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1. Uvod

Vétsingé lidem se pod pojmem obchodovani na burze vybavi, jak makléfi
uzaviraji obchody na burzovnim parketu a v relativné chaotickém prostfedi kupuji
akcie. Tento obrazek zndme z rizného televizniho zpracovani. Ano, diive tomu tak
opravdu vétsinou bylo, ze pro obchodovani byla nutna fyzicka ti¢ast makléiti na burze.
V soucasné dobé¢ se vSak vSechny burzy s cennymi papiry ve vyspélych ekonomikach
zmeénily z prezencni burzy na burzu elektronickou. Svym zptsobem je tak postupné
ni¢ena dlouhodobd tradice prezencniho obchodovani, ale je nutné si uvédomit, Ze
elektronicky obchodni systém piinasi fadu vyhod a umoziuje predevSim rychlejsi
reakce na zmény kurzt a pohodInéjsi investovani.

Tato zména v systému obchodovani znamend, ze obchodovani na ni neni

omezeno zadnym mistem v regiondlnim smyslu, protoze obchodovat je mozné

odkudkoliv.

Budovy burz cennych papirtt vSak ptetrvavaji dale, ale slouzi zejména jako

mista, kde sidli pfedevsim organy dané burzy.



2. Cil bakalarské prace

Cilem bakalatské prace je podat informace o moznostech investovani do akcii
v Ceské republice, a to zejména podle jednotlivych druhti obchodt.

Seznamim také s postavenim, fungovanim a zakladnimi funkcemi Burzy
cennych papirt Praha, a. s.

Déle se bakalarska prace okrajové zabyvd moznostmi analyzovanim vyvoje

akciovych kurza.

Hlavnim bodem praktické ¢asti je analyzovat vhodnost investovani urcitych
castek z hlediska riznych typii obchodi a ztoho vyplyvajici srovnani SPAD a
automatickych obchodu.

Dalsim cilem praktické ¢asti je porovnat volatilitu kurzii v segmentech SPAD a

KOBOS, a to u vybranych akciovych spole¢nosti.



3. Zakladni pojmy
3.1. Akcie

Podle Obchodniho zakoniku' se jedna o cenny papir, s nimz jsou spojena prava
akcionafre jako spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim
fizeni, zisku a likvida¢nim zlstatku pfi jejim zaniku.

V piipadé, ze spole¢nost vyda vice druhii akcii, nemusi mit stejnou nominalni
hodnotu, jejich jednotlivé emise mohou mit podobu listinné ¢i zaknihované akcie,
taktéz se k nim mohou vazat riznd prava. Stanovy akciové spolecnosti umoziuji
zaméstnancim nabyvat akcie za zvyhodnénych podminek (viz. § 158 Obchodniho
zakoniku jehoz novelizace tesi problematiku diive piipustnych zaméstnaneckych
akcii). Je vSak nutné upozornit na to, Ze prava u akcii t¢hoz druhu musi byt vzdy
stejna. Soucet nominalnich hodnot vSech akcii dané spole¢nosti tvoii zékladni kapital
této akciové spolecnosti.

Kromé nomindlni (jmenovité) hodnoty, kterd je na ni vytiSténa je také velmi
dalezitd jeji trzi hodnota, Castéji nazyvana jako kurz, za ktery se sakciemi na

kapitalovych trzich obchoduje.

Akcie musi obsahovat’
a) firmu a sidlo spolecnosti,
b) jmenovitou hodnotu,
¢) oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akcionare,
d) vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,
e) datum emise.
Listinna akcie musi obsahovat i ¢iselné oznaCeni a podpis Clena nebo ¢lenti

predstavenstva, ktefi jsou opravnéni jednat jménem spole¢nosti. Zaknihovana akcie

"¢it.: Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik [1]

2 ¢it.: Zakon & 513/1991 Sb., obchodni zakonik [1]
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musi obsahovat Ciselné oznaceni v ptipadech, kdy to stanovi zakon.

Je-li vydano vice druhti akcii, musi akcie obsahovat oznaceni druhu a listinné
akcie musi obsahovat i uréeni prav s nimi spojenych alesponn odkazem na stanovy.
Akcie, s nimiz nejsou spojena zadna zvlastni prava (kmenové akcie), nemusi oznaceni

druhu obsahovat.

Akcie miZeme délit podle nékolika hledisek
1) z hlediska podoby
a. listinné akcie
b. zaknihované akcie
2) zhlediska formy
a. akcie na jméno
b. akcie na majitele (dorucitele)
3) z hlediska jejich druhu
a. kmenové akcie

b. prioritni akcie

Listinné akcie maji hmotnou podobu, zatimco zaknihované akcie nemaji hmotnou

podobu a jsou pouze zaznamenany v evidenci Stifediska cennych papirt.

Akcie na jméno jsou vydavany na jméno urcité osoby, muze se vSak jednat jak
o fyzickou tak 1 o pravnickou osobu. Jejich vyhoda spocivd ve vysSsi ochrané proti
odcizeni, ale nevyhoda je vjejich niz§i prodejnosti. Stanovy mohou jejich

prevoditelnost omezit, ale nelze ji vyloucit. Lze je prevadét pouze rubopisem.

Akcie na majitele (dorucitele) maji vyhodu, ktera spoc¢ivd v jejich snadné
obchodovatelnosti, protoze k jejich prevodu dochazi pouze zménou na majetkovych
uctech vedenych v evidenci Stfediska cennych papirt. Jejich pievoditelnost je

neomezena.

S pfevodem akcie dochazi i k ptevodu vSech prav, které se k nim vztahuji. Lze

vSak samostatné ptevést pravo na vyplaceni dividendy, piednostni pravo na upisovani



akcii nebo pfednostni pravo na upisovani vymeénitelnych a prioritnich dluhopist, pravo
na vypléaceni podilu na likvidacnim ztstatku, avSak pfevod samostatné pfevoditelného
prava musi byt na akcii vyznacen (pokud se jedna o listinnou akcii) nebo zaznamenan

v evidenci Stfediska cennych papirti (pokud jde o zaknihovanou akcii).

Kmenové akcie predstavuji nejrozsifenéjsi druh akeii. Jejich majitel disponuje
hlasovacim pravem na valné hromad¢. Podle toho jakou ¢ast tvoii soucet nominalnich
hodnot jeho akcii na akciové spoleCnosti, tolika hlasy se podili na hlasovani. Jejich
majitel ma také pravo na podily na zisku (dividendy) a podil na likvidacnim zfistatku

akciové spolecnosti.

Prioritni akcie jsou téz nazyvané jako prednostni akcie a maji ptfednostni pravo
na vyplatu dividend a na likvidacnim ziistatku spolecnosti, souhrn jejich jmenovitych
hodnot nesmi piesahnout polovinu zakladniho kapitalu akciové spolecnosti. Stanovy
mohou stanovit, ze jejich majitel ma omezené hlasovaci pravo na valné hromadé

akciové spoleCnosti.

3.2. Akcionar

Akcionafem muze byt fyzickd ¢i pravnicka osoba, ktera ma v drzbé akcie. Jeho
podil na akciové spole¢nosti odpovidd nominalni hodnoté¢ téchto akcii. Akcionat miize
s akciemi libovolné nakladat, tzn. predevs§im je prodavat, a to za trzni hodnotu (kurz).
Pokud se jedna o prodej na BCPP, je zde nutné obchodovat s akciemi prostfednictvim
obchodnika s cennymi papiry, u RM-systému jednotlivi investofi (akcionafi) mohou

obchodovat pfimo, tzn. bez prostiednikli — bez obchodnikli s cennymi papiry.

3.3. Obchodnik s cennymi papiry

Pojmem obchodnik s cennymi papiry rozumime obchodni firmu, kterd ma
podobu akciové spole¢nosti, jejiz sidlo musi byt na tzemi Ceské republiky nebo na
tizemi Ceské republiky musi byt jeji poboc¢ka, pokud se jedna o obchodnika s cennymi

papiry se sidlem v zahrani¢i.



»Rozsah jeji Cinnosti je obecn¢ vymezen Zikonem o cennych papirech,
konkrétn€ pak, pokud se tyka jednotlivych obchodnikli s cennymi papiry, v povoleni

v J . 3 X ’ 7
udéleném jim* Ceskou narodni bankou.

3.4. Maklér

Maklétem je fyzickd osoba, ktera splnila stanovené odborné kvalifikacni
piedpoklady a ziskala k vykonu této funkce povoleni Ceské narodni banky. V tomto
povoleni je uveden druh odborné specializace na zdklad¢ druhu slozené makléiské
zkousky. V pfipad¢, Ze maklét vykonava svou cinnost pro obchodnika s cennymi
papiry, musi byt s timto obchodnikem v pracovnim poméru a nelze byt v pracovnim

poméru vuci jinym obchodnikiim s cennymi papiry.

3 ¢it.: Rejnus O.: Teorie a praxe obchodovéni s cennymi papiry, 2001, str. 187 [2]
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4. Burza cennych papira Praha, a. s.

