva - vynos +0,7%.
[ zde se potvrdila stabilita akcii, ovsem vyse Cistého zisku podniku byla o néco nizsi nez

predpokladana, coz ziejmé Castecné zpusobilo minimalni celkovy vynos.

6) Prerovské strojimy - vynos -21,5%.
Ke zvySeni ceny na zacatku sledovaného obdobi podle nékterych signali technické analyzy
nakonec skutecné doslo, ovsem potom akcie velmi rychle zacaly ztracet likviditu a pii

nizsim hospodarskem vysledku prestal byt o akcie zajem.
7) Tiinecké zelezamy - vynos +26,1%.

Potyrdila se psychologicky velice nizka cena akcie a rovnéz pozitivni sienaly technicke

analyzy.
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11.2. Zavér

V Gvodnich éastech mé prace jsem rozdélil a definoval financni a kapitalovy trh a nastroje a
investory zde piisobici. Na burze existuje nékolik typu obchodniki, z nichz vsichni maji
podobné cile, ale rizné prostiedky a nastroje na jejich dosazeni. Tato riznorodost nazoru na
kurzy jednotlivych akcii i celého trhu ma velky vliv na likviditu i dalsi vyvoj celého

akcioveho trhu.

Pro rozvoj a likviditu regionalni burzy jako je naSe je dulezita pritomnost zahrani¢nich
institucionalnich investori. Jak jsem se snazl ukazat, takovymi investory jsou napr.
emerging market funds. Ke své investici do dané zemé potrebuji mit zaruku alespon relativni
ekonomické a politické stability a hlavné zaruku fungujiciho a transparentniho kapitalového
trhu. Jestlize toto neni CR schopna splnit a investorim navic hrozi nebezpedi primé ztraty
imvestice vlivem vykradeni spolec¢nosti nebo fondu. je logické, ze radéji odchazi do jinych

konkurencnich zemi vychodni Evropy.

Ze zavéru Sesteho bodu vyplyva, ze dokud se funkcnost a transparentnost naSeho trhu
nezlepsi, CR bude stat stile v pozadi zijmu investori. To se nyni opét potvrdilo. kdy
mad'arské a ruské akciové trhy zazivaji opétovny silny rist. Soucasna situace CR je

soucasné komplikovana slozitym politickym a ménovym vyvojem.

V Sesté casti prace jsem se zaroven snazil ukazat, ze vlivem internacionalizace
mezmarodnich trhu jiz zadny trh neni izolovany od mezinarodnich vliva a ze zavislost a
propojenost trhi se zvySuje. Snazil jsem se soucasné ukazat. ze v urcitych situacich se
rozvojove trhy chovaji velice podobné, coz plati i o nasi burze, kde se jiz nejlikvidngjsi

emise chovaji efektivné a relativné standardné.

V dalsich oddilech jsem popisoval ruzné vlivy, které pisobily a pusobi na vyvoj kurzi
jednotlivych akcii i fondu, piicemz klicovou roli zde ma likvidita emise, struktura viastniki a

psychologie trhu.



V devaté ¢asti prace jsem provedl analyzu soucasné situace, kdy jsem se snazil stru¢né
popsat soudasny stav trhu a ekonomiky. Na zakladé této analyzy a pribéhu celé prace jsem
stanovil predpovéd’ vyvoje indexu PX-50 a strategii nakupu portfolia. Sestavil jsem pouze
jedno nakupni portfolio, protoze druhé konkurencni portfolio zalozené na matematicko-
statistickém modelu ocenovani kapitalovych aktiv nemélo smysl konstruovat z divodu me

predpoveédi poklesu indexu PX-50.

Pri sestavovani portfolia jsem casto vychazel z podpory software Meta Stock, pomoci jehoz
indikatoru je mozn¢ castecné zachytit zmeény trendu vyvoje kurzu akcii a urcit nakupni ¢i

prodejni signaly.