4.1. Zakladni informace o BCPP

Burza cennych papiri Praha, a. s. je nejvét§im organizatorem trhu s cennymi
papiry v Ceské republice. Obchodovat na ni mohou pouze obchodnici s cennymi
papiry, ktefi k tomuto obchodovani maji platnou licenci a zaroveil musi byt ¢leny
Burzy.

V soucasné dobé ma emitovano 265216 ks kmenovych akcii na jméno
v listinné podobé¢, ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢&. Jeji zakladni kapitdl tedy tvoii
265216 000 K.

Tyto akcie maji omezenou pievoditelnost, tzn. Ze mohou byt pfevedeny, ale
jenom se souhlasem burzovni komory, k tomu je nutny souhlas dvoutfetinové vétsiny
ptfitomnych ¢lenti burzovni komory.

Burza cennych papirti Praha, a. s. byla zalozena zakladatelskou smlouvou dne

24.7.1992. [3]

4.2. Organy BCPP

BCPP ma tyto organy:
1) valnou hromadu,
2) burzovni komoru,

3) dozor¢i radu.

Valna hromada piedstavuje nejvyssi organ burzy cennych papird. ,,Voli a
odvolava cleny burzovni komory i dozorci rady, schvaluje burzovni tfad a dalsi

zavaznd pravidla burzovnich obchodd, druhy odmén i1 vys$i odmén za sluzby

o

poskytované burzou a ad burzovniho rozhod¢iho soudu.” Mimo tyto hlavni Cinnosti

* cit.: Rejnus O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, 2001, str. 205 [2]
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plni fadu dalSich funkci valné hromady akciové spolecnosti. Na zakladé stanov

schvaluje burzovni fad a burzovni pravidla.

Burzovni komora je statutarnim organem burzy, jeji jednotlivi ¢lenové jsou
voleni valnou hromadou. Pfedmétem jeji Cinnosti je vykondvat fadu metodickych i
kontrolnich ¢innosti, které jsou detailn€ji rozpracovany v burzovnim fadu a
v burzovnich pravidlech. Jmenuje a odvoldva generdlniho tajemnika burzy a
burzovniho dohodce, déle voli a odvolava ptfedsedu a mistoptedsedu burzovni komory.
Je opravnéna ke zfizovani burzovnich vybort.

Velice zjednodusené se da fici, Ze burzovni komora tidi ¢innost burzy a jedna
jejim jménem.

Dozor¢i rada dohlizi na ¢innost burzovni komory a na fungovani burzy. V jeji

kompetenci vSak neni kontrola jednotlivych burzovnich obchodu.

4.3. Clenstvi na BCPP

,Burza cennych papirii Praha je zalozena na ¢lenském principu. To znamena, ze
piistup do burzovniho obchodniho systému maji pouze licencovani obchodnici
s cennymi papiry, ktefi jsou &leny burzy.*® Dale jsou ze zdkona opravnéni uzavirat
burzovni obchody Ceska narodni banka a Ministerstvo financi Ceské republiky.

Na zéklad¢ Burzovnich pravidel musi ¢len burzy spliiovat tyto podminky:

- musi mit pohotové likvidni prosttedky v minimalni vysi 5 mil. K¢,
- musi mit splaceny zakladni kapitdl v minimalni vysi 10 mil. K¢&.

Clenové burzy jsou ke Elenstvi pfijati burzovni komorou, ta také rozhoduje o
moznosti pievedeni ¢lenstvi na jinou osobu. ,,Za podani zadosti, za udéleni ¢lenstvi a
za organizovani promptnich obchodl (zde roc¢né€) je Clen povinen platit poplatky
stanovené sazebnikem burzy.“® Clenové burzy jednaji svym jménem prostiednictvim

makléfe.

> cit.: Vesela J.: Burzy a burzovni obchody, 2005, str. 115 [4]
6 ¢it.: Vesela J.: Burzy a burzovni obchody, 2005, str. 115 [4]
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4.4. Clenové burzy

,.Clenem burzy miize byt pouze obchodnik s cennymi papiry nebo zahraniéni
osoba s povolenim k poskytovani investicnich sluzeb, ktera spliiuje podminky

stanovené Burzovnimi pravidly.«’

Dalsi povinnosti je ¢lenstvi v Garanénim fondu
burzy.

Clen burzy jedna vlastnim jménem prostiednictvim svého makléte.

V soucasné dobé¢ mé Burza cennych papiri Praha pouze 21 ¢lent burzy a dvé

dal$i osoby, které jsou opravnéné uzavirat burzovni obchody (Ceskéd narodni banka,

Ministerstvo financi CR).
4.5. Zpisob obchodovani na Burze cennych papira Praha

Burza cennych papiri Praha patii mezi elektronické burzy, tzn. ze obchodovani
s investicnimi instrumenty se uskutecnuje na zdkladé automatizovaného zpracovani
pokyntl k ndkupu ¢i k prodeji.

Na Burze cennych papirti Praha jsou rozdéleny jednotlivé obchodované emise
do obchodnich skupin podle zpiisobu jejich obchodovani.

Tabulka €. 1: Rozdéleni emisi do obchodnich skupin podle zpusobu obchodovani

Ostl’(ﬂ:)?::' Zpusob obchodovani Zarazené emise
T S V3echny akcie a dluhopisy s vyjimkou
1 aukenf reim, lfontlnualm rezim, akcii obchodovanych ve SPAD a emisi
blokové obchody o I -
listinnych akcii a dluhopisu
2 aukéni reZim, blokové obchody Listinné akcie a dluhopisy
3 aukeéni rezim, kontinudlni rezim, | Vybrané akcie zafazené k obchodovani
SPAD, blokové obchody ve SPAD
8 obchody s uc€asti specialisty InvestiCni certifikaty
9 futures obchody ve SPAD Futures
aukéni rezim, kontinualni rezim,
0 et - Warranty
obchody s u€asti specialisty

Pozn.: Zpracovano na zékladé udajii z www.pse.cz [5]

7 ¢it.: BCPP, Clenové burzy [online], cit. [2008-03-20],
URL<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Clenove-Burzy> [7]
9



4.6. Typy obchodii

1) automatické obchody — aukéni rezim
automatické obchody — kontinualni rezim (KOBOS)
2) SPAD obchody
3) blokové obchody
4) obchody s ucasti specialisty
5) futures obchody

,»Na burze je vsoucasné dobé mozné uzavirat Automatické obchody, SPAD
obchody a Blokové obchody.«® Na zakladg této skuteGnosti se budu vénovat zejména

témto tfem typtim obchod.

4.6.1. Automatické obchody — aukéni rezim

»Obchodovani v aukénim rezimu je zalozeno na zpracovani objednavek
k ndkupu a prodeji investi¢nich instrumentd soustfedénych k jednomu casovému
okamziku. Vysledkem obchodovani je stanoveni aukéni ceny, miry alokace (miry

uspokojeni objednavek vyjadiené v procentech) a kédu stavu trhu.*

Prvnim kritériem pro stanoveni ceny je zobchodovani co nejvétSiho mnozstvi
investi¢niho instrumentli, druhym kritériem je minimalni ptevis. Pokud neni mozné
cenu stanovit ani podle jednoho kritéria, je touto cenou cena nizsi (pokud jde o previs

nabidky) nebo cena vyssi (pokud jde o ptevis poptavky).

Nové stanovend cena se od zavérecného kurzu ptredchoziho dne muze

pohybovat pouze v rozmezi +/- 5 % ,,a musi byt zaokrouhlena v souladu s krokem

¥ ¢it.: BCPP, Typy obchodi [online], cit. [2008-03-20],
URL<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Typy-Obchodu> [8]

? cit.: BCPP, Aukéni rezim [online], cit. [2008-03-20],
URL<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Aukcni-Rezim> [9]
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kotace.“!°

(tj. minimalni mozna zména mezi novym kurzem a kurzem ptedchozim). ,,V
ptipadé, Ze by cena méla byt stanovena mimo krok kotace, posune takovy kurz AOS
(automatizovany obchodni systém) na nejbliz§i krok kotace smérem ke stfedu

povoleného rozp&ti.«!

Auk¢ni rezim je rozdé€len na dvé aukce:
- uzaviena faze aukce,

- oteviena faze aukce (v soucasnosti neni v ramci burzovniho dne vyuzita).

V uzaviené aukci jsou pfijimany pouze objednavky a nezvefejiuji se zadné
informace. V harmonogramu burzovniho dne ma vymezen ¢as (17:00 — 20:00) a

(08:00 — 09:10).

V oteviené aukci se uskuteciiuje ptijem objednavek, zvefejiiovani a uprava
informaci v redlném case. Jak jiz bylo uvedeno, tak v soucasnosti neni v ramci

burzovniho dne vyuzita.

Obchodovanou jednotkou je 1 kus.
Auk¢ni rezim je kurzotvornym segmentem pro 2. obchodni skupin — stanovena
cena je povazovana za zaverecny kurz téchto instrumentt.

Obchody uzaviené v tomto rezimu jsou vyporadany v terminu T+3.

4.6.2. Automatické obchody — kontinualni rezim (KOBOS)

Je uren pro CP uvedené v 1. a 3. obchodni skuping, tzn. pro vSechny akcie a
dluhopisy s vyjimkou emisi listinnych akcii a dluhopist.

Tento rezim navazuje na auk¢éni rezim.

Objednavky na ndkup a prodej CP jsou zadavany do systému prubézné, jejich

sparovani je uskuteciiovano nejdiive na zakladé cenové priority, a pak na zaklad¢

10 cit.: BCPP, Auk¢ni rezim [online], cit. [2008-03-20],

URL<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Aukcni-Rezim> [9]
' cit.: BCPP, Aukéni rezim [online], cit. [2008-03-20],
URL<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Aukcni-Rezim> [9]
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Casové¢ priority. V pripad¢€, Ze makléti vlozi do systému objednévku se stejnou cenou,
tak maji prednost objednavky, které byly zadané dfive. ,,Objednavky je mozno do
systému vkladat s ¢asovou platnosti delsi nez jeden burzovni den. Rovnéz je mozné do
systému vlozit objedndvku bez uvedeni ceny, objednavku s minimalnim uspokojenym

v ’ . ’ v 7 Vo w ’ v ’ 12
mnozstvim nebo objednavku s ¢astecné zobrazovanym mnozstvim.*

Obchody je mozné uzavirat jen ve vymezeném povoleném rozpéti (nejvetsi

odchylka ceny obchodu od ceny oteviraci).

Pro jednotlivé CP je toto rozmezi rozdilné a je zavislé na jejich zatazeni v ramci

obchodni skupiny (tabulka €. 2):

Tabulka €. 2: Povolené rozpéti kurzu

CP Povolené rozpéti Cekaci doba
1. obchodni skupina 5%+3% 1 x5 min.
5%+5%+5%+5% 3 x 5 min.
3. obchodni skupina pfi pfekroceni 20 % pasma pfi pfekroceni 20 % pasma
dalSich 10% + 10% + 10% dalSich 3 x 15 min.

Zdroj: BCPP — kontinualni rezim, http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Kontinualni-Rezim [5]

Rozsiteni o prvnich 5 % se mlze uskutec¢nit obéma sméry, ale dalsi odchyleni
je mozn¢ pouze jednim smérem, a to po uplynuti cekaci doby.

Diivodem pro stanoveni povoleného rozpéti od oteviraciho kurzu je aby se
zabranilo nadmémému kolisani kurzu (tzv. volatilitd). Cekaci doba ma takovy

vyznam, ze se po jeji dobu ¢eka na rozsifeni daného intervalu pro pohyb kurzu.

Oteviracim kurzem v kontinualnim rezimu je zavéreény kurz stanoveny

v auk¢énim rezimu.

Kontinudlni rezim je kurzotvornym segmentem pro 1. obchodni skupinu —
zavérecny kurz odpovida poslednimu uzavienému obchodu v tomto rezimu. V piipadé,
ze neni uskuteénén za dany den zddny obchod je zavérecny kurz roven kurzu

oteviracimu.

12 ¢it.: Vesel4 J.: Burzy a burzovni obchody, 2005, str. 117 [4]
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Kontinualni rezim neni kurzotvornym segmentem pro 3. obchodni skupinu.
Obchodovanou jednotkou je 1 lot (zde se 1 lot rovna 1 kusu CP).
V harmonogramu burzovniho dne je pro n¢j vymezena doba od 09:10 do 15:55

hodin.

Obchody uzaviené v tomto rezimu jsou vyporadany v terminu T+3.

4.6.3. SPAD obchody

Nejprve je vhodné uvést, Ze zkratka SPAD znamend systém pro podporu trhu
akcii a dluhopisti.

V tomto systému je zajiSténo dostatené mmnozstvi uskutecnénych obchodu
prostiednictvim tvirct trhu, ktefi se zde umisténymi emisemi musi obchodovat. Pocet
téchto tvlrct trhu neni na jednu emisi omezen a ani neni omezen pocet emisi pro
jednoho tvirce trhu. Zajistuji urcitou likviditu investi¢nich instrumentl, které jsou

zafazeny ve SPAD.

,Obchodnik s cennymi papiry si jako protistranu svého obchodu muize zvolit
bud’ tvlirce trhu za standardnich podminek (je povinen s obchodnikem uzavtit obchod)
¢1 za jinych podminek (tviirce miize nebo nemusi reagovat) nebo jiného obchodnika —

< 13
¢lena burzy.*

Ptedmétem obchodu za standardnich podminek je obchod uskutecnény
se standardnim mnozstvim investicnich instrumentli, nebo maximaln¢ jejich

Ctyinasobek.

Emise umisténé ve SPAD neni mozné obchodovat v rdmci blokovych obchod,
kromé uzavirani nadlimitnich obchodt, tj. obchodi nad 150 mil. K¢ a takovych

obchodii, u nichz neni protistranou ¢len burzy.

13 ¢it.: Vesel4 J.: Burzy a burzovni obchody, 2005, str. 117 [4]
13



SPAD je rozdélen na dv¢ faze:
- oteviena faze aukce,

- uzavrena faze aukce.

Oteviena faze ma vymezen ¢as v ramci harmonogramu burzovniho dne od 9:15
do 16:00 hodin. V této fazi tvirci trhu zverejiiuji své kotace na nakup ¢i prodej pro CP,
u nichz plni funkci tviirce trhu. Tyto své kotace mohou pribézné ménit, nelze je vSak
rusit. Pro jednotlivé emise jsou urCovany jejich nejlepsi kotace a je mozné uzavirat
obchody pouze v intervalu +/- 0,5 % roz$iteného obéma sméry.

V piipadé, ze dojde ke kolisani, ktery tento uvedeny aritmeticky stied prevrsi o
vice nez 20 % a do dvou minut od tohoto odchyleni nedojde ke vraceni do tohoto
intervalu nastdvd 15 minutova piestdvka, béhem nizZ neni mozné uzavirat zadné
obchody (ve SPAD). Pokud se v ramci této prestavky piihlédsi ke kotaci minimalné tfi
tvirci trhu, dochazi k rozSifeni tohoto intervalu o dal§ich deset procent, a tak to
pokracuje az do maximalniho rozsifeni aritmetického stfedu o +/- 50 % (pti kazdém
ptekroCeni o dalSich deset procent je téz vyhlaSena piestavka).

Uzaviena faze ma vymezen ¢as v ramci harmonogramu burzovniho dne od 08:00 do
09:15 a od 17:00 do 20:00 hodin. V této dob€ nemusi tvurci trhu koétovat, ani uzavirat

obchody. Je mozné uzavirat obchody v intervalu +/- 5 % obéma sméry od stanovené

nejlepsi kotace daného investi¢niho instrumentu.

Tento segment je kurzotvorny pro emise zatfazené ve SPAD.

Obchody uzaviené v tomto rezimu jsou vypotadany v terminu T+1 az T+15.

4.6.4. Blokové obchody

Obchody uzaviené v tomto rezimu se vyznacuji tim, ze alespon na jedné strané

obchodu musi byt clen burzy, ktery obchoduje na sviij vlastni ufet nebo

zprostiedkovava obchod svému klientovi.

14



,Predmétem je jedna emise cenného papiru a obchod je domluven na cené

e . v o 4 ro.r 14
za 1 kus nebo na celkovém objemu, poctu kusii a datu vyporadani.*

Cena obchodu neni nijak omezena ani neni vazdna na kurz dané emise
na BCPP. Minimdlni objem tohoto obchodu je vSak 1 K¢ pro akcie a podilové listy a
10.000 K¢ pro dluhopisy. Déle musi byt zaddn do AOS (automatizovaného
obchodniho systému), a to do 5 minut v pribéhu obchodovani v ramci oteviené faze
SPAD a do 60 minut v pritbéhu obchodovani v ramci uzaviené faze SPAD u akcii a

podilovych listl, u dluhopisii je tato doba stanovena na 120 minut po uzavieni

obchodu.

Rozlisuji se dva druhy blokovych obchodii:

- blokové obchody (obé¢ strany piedstavuji ¢leny burzy, ktefi uzaviraji obchod na
svij vlastni ti¢et nebo za svého klienta),

- blokové obchody s ne¢leny registrovanymi na burze (obchod je uzavien jednim

¢lenem a jednim neclenem burzy).

V harmonogramu burzovniho dne je pro n¢j vymezena doba od 8:00 do 16:00 a
0d17:00 do 20:00 hodin.
Obchody uzaviené v tomto rezimu jsou vypotradany v terminu T+0 az T+15,

pfi¢emz T predstavuje den zaregistrovani uzavieného obchodu do AOS.
4.6.5. Obchody s ucasti specialisty
,»Obchody s ucasti specialisty jsou uréeny pro obchodovani produktt, u kterych

neni mozné zajistit dostatedny pocet tvirct trhu pro obchodovani ve SPAD.“!

V soucasné dobé je mozné obchodovat pouze s investi¢nimi certifikaty a warranty.