V zavéru jsem provedl vyhodnoceni, kdy mé fiktivni portfolio dosahlo vazeného vynosu
+1,63% pii poklesu indexu PX-50 o 7%. Pii uvazovani provize 1,2% z objemu obchodu
dosahlo portfolio ztraty 0,1% pii dobré celkové diverzifikaci fiktivniho portfolia. Z hlediska
vyvoje burzovniho indexu dosahlo portfolio zisku. Jeho vyse je oviem po zapoéteni provize

nesouméiitelna s vynosem jakehokoliv vkladu v bance.
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IX. PLATEBNI BILANCE

1992 1993 1994 1995 31.12.1996
mil.USD1) | mil. K& | mil.USD | mil. K¢ [mil USD | mil. K& | mil. USD | mil. K¢ 2) |mil. USD2)
1. BEZNY UCET -305,1 3334,6( 1146 -14306( -49,7| -36152,2)-1362,3| .121494,0( -4475,8
A) OBCHODNI BILANCE -1901,6( -9090,1| -311,7]-25581,3| -888,9| -97598,6|-3677,9| ;162103,5| -5971,8
- Export B448,41378919,2112997,2{403392,4 1 14016,4| 569549,1121462,5| 589114,8| 21702,5
- Import 10350,0{388009,313308,9|428973,714905,3| 667147,7/25140,4| 751218,3| 27674,3
B) BILANCE SLUZEB 1485,9, 29465,2( 1010,8! 210958| 732,9] 48881,2{ 1842,0/ 48456,0 17850
a) Pfijmy 3163,8,137691,2| 4722,9140804,0 4892,3| 178270,4| 67178 215844,1] 7951,5
- Doprava | 1282.2] 361866 1241.2] 35757,9) 1242,5! 38757,4) 1460,5) 35851,7| 13207
{ |
- Mezindrodni pohyb asob | 1126,1[ 454374, 1558,5| 565?0.3! 19656 763013 28752, 110620,0, 4075,
. . , | .
- Ostatni sluzby i 7555 560672 1923,2| 484758 16842 632117 2382,1] 693724! 25556
1 | H i I
b) Vidaje | 1677,91108226,0| 37121 119708,2 4159,4! 129389,2 4875,8] 167388,1, 6166,5
1 ! ' | 1 |
- Doprava i 427.3| 21402,1; 734,1. 24542,4 852,8| 212089 7993} 189056: 6965
. . : | -
- Mezin4rodni pohyb osob 466,8| 15368,3] 527,1 30962,6, 10758 433303 16328, B80170,0, 2953,4
- Ostatni sluzby 783,8) 714556 2450,9. 64203,2) 2230,8. 64850,0 24437, 683125 25166
C) BILANCE VYNOSU 56 -34247 -1175 -5808 -20,1 -28040 -1056 -18456,6' -679,9
- Vynosy 565,5: 15952,0 547,2' 22713,2' 789,2' 316961 11945 32523,7 11982
- Naklady 559,9. 19376,7 6647 232940 8093 345001 1300,1! 50980,3 1878,
D) JEDNOSTRANNE PREVODY (netto) 1050 -136158 -467,0 36357 1264 15369,2 5792 10610,)  390,9
2. KAPITALOVY UCET 1,9 8B184,7, 30248 970197, 3371,1. 2182885 82259 1105256 4071,7
A) PRIME INVESTICE 9629 16098,2 5522 21551,1 7489 67021,2 25256, 37674,8 1387,9
- Ceské v zahraniei -20,61 -2952,2° -101,3 -34433 -1196 9716 -366.  -1100,0 -40,5
- Zahraniéni v CR . 10035, 19050,4 653,5 24994,4, 868,5, 679928 2562,2' 387748, 14284
B) PORTFOLIOVE INVESTICE _ -26,0| 4665B,5! 1600,5 245959 B54,6. 361444 1362,0' 19692,5! 7255
| . : .
- Aktiva -2,6( -6686,9 -2293' -1327,1¢ -46,1 ; . -12813] -475
- Pasiva -23,4| 533454 18298 259230/ 9007 I D 209836'  773,0
C) OSTATNI KAPITAL -955,0| 25428,0{ 872,1' 50872,7' 1767,6, 115122,9: 4338,3! 531583 19583
Dlouhodoby 319,71 23796,3, B16,2. 31911,5, 11087 89350,2, 3367,1! 73729,5! 27162
- Aktiva 105,1) 136644, 4687 120464 418,5. 13844 52,21 -14458,6. -532,6
- Pasiva 2146/ 10131,9' 3475 1986511 690,2 879658 33149 88188, 32488
Kratkodoby , 12747] 16317 559 18961,2! 6589 257727, 971,2) -205712! -757.9

3. CHYBY, OPOMENUTI i i

A KURZOVE ROZDILY 2231, -3203,1' -110,) -27334,5 9498 157794 594,5 -11506,7. -423,9
4, ZMENA DEVIZOVYCH REZERV 80,1 -B8316,2 -3029,3 -68254,6 -2371,6 -197915,7 -7458,1 224751 8280
—————
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1) Podil €R na platebni bilanci CSFR
2) Predbéiné udaje