' ¢it.: Vesela J.: Burzy a burzovni obchody, 20035, str. 118 [4]

13 ¢it.: BCPP, Typy obchodii [online], cit. [2008-03-20],
URL<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Typy-Obchodu> [8]
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4.6.6. Futures obchody

Tento rezim je zalozen na stejném principu jako obchodovani ve SPAD. Jsou
v ném opét tviirei trhu, ktefi maji povinnost zajist'ovat likviditu pro futures, které jsou
umisténé v tomto systému.

4.7. Trizni segmenty Burzy cennych papiru Praha, a. s.

Schéma ¢. 1: Burzovni trhy

Burzowvni tthy

o N

Regulovany trh Neregulovany trh
/ \ ! Meregulovany valny trh
Cficialni trh Specialni trh
Hlzwni trh } Futures

Oficialni valny trh
Zdroj: BCPP - Trhy cennych papird, http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/ [5]
,Burza cennych papirti Praha, a. s. organizuje regulovany trh s investi¢nimi

, <2 16 v17s 11 ros ’ cr1.r vr o e
nastroji.“> Ten se d€li na oficidlni trh s cennymi papiry a specidlni trh s dalSimi

investi¢nimi instrumenty, které se nefadi mezi CP (napf. futures).

4.7.1. Hlavni trh

Hlavni trh pfedstavuje nejprestizngj$i segment oficialnitho trhu burzy.

Vyznacuje se zejména tim, ze se v ném obchoduje s nejlikvidnéj$imi a nejbonitnéjSimi

1 ¢it.: BCPP, Burzovni trhy [online], cit. [2008-03-22],
URL<http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/> [10]
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emisemi. Jsou v ném umisténé predevsim objemove velké emise spolecnosti.

Na zéklad¢ urcitych udaji (hospodaiska situace emitenta a kvalita jim
vydaného CP) rozhodne burzovni vybor, zda danou emisi na tento trh pfijme.

Spole¢nosti, jejichz CP byly na tomto trhu k obchodovani pfijaty, vSak musi
priubézné zvetejnovat informace, které daleko vice presahuji informacni ramec, nez
ktery vymezuje legislativa, jedna se o tzv. informacéni povinnost emitenta.

Spolecnosti, jejichz CP se zde obchoduji musi platit jednorazovy poplatek za
piijeti CP k obchodovéni ve vysi 50. 000 K¢ (od 1. 1. 2005 jsou vSak nové piijimané
emise akcii od tohoto poplatku osvobozeny), tak i ,,rocni poplatek za obchodovani
cennych papiri na hlavnim trhu ve vysi 0,05 % z objemu emise, maximalné vSak ve
vysi 300. 000 K&.«!7

Je nutné¢ uvést, ze 1. 7. 2007 doslo ke ,slouceni stavajicitho hlavniho a

vedlejsiho trhu. Spojeny hlavni a vedlejsi trh ponese nadéle nézev hlavni trh burzy.'®

4.7.2. Oficialni volny trh

Je ur€en pro spolecnosti, které maji zdjem, aby jejich CP byly obchodovany
na BCPP, ale nespliiuji pozadavky na piijeti k obchodovani na hlavnim trhu nebo
nemaji zajem zvefejiiovat informace, které piesahuji ramec zdkoni vyplyvajici
z kapitalového trhu. Tyto spole¢nosti musi povinné zvetejnovat pouze informace, které
jsou stanoveny zakony, které se tykaji kapitalového trhu.

O pfijeti k obchodovani na tomto trhu rovnéz rozhoduje burzovni vybor pro
kotaci.

Spolecnosti, jejichz CP byly pfijaty k obchodovani na tomto trhu plati pouze
jednorazovy poplatek za ptijeti, a to ve vysi 50.000 K¢ (od 1. 1. 2005 jsou vsak nové

ptijimané emise akcii od tohoto poplatku osvobozeny).

17 ¢it.: Vesel4 J.: Burzy a burzovni obchody, 2005, str. 120 [4]

'8 ¢it.:BCPP, Nova struktura burzovniho trhu [online], cit. [2008-03-23],
URL<http://www.pse.cz/Novinky/Detail.aspx?ka=1638> [11]
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4.8. Organizator mimoburzovniho trhu

Organizatorem mimoburzovniho trhu miize byt pouze akciova spole¢nost, ktera
ma sidlo na tuzemi Ceské republiky a splnila vSechny pfedepsané podminky — musi
ziskat povoleni Ceské narodni banky k organizovani vefejného trhu. Je v ném uvedeno
s jakymi investicnimi instrumenty je opravnén vystupovat jako organizator
mimoburzovnich trhi. Je pfimo napojen na Stiedisko cennych papirt, z ¢ehoZ plyne,
Ze je mozné provadét vSechny operace v realném Case a uzaviené obchody jsou rovnéz
okamzité vypotadany.

V CR je jedinym organizatorem mimoburzovniho trhu pouze RM-systém.

Velkd vyhoda obchodovani prostfednictvim RM-systému spoc¢iva v tom, ze
neni zalozen na ¢lenském principu, tzn. ze je pro mnohé subjekty znaéné snazsi zde
obchodovat, tedy ve srovnani s obchodovanim na BCPP. Poplatky za uskute¢néné
transakce jsou také znatelné nizs$i. Hlavni nevyhodou je skute¢nost, Zze obchodovani

prostiednictvim RM-systému neni tak prestizni jako obchodovani na BCPP.
5. Analyza vyvoje akciovych kurzi

Hlavnim motivem investort drzicich akcie (obchodujicich s akciemi) nejsou
pouze ziskané dividendy, ale jejich cilem je velmi Casto také ziskat vynos z rozdilu
mezi ndkupnim a prodejnim kurzem dané akcie. Kromé dlouhodobého drzeni akcii jde
tedy 1 o tzv. spekulativni operace, které zajiSt'uji vysokou likviditu na kapitdlovém
trhu.

Vzhledem k tomu, Ze se za urcitych situaci mohou akciové kurzy ménit doslova
kazdym okamzikem, vznikly urcité analyzy, jejichz cilem je analyzovat a prognozovat
kurz dané akcie.

Mezi zakladni Ctyti ptistupy patii:

1) fundamentalni analyza
2) technické analyza
3) psychologické analyza
18



4) teorie efektivnich trhi

Argumentl pro pouziti dané analyzy je vzdy mnoho a zavisi na konkrétnim
analytikovi, kterému pfistupu dé prednost. Rozdilnost v pouziti je také v Casovém
intervalu drzeni akcie, jestli se ma jednat o relativné kratkodobou nebo dlouhodobou
investici.

Podle mého nazoru by nejoptimalnéjsim feSenim bylo, aby byl analytik schopen
tyto jednotlivé analyzy kombinovat, coz je ale v praxi téméf nemozné, protoze jich je
velmi mnoho a dal§im protiargumentem je skuteCnost, ze se tyto analyzy mnohdy
vzajemné zcela vylucuji. Naptiklad analytici zastavajici technickou analyzu odmitaji

moznost, ze akcie mohou byt nadhodnocené ¢i podhodnocené.

5.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zalozena na ptfedpokladu, ze aktualni kurz dané akcie
se mize na organizovaném akciovém trhu lisit od jeji vnitini hodnoty a jedna se tedy o
akcii nadhodnocenou ¢i podhodnocenou. Na tomto zdkladé se do téchto akcii
investuje. Tato analyza je nejkomplexnéjsi analyzou, kterd zahrnuje velké mnozstvi
udaji. Jednim ztéchto divodi je 1 skuteCnost, ze si analytici vyuzivajici
fundamentélni analyzu uvédomuji, ze podnik nefunguje v izolovaném prostiedi, ale
v ur¢itém staté a na vyvoj kurzu tak ptisobi mnoho dalSich faktor, nez jen samotné a

1zolované hospodaieni podniku.

Na zéklad¢ vySe uvedeného textu miizeme fundamentélni analyzu rozdé€lit na
tyto urovné analyzy:
1. globalni analyza,
2. odvétvova analyza,

3. analyza jednotlivych spolecnosti.

1. Globalni analyza se zabyva vlivem ekonomiky na makroekonomické urovni
na kurzy cennych papirt a analyzuje, zda a jak plisobi urcité faktory na akciové kurzy.
Nejcastéji uvadéné faktory ovliviiujici pohyb kurzi akciovych spolecnosti jsou
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napt.: vyvoj HDP, fiskalni politika statu, rokové sazby, inflace, mezinarodni pohyb

kapitalu, schodky statu, regulace cen, ekonomické Soky, politické Soky atd.

2. Hlavnim tukolem odvétvové analyzy je identifikovat a rozliSit vyvoj
jednotlivych hospodaiskych odvétvi, ptip. oboril, v zavislosti na rtiznych faktorech, a
to pfedevSim v zavislosti na vyvoji a prabéhu hospodaiského cyklu.

Na zakladé odvétvoveé analyzy muzeme rozlisit odvetvi na tyto tii druhy:

- cyklickd odvétvi — v obdobi expanze tyto odvétvi dosahuji vysokych rista,
dochazi k jejich relativné rychlému rozvoji, ale v obdobi recese se naopak
dostavaji do tézkosti, které jsou spojeny s charakterem vyrobenych produkti
(poskytovanych sluzeb), protoze jejich spotiebu je mozné do urcité¢ doby
odlozit. Mezi typické odvétvi patii stavebnictvi, elektrotechnicky primysl,
automobilovy primysl,

- neutralni odvétvi — odvétvi zafazené v této skuping nejsou velmi citlivé
na stadium hospodaiského cyklu, protoze se jedna o statky, jejichz spotiebu
neni mozné dlouhodobé odlozit. Jejich charakteristickym znakem je velmi
nizka cenova elasticita. Jedna se napft. o potravinaisky a farmaceuticky
prumysl,

- anticyklickd odvétvi — v obdobi recese dosahuji vysokého rtstu, dochazi
k jejich relativné rychlému rozvoji, ale v obdobi expanze se dostavaji do
tézkosti.

Cilem investort je spravné urcit stadium cyklu, ve kterém se urcité odvétvi nachazi a

ve spravny cas investovat.

3. Analyza jednotlivych spolecnosti se zabyva odpovedi na otazku, zda je akcie
urcité spolecnosti podhodnocena ¢i nadhodnocena. Je zaloZzena na vypoctu vnitini
hodnoty akcie. ,,Vnitini hodnotu kazdého cenného papiru, a tedy i akcie, je mozno

chépat jako stavovou veliCinu, kterd udava, jaka by mela byt jeji spravedlivd trzni
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cena.”” Pokud bude aktualni kurz urcité akcie niz$i nez jeji vnitini hodnota, bude se

jednat o akcii podhodnocenou a da se o¢ekavat rust jejiho kurzu. V piipade€, ze bude
aktudlni kurz urcité akcie vysSi nez jeji vnitini hodnota, bude se jednat o akcii

nadhodnocenou a da se ocekavat pokles jejiho kurzu.
5.2. Technicka analyza

,lechnickou analyzu je mozné chapat jako analyzu, jez se pokousi o
prognézovani kurzovych pohybii a budoucich trendii na trhu na zakladé studia grafi,
které znazorfiuji minuly vyvoj trhu & vyvoj kurzu analyzovaného instrumentu.**
Analytici pouzivajici technickou analyzu odmitaji rozhodovani se o investovani do
akcii na zaklad¢ fundamentélnich vypoct vnitini hodnoty akcie, protoze podle jejich
nazoru vyvoj ur¢it¢tho kurzu akcie nezahrnuje pouze fundamentalni faktory, ale i
napt. psychologické a dalsi faktory. Podle technickych analytikii pravé vyvoj grafu
urcité akcie zahrnuje vSechny faktory, které na trhu ptisobi. Vzhledem k tomu, ze se
vétSina téchto analytikli zabyva tim jak dosdhnout zisku v kratkém ¢asovém horizontu
a zamétuje se hlavné na to kdy investovat, je tato analyza povazovana za kratkodobou
analyzu. Jejim hlavnim nedostatkem je vysokd subjektivita ¢teni z grafii, tzn. Ze dva

rizni analytici mohou ze stejnych grafli vyvozovat zcela odlisné zavéry o dalSim

vyvoji kurzu urcité akcie.

5.3. Psychologicka analyza

V porovnani s fundamentalni a technickou analyzou je psychologickd analyza
povazovana spiSe za okrajovou. Pfedmétem zajmu nejsou udaje pro fundamentélni
analyzu ¢i vyvoj graft, ale chovani investorii. Je zalozena na nazoru, ze vyvoj kurzii

akcii je ovlivilovan psychologii davu. Na zikladé¢ vSech faktorti, které ptisobi

19 ¢it.: Rejnug O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, 2001, str. 51 [2]

20 ¢it.: Vesela J.: Burzy a burzovni obchody, 2005, str. 83 [4]
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na psychologii davu se snazi analytik odhadnout budouci vyvoj urcité akcie. Velmi
zjednodusSen¢ se da uvést, ze se snazi odhadnout, jak se budou ostatni investofi chovat

a na zakladé toho tito analytici investuji.

5.4. Teorie efektivnich trhu

Lze ji charakterizovat nésledujici vétou: ,,Existenci Spatné¢ ocenénych cennych
papirQ s vyrazn¢€ nerovnovaznym vynosem tato teorie nepiipousti, stejn¢ jako moznost

v dlouhém obdobi dosahovat opakovand nadpraimérnych vynosi. '

Tato teorie tedy
vyvraci snahu vSech pfedchozich analyz dosahovat dlouhodobé nadpriimérnych
vynosti.

Mizeme rozlisit slabou, stfedné silnou ¢i silnou formu efektivnosti akciového
trhu. Podle nékterych studii, jejichz vysledky se do zna¢né miry shoduji, je mozné
tvrdit, ze slaba forma efektivnosti existuje. Zatimco u stfedné silné formy jsou

vysledky provadénych studii znacné odlisné. Silna forma efektivnosti se nevyskytuje, i

kdyz vysledky studii jsou také zajimavé, ale rozhodné jeji existenci nedokazuji.

21 ¢it.: Vesela J.: Burzy a burzovni obchody, 2005, str. 73 [4]
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6. Porovnani jednotlivych druhii obchodu

6.1. Tituly obchodované ve SPAD i v segmentu

automatickych obchodi

V tomto useku praktické casti budu porovnavat jednotlivé segmenty z hlediska

investi¢nich pfrilezitosti. Zaméfil jsem se na dva nejvyznamnéjsi typy obchodi, a to

SPAD a automatické obchody. NejvyznamnéjSim kritériem byla c¢astka jednorazové

investice.

Dalsimi zvolenymi kritérii pro vhodnost investice byly pfedevs§im:

1.

maximalni z maximdlnich cen akcii v rdmci sledovaného obdobi — jak
jsem jiz uvedl u automatickych obchodu jeden lot odpovida jedné akcii;
v segmentu SPAD se velikost lotu nerovnad jedné akcii, ale odpovida
standardnimu mnozstvi, které se u akcii jednotlivych akciovych
spolecnosti lisi — zde jsem uvazoval ndkup/prodej akcii ve vysi
standardniho mnozstvi, abychom méli jistotu, ze tvlrci trhu s ndmi tento
obchod maji povinnost uzavfit,

minimalni z minimalnich objema obchodl za sledované obdobi — toto
hledisko jsem zvolil z divodu, abychom méli témét jistotu, ze nami
pozadovana transakce probéhne vramci jednoho dne; vzhledem
k tomuto kritérii jsem piedpokladal zadani objednavky v rozsahu
urcitého cenového intervalu, aby byla vétsi pravdépodobnost uskute¢néni

zadané transakce nami pozadovaného mnozstvi akecii.

Metodika a postup provadéni porovnavani: sledované obdobi bylo od 17. 3. 2008 do

21. 3. 2008; zaméfil jsem se na akcie, které se obchoduji v segmentu SPAD i

v segmentu automatickych obchodi; v ramci tohoto obdobi jsem zjiStoval maximalni

cenu akcii a nejniz§i objemy obchodli u obou typi obchodi a u kazdého

obchodovaného titulu — tim jsem se presvédcil, zda jsou splnéna obé€ dve kritéria, a to

moznost nakupu urcité akcie za danou cenu a splnéni zobchodovaného mnozstvi

v ramci jednoho dne.
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Tabulka ¢. 3: Pirehled obchodovani v ramci automatickvch obchodu

Automatické obchody Maximélnvi cena Minimalni ol_ajemy obchodu
(v K¢) (v tis. K¢)
AAA 19,20 103
CETV 1403,00 104
CEZ 1.250,00 5958
ECM 835,00 824
ERSTE BANK 950,90 7420
KOMERCNI BANKA 4 049,00 6 553
ORCO 1 550,00 1226
PEGAS NONWOVENS 600,00 1538
PHILIP MORRIS CR 6 726,00 195
TELEFONICA 02 C.R. 522,00 1090
UNIPETROL 274,00 1867
VIG 1.318,00 206
ZENTIVA 960,00 7 094

Pozn.: Zpracovano na zékladé udajii z www.pse.cz [5]

Tabulka ¢. 4: Piehled obchodovani v ramci SPAD

SPAD Maximélni cena* Minimalni ol_)jem)v/ obchodt
(v K¢) (v tis. K¢)
AAA 55 406 392
CETV 1401702 35 554
CEZ 6 181 164 413 894
ECM 411 823 2905
ERSTE BANK 1870131 257 386
KOMERCNI BANKA 3 957 635 205 744
ORCO 745 248 8 080
PEGAS NONWOVENS 589 468 13 162
PHILIP MORRIS CR 648 333 1945
TELEFONICA O2 C.R. 2 551224 80 959
UNIPETROL 2 660 494 32 380
VIG 655 284 8 309
ZENTIVA 1907 898 80 926

* maximalni cena = cena akcie x pocet ks akcii odpovidajici mnozstvi jednoho lotu

Pozn.: Zpracovano na zakladé daji z www.pse.cz [5]

Na zaklad¢ téchto dvou tabulek (pro segment automatické obchody a segment
SPAD) budu zjistovat, zda je vice investi¢nich pftilezitosti v jednom ¢i druhém
segmentu a v ramci obou dvou segmenti dohromady — a to podle investic ve vysi

od 250.000 K¢ do 5.000.000 K¢.
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Poznamky k tabulkdm €. 5 — 16:

- ,.splnéno kritérium ceny“ znamend, ze maximdlni z maximalni cen zuvedeného
obdobi je niz§i nez zvazovana jednorazova investice,

- cena v segmentu SPAD je vypocitana jako cena akcie x pocet ks akcii odpovidajici
mnozstvi jednoho lotu,

- ke spInéni/nesplnéni kritéria ,,splnén minimélni objem obchodii* pfistupujeme az po

pripadném splnéni kritéria ,,splnéno kritérium ceny*.

Tabulka ¢. 5 a 6: ZvaZovana jednorazova investice 250.000 K¢

Aubomateks obehody EFAD
- BpFena | splndn minmak vt A BpFema | spindn minmaky vl
mrinmalni cena | objsm obchodi k imvestorani minmalni cena | objern obchodi k imvestorani
ARA ano ne i ARA ano ano KAk
CETV Ana i L CETV i L
LEZ ano ano CET LEZ ne i
ECM B B ECH ECM i e
ERSTE BARE ana ana ERSTE BAMK ERSTE BfiHRE ne i
KOMERC i AANKA ano ano KOMERCH] Fuahih, KOMER W AANKA ne e
ORCO ana ana DACD ORCO ne i
PEGAS MORWOVENS ani ani PEGAS ROMWOVENS PEGAS MORWOWENS e e
FHILIF MORRIS CR ano ne i FHILIF MORRIS CR ne i
TELEFOICA (7 8, ani ani TELEFOHICA 02 C.R TELEFORSCA (3F C.8, e e
UBIFETROL ana ana URBPETROL UBIFETROL ne R
i andg L} e i fi# L
TENTIVA ana ana IERTIVA TENTIVA ne R

Z vyse uvedenych tabulek je jednoznacné, Ze pfi investici 250.000 K¢ je vice
prilezitosti v segmentu automatickych obchodli, mizeme zde nakoupit akcie od vSech
spolecnosti, protoze je splnéna minimalni investovana castka, ale u Ctyt akcii jsme uz
omezeni minimalnim objemem obchodld, coz znamena, Ze by byla velka
pravdépodobnost, ze se naS pokyn na objednavku nezpracuje. Ve SPAD je situace
uplné rozdilna, zde mizeme sledovat, ze je mozné si zakoupit pouze akcie od AAA,
protoze jejich cena vynasobend standardnim mnozstvim je relativné nizka, odpovida
hodnoté cca 55.400 K¢. U dalSich akcii jsou ceny vyndsobené standardnim mnozstvim
mnohem vys§i. => vsegmentu automatickych obchodi muizeme povazovat za

vhodnych k investovani 9 titulti, ve SPAD pouze 1 titul.
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Tabulka ¢. 7 a 8: Zvazovana jednorazova investice 500.000 K¢

Automaticks sbchody SPAD
Akcie sl;int!u spinén rnnrn.iyi vhodnast . Skcie sl;intlna spindn rnnrn.iyi vhodnost .
piirimani cena | absam obehodl K Friagiivae piiTani cena | objem obehodl K Friaainvar
Al L i n Al & i na
CETV b 1] e it CETV e - i
LEE o 0 (E2 LEE e - ne
ECM b 1] - 1.1} ECM ECM P 1) b 1] ECM
ERETE BAMK L amn ERSTE Bl ERETE BANK i - na
EOMERCH| BAHEA A b g o) HOMERCHI BAMHA KOMERCH| BAREA 1. - i
CRCD L amn RGO CRCD i - na
PEGAS ROMWOVENS A b g o} FEGHS HORNOVENS PEGAS ROMWOVENS e - i
PHILIP MORRIS (R an ] ne PHILIP WORRIS CR ] - ne
TELEFOMICA 02 C.R. A b g o} TELEFORRCA 02 CH. TELEFOMICK 02 C.R. e - i
UIWPETROL & am HIPETROL UIWPETROL L] - na
VG F- 1 e fiit VG e - fii
ZERTIHA & am TEMTIVE ZERTIHA i - na

Z vyse uvedenych tabulek je zifejmé, ze pti investici 500.000 K¢ je opét vice

prilezitosti v segmentu automatickych obchodl, kde je mozné za danych podminek

nakoupit 9 titulli; v segmentu SPAD je mozné uvazovat pouze o jednom titulu — je

vSak nutné si povSimnout skuteCnosti, ze se jednd o jiny titul nez AAA, ktery byl

uveden v tomto segmentu za vhodny pii investici 250.000 K¢, je to z toho divodu, ze

u akcie od AAA bychom pii sumé 500.000 K¢ neméli jistotu, Ze se nam transakce

zpracuje v ramci jednoho jediného dne, proto bychom do n¢j pii investici 500.000 K¢

radé¢ji neinvestovali.
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Tabulka ¢. 9 a 10: Zvazovana jednorazova investice 750.000 K¢

Aulomaticke abehody ESPAD
Mt s.;ipn:-na r,piﬂnmnmal?i uh.;ujm;ur,! Mk -g.;ipn:-na r,ph;nmnm;i?i uh.;ujnur,!
minimeni cena | obiem obchodd k rresiovani minimeni cena | obiem obchodd k rvesiovan
A . e i dudy . e 5]
CETY F- 1] e i CETY e - i
LET o o (£l LET ] - ne
ECM AW AW ECM ECM AW AW ECHM
ERATE BANK & & ERATE b ERATE BANK g - na
KOMERLHI BAREA A A HOMERCHI BANHA BOMERLCHI BAREA 1. - i
DRCD & & QRGO DECD & & ORCO
PEGAS ROMWOVERS A A PEGHS HORWOVENS PEGAS ROMWIVERS A A PEGAS HORWOVENS
PHILP WORRIS (R & L] ne PHILP MOERIS (R & & PHILIP MORRIS OB
TELEFOMICK 02 C.R. A A TELEFORRCA 02 CH. TELEFOMICE 0F C.R. e - i
LIRmRETROL & & IBIPETROL LIRmRETROL i - ne
VIG F- 1] e i VIG F- 1] F- 1] ViG
ZENTIVA & & TENTIVE ZENTIVA e = ne

Z uvedenych tabulek vyplyva, ze pii investici 750.000 K¢ je opét vice

prilezitosti v segmentu automatickych obchodt, zde je mozné taktéz jako pfti nizsich

investicich nakoupit 9 tituld. Zaroven si vSak musime pii vySi této investice

povsimnout velké zmény ve SPAD, kde pfi této ¢astce miizeme oznacit za vhodnych 5

titulti, tzn. Ze mezi investovanymi ¢astkami 500.000 K¢ a 750.000 K¢ nastal extrémni

rozdil, a proto investici 750.000 K¢ mtzeme vramci segmentu SPAD z hlediska

mnozstvi piilezitosti s trochou nadsazky oznacit za priilomovou, jelikoz pti uvedené

niz$i hranici bylo mozné uvazovat jako o vhodnych titulech jen o jednom, kdezto pti

vys$i investici pocet vhodnych instrumentli vzrost o dalsi Ctyfi.
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Tabulka ¢. 11 a 12: ZvaZzovana jednorazova investice 1.000.000 K¢

Rutomaticks obehady SPAD
Ncke spinng  (spindn minimani|  vhodnost Nz sginéna  [spiinminimanil  vhodnasl
mirimiaini cena | objem chehodd k revesiovan mrimaini cena | objem chehiodd k rrvesiovan
Rk - 12 (1. i Rk - 12 (1. i
CETY a0 i) ne CETY i) o n
CEZ o o LE CEZ e - i
ECM a0 i) n ECM a0 a0 ECH
ERSTE BANK aw aw ERSTE BANS ERSTE BANK ne — i
KOMERCHI Bl hiA L L HOMERL H BANIA KOMERCHI Bl hia i o n
DACO aw aw ORCO DAL aw aw ORCO
PEGAS ROMWOVERS a0 a0 PEGAS HORANVEY S PEGAS ROMWOVERS a0 a0 PEGA S HORNOVEN S
PHILIF WORFIS CH an ne i PHILIP MORFIS CH an an FHILIF MORRIS CR
TELEFOHICA 02 C.R a0 a0 TELEFORSCA OF C R, TELEFORICA 02 C.R i - ne
URIPETROL aw aw UMIFETROL URIPETROL ne — i
WilG a0 i ne WilG a0 a0 Wi
ZENTIVA aw aw TENTIVA ZENTIVA re — i
Pti investici 1.000.000 K¢ je stale vice prilezitosti v segmentu automatickych
obchodt, kde je mozné za danych podminek nakoupit 8 tituli. Na rozdil od ptedchozi
vyse investice je u ECM velkd pravdépodobnost, ze by se naSe transakce pii této
Castce neuskuteCnila, proto ji uz neoznaCujeme za vhodnou. Ve SPAD mizeme
povazovat za vhodnych k investovani 5 instrumentt.
Tabulka ¢. 13 a 14: ZvaZovand jednordzova investice 2.500.000 K¢
Automaticks obchody SFAD
ke spinéna | spinén minimani vhodnost Akcie spinfna  [spinén minimani vhodnost
Firimaini cena | cbjem obehodt |k irvestovind Fivimaini cena | cbem obehodl | K irvestovand
Ak L] e ne Ak L] e ne
CETV aw ne i CETV aw aw CETV
CE ELs ELs £71 CE e - ne
ECM f- 1 ne it ECM f- 1 f- 1 ECH
ERATE AAMK L L ERSTE Fufihe ERATE BAMK L L ERSTE Fufih
KOMEFCHI BARBA o o HOMERCHE BANKA KOMERCH| BAIBA e — i
DRCD & L] nn QHCD & & ORCO
PEGAS HONWOVERS| o re i PEGAS HONWOVERS| o aw FEGAS NOWHDVENS
PHILIP IB0ARIS (R & L] nn PHILIP OARIS (R & L] nn
TELEFOMICA 02 C.F. aw e i TELEFOMICA 02 C.R. e — i
LIRSPETREL g e ne LIRSPETROL e - ne
UL - 12 (1. i UL - 12 - 12 WiG
ZEHTIRA LY LY TENTIN ZERTINA LY LY TENTIVA

Pfi investici 2.500.000 K¢ mizeme sledovat, Ze je poprvé vice pfrilezitosti

v segmentu SPAD, kde je vhodné si zakoupit 7 titull. V rdmci automatickych obchodii
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zejména tim, ze se obchody v hodnoté 2.500.000 K¢ v ramci jednoho jediného dne u

dalsich 9 instrumentl zpravidla neuskuteciuji.

Tabulka ¢. 15 a 16: ZvaZzovana jednorazova investice 5.000.000 K¢

Aulamaticke sbehody BFAD
sgindng  [spirén minimani whadnisi spindng  [spidn minimalni whadnisl
Ahce mirimaini cena | obiem cbehod) k rrvesiovan Ace mirimiaini c2na | obiem cbehodd k reesiovani

A b 1] e fiit AL F- 1 e i
CETY amn i ne CETY L L] CETY
CET b ] F 1 LEZ CET e - fii
ECM am L] ne ECM L L] na
ERETE BANK b px] AW ERSTE BARE ERETE HAMK AW A ERSTE BARE
ROMERCH] Rkl amn L KORE R R AAN ROMERCH Bkl L & KA R bl A
DACD b g o) 1. fii DACD A A ORCO
PEGAS HOMWOVENS amn L] ne PEGAS ROMWOVENS L & PEGHES HORWOWENS
PHILIP WORRIS CH by e i PHILIP WOARIS CH P o) e i@
TELEFRICH 02 C.R am L] ne TELEFSRICH 07 C.R L & TELEFORCA 03 .2,
URPETROL b g o} e fii URBPETROL A A UMIFETHOL
Vi3 amn i ne Vi3 &g L] Wi
IERTIVA b x] b g TEMTIVA IERTIVA b g f- g TENTIVA

Z vyse uvedenych tabulek vyplyva, ze pfi investici 5.000.000 K¢ je vice

prilezitosti v segmentu SPAD (9 titulil), nez v ramci automatickych obchodi (zde jsou

vhodné pouze 4 tituly). Tak relativné vysokou investici jsem si vSak vybral piedev§im

z divodu, ze jsem shledal za zajimavé si povSimnout, Ze ani pfi takovéto sumée neni

mozné si zakoupit akcie od spole¢nosti CEZ v ramci segmentu SPAD, pokud tedy

uvazujeme ndkup za standardnich podminek, abychom méli jistotu, ze tvirci trhu od

ndas v ptipad¢ naseho z4jmu maji povinnost tyto akcie odkoupit.
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Tabulka ¢. 17: Investiéni prilezitosti podle jednotlivvch seementu obchodovani

Vyse investice (v K¢)
Segment
250 000 500 000 750 000 | 1 000 000 | 2 500 000 | 5 000 000
AO 9 9 9 8 4 4
SPAD 1 1 5 5 7 9
Celkem 10 10 14 13 11 13

Pozn.: Vlastni vypocet

Graf ¢. 1: Investi¢ni prilezitosti podle jednotlivvch sesmenti obchodovani
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Pozn.: Graf vytvoren na zaklad¢ tabulky ¢. 17

Z této tabulky a grafu, které jsem vytvofil na zéklad¢ tabulek vysSe uvedenych,
je vhodné si povSimnout, Ze mnozstvi investi¢nich ptilezitosti mezi témito segmenty
by bylo pravdépodobné vyrovnané mezi investicemi 1.000.000 K¢ a 2.500.000 K&,
tzn. ze az do vySe investice odpovidajici 1.000.000 K¢ (vCetn€) je vice investi¢nich
prilezitosti v segmentu automatickych obchodi. Od 2.500.000 K¢ (vcetn€) naopak
pfevladd vhodnost k investicim ve SPAD. Je to dano pifedev§im tim, ze v rdmci
automatickych obchodi jsou ceny za akcie nizsi, v porovnani s cenami vynasobenymi
standardnim mnozstvim ve SPAD, ale je zde velké mnozstvi titull omezeno
minimalnim objemem obchodli, coz by znamenalo, ze by se s velkou
pravdépodobnosti nase objednavky nezpracovali. Zjednodusen¢ se to da vyjadrit tak,

ze se v segmentu automatickych obchodti obchoduje s niz§imi ¢astkami. Ve SPAD je
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pfi nizSich investicich zase nevhodnost k investovani zpisobena tim, Ze za relativné
malé investované ¢astky nejsme schopni dané akcie viibec nakoupit, za predpokladu
standardnich podminek. Kdybychom uvazovali dal§i cenovou hranici, napf.
30.000.000 K¢, tak by investi¢nich ptilezitosti bylo jesté o néco méné, a to dokonce uz
1 v segmentu SPAD, coz by bylo zapfi¢inéno tim, ze ani zde se ne vzdy zobchoduje

v prubé¢hu jednoho dne takova ¢astka.
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6.2. Tituly obchodované jen v ramci automatickych obchodi

Ve 12. tydnu roku 2008, tzn. vjiz zminéném sledovaném obdobi, se
z akciovych titulli, které jsou v segmentu automatickych obchodl a nejsou ve SPAD
zobchodovaly pouze akcie akciové spoleénosti JC PAPIRNY VETRNI a objem tohoto
obchodu byl témét zanedbatelny, ani ne 1.000 K¢.

Pro predstavu o podilu objemii obchodii titulti, které jsou umisténé v obou
segmentech a tituld, které se obchoduji jenom v automatickych obchodech, uvadim

nasledujici tabulku, kterd zobrazuje udaje za cely mésic biezen:

Tabulka €. 18: Nejvice obchodované emise v ramecei automatickych obchodu

(btezen 2008)
Poradi Nazev akciové spole¢nosti Obj(t‘e,n;]ﬁfnﬁlg’du Objen(IvooZ ;:hodu

1 CEZ 23 261,572 41,449

2 ERSTE BANK 8 353,076 14,884

3 KOMERCNI BANKA 8 196,028 14,604

4 TELEFONICA O2 C.R. 5 621,399 10,017

5 ZENTIVA 3322,913 5,921

6 UNIPETROL 2 955,665 5,267

7 CETV 1734,163 3,090

8 PEGAS NONWOVENS 731,759 1,304

9 ORCO 602,490 1,074
10 PHILIP MORRIS CR 507,320 0,904
11 ECM 477,024 0,850
12 VIG 314,521 0,560
13 AAA 42210 0,075
14 PARAMO 0,330 5,88¢™
15 PRAZSKA ENERGETIKA 0,019 3,386e”
16 SPOLANA 0,016 2,851¢e”
17 JC PAPIRNY VETRNI 0,015 2,673¢e”
18 VGP 0,010 1,782¢”

Zdroj: http://www.pse.cz/Statistika/Nejvice-Obchodovane-Emise/Default.aspx [5], sloupec

objem obchodl v % jsem dopocital

Z tabulky je zfejmé, Ze na prvnich 13. mistech jsou i jen v ramci automatickych
obchodii zatazeny akcie, které jsou umisténé v obou dvou segmentech. Zaroven je

bezesporu nutné si vSimnout, ze 41,449 % vSech téchto obchodii ptipada
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na obchodovani s akciemi CEZu a prvni &tyfi v pofadi predstavuji celkem necelych
81 % objemli obchodu. Z téchto udaji je mozné vyvodit takovy zaveér, ze s akciemi,
které nejsou v obou segmentech, ale obchoduji se pouze vramci automatickych
obchodl je jejich podil témét zanedbatelny, tvoii okolo 0,001 %. Je dulezité
podotknout, ze az do 13. mista se jedna o tituly, které se obchoduji na obou dvou

segmentech.
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6.3. Blokové obchody

Nejprve je tfeba pfipomenout, ze obchody uzaviené vtomto segmentu se
vyznacuji pfedevS§im tim, ze objem obchodu musi byt u akcii minimaln¢ 1 K¢, ale
jinak neni cena nijak omezena ani neni vazdna na kurz dané emise na BCPP.
Vzhledem ke skutecnosti, zZe se tato cena zpravidla neodviji od urcitého kurzu, ale jde
spise o ,,domluvu“ je podil uskutecnénych obchodl vtomto segmentu vzhledem
k celkovému obchodovani na BCPP velmi maly. Pro srovnani s automatickymi

obchody uvadim tabulku zase za cely mésic biezen roku 2008:

Tabulka ¢. 19: Nejvice obchodované emise v ramci blokovyvch obchodiui

(btezen 2008)
Poradi Nazev akciové spoleénosti Obj(?lnr'n(i)lf)&g(;du Objen(1vool/1 ():hOdu
1 ZENTIVA 339,735 52,876
2 CEZ 148,173 23,061
3 TELEFONICA 02 C.R. 78,359 12,196
4 CETV 57,029 8,876
5 ERSTE BANK 7,650 1,191
6 VIG 6,685 1,040
7 ECM 4,883 0,760

Zdroj: http://www.pse.cz/Statistika/Nejvice-Obchodovane-Emise/Default.aspx [5], sloupec objem
obchodii v % jsem dopocital

Uz pti prvnim pohledu na vyse uvedenou tabulku je zfejmé, ze objemy obchodt
v ramci blokovych obchodi jsou nejnizsi, a to i v porovnani s objemy obchodt, které
se obchoduji jenom v segmentu automatickych obchodl. Uskuteciiuje se zde tedy
nejméné transakci ze vSech tii sledovanych oblasti. Opét nastala zajimava situace, ze
se s akciemi ZENTIVY v daném obdobi obchodovalo nejvice, podil tvotil 52,876 %.
Akcie ZENTIVY a CEZu dohromady piedstavovaly pfes 75 % obchodd. Déle si
muzZeme povSimnout, ze se u blokovych obchodi za uvedené obdobi uskutecnili

transakce pouze s tituly, které jsou soucCasné¢ umisténé ve SPAD, tedy

vvvvvv
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7. Volatilita kurzu

7.1. Porovnani volatility kurzu z hlediska segmenti SPAD a

KOBOS

V této Casti budu porovnavat volatilitu kurz u nékolika vybranych akciovych
spolecnosti, a to z hlediska dvou segmenti obchodovani — SPAD a KOBOS. Cilem je
zjistit, zda je pohyb kurzli v obou segmentech relativné stejny, nebo jestli jsou v jejich
pohybech néjaké vyrazné rozdily, napt. ve velikosti vykyvil, nebo jestli nedochazi

v jednom segmentu oproti druhému k néjakému opozdénému pohybu. Pro ucely této

¢asti jsem zvolil sledované obdobi od 3.3.2008 do 31.3.2008.

Tabulka ¢. 20: Volatilita kurzu u spoleénosti AAA

(udaje jsou uvedeny v %)

SPAD - zména kurzu

KOBOS - zména

Absolutni rozdil zmén

Datum vaéi predch. dni kurzu V%‘:ipredcr" kurzi obou segmentt
3.3.08 0,00 -2,95 2,95
4.3.08 -1,33 -0,09 1,24
5.3.08 -4,11 -2,41 1,70
6.3.08 -3,11 -4,14 1,03
7.3.08 -6,57 -4,80 1,77

10.3.08 -2,70 -4,81 2,11
11.3.08 -7,36 -7,19 0,17
12.3.08 6,25 5,94 0,31
13.3.08 -0,82 0,05 0,87
14.3.08 0,82 5,02 4,20
17.3.08 -1,38 -6,04 4,66
18.3.08 -2,08 -1,67 0,41
19.3.08 0,56 0,22 0,34

20.3.08 -0,73 -1,87 1,14

21.3.08 4,62 4,96 0,34

25.3.08 6,53 9,29 2,76

26.3.08 -2,58 -1,04 1,54

27.3.08 -0,05 -2,64 2,59

28.3.08 1,17 1,40 0,23

31.3.08 1,75 -2,15 3,90

Pozn.: Vlastni vypocet na zakladé udaji z www.akcie.cz [6]
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Graf . 2: Volatilita kurzu u spolecnosti AAA
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Pozn.: Graf vytvofen podle tabulky ¢. 20

Z vyse uvedené tabulky a grafu je zieymé, ze volatilita mezi jednotlivymi
segmenty je zpravidla podobna. Nejvyssi rozdil v jednom dni (17. 3. 2008) dosahoval
absolutni hodnoty 4,66 %, coz se da povazovat za relativné velké ¢islo. Ale na zaklade
vypoctu je mozné dale zjistit, Ze primérny rozdil byl pouze 1,71 %. Tato primérna

hodnota vypovida o skutecnosti, ze u spole¢nosti AAA se kurz vyviji docela podobng.
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Tabulka & 21: Volatilita kurzu u spole¢nosti CEZ

(4daje jsou uvedeny v %)

Datum SPA}I:V)_- zvména kurzu kL}I(rgLBISLSIéI :)rfneedncah Abso}utni rozdil zmé|°1
vugéi predch. dni dni : kurz obou segmentu
3.3.08 -1,94 -2,02 0,08
4.3.08 -2,03 -0,41 1,62
5.3.08 0,75 -0,23 0,98
6.3.08 -0,67 -0,57 0,10
7.3.08 -2,95 -2,65 0,30
10.3.08 1,20 -0,32 1,52
11.3.08 4,54 3,11 1,43
12.3.08 0,77 3,13 2,36
13.3.08 -1,82 -0,95 0,87
14.3.08 0,08 -0,15 0,23
17.3.08 -1,21 -2,61 1,40
18.3.08 2,49 2,32 0,17
19.3.08 1,49 1,49 0,00
20.3.08 -2,72 -0,59 2,13
21.3.08 1,70 0,12 1,58
25.3.08 -1,31 0,80 2,11
26.3.08 -0,75 -1,76 1,01
27.3.08 0,86 -0,20 1,06
28.3.08 0,90 0,68 0,22
31.3.08 -0,74 -0,30 0,44

Pozn.: Vlastni vypocet na zakladé udaji z www.akcie.cz [6]

Graf & 3: Volatilita kurzu u spole¢nosti CEZ
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Pozn.: Graf vytvoten podle tabulky ¢. 21
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Z vyse uvedené tabulky a grafu vyplyva, Ze u spoleénosti CEZ se na obou dvou
segmentech vyviji kurz velmi podobné, kiivky jsou velmi casto témér vedle sebe.
Nejvétsi rozdil, ktery jsem zaznamenal, nastal 12.3.2008 a c¢inil 2,36 %. Primérny

rozdil dosahoval hodnoty 0,98 %.

Tabulka ¢. 22: Volatilita kurzu u Komerc¢ni banky
(tdaje jsou uvedeny v %)

Datum SPA:I?.- zvména kur:zu k:‘(gsejé'l T)I?eedncah Absglutni rozdil zmér°1
vuéi predch. dni dni : kurzi obou segment
3.3.08 -0,77 0,19 0,96
4.3.08 -4,78 -1,19 3,59
5.3.08 2,04 -1,97 4,01
6.3.08 -1,55 -0,18 1,37
7.3.08 -0,15 -0,69 0,54
10.3.08 -2,17 -1,30 0,87
11.3.08 5,17 -0,57 5,74
12.3.08 -0,83 4,85 5,68
13.3.08 -1,51 -1,08 0,43
14.3.08 0,52 -0,12 0,64
17.3.08 -2,75 -4,62 1,87
18.3.08 3,94 3,77 0,17
19.3.08 -0,70 0,40 1,10
20.3.08 -3,77 -1,65 212
21.3.08 1,71 -0,67 2,38
25.3.08 1,41 2,28 0,87
26.3.08 -1,08 -1,30 0,22
27.3.08 -0,08 -0,44 0,36
28.3.08 0,18 0,51 0,33
31.3.08 -1,68 -2,00 0,32

Pozn.: Vlastni vypocet na zakladé dajti z www.akcie.cz [6]
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Graf . 4: Volatilita kurzu u Komercéni banky
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Pozn.: Graf vytvoten podle tabulky ¢. 22

Z vyse uvedené tabulky a grafu vyplyva, ze nejvétsi rozdil nastal 11. 3. 2008 a
odpovidal hodnoté 5,74 %. Primérny rozdil odpovidal hodnoté 1,68 %. Dale mizeme
sledovat, ze se rozdily kurzi od ptfedchézejicich dni v obou segmentech velmi Casto
setkavaji témet ve stejném bod¢ ¢i v jeho tésné blizkosti, coz dokazuje, ze po urcité

dobé dochézi k jakémusi témét dokonalému vyrovnani pohybu kurzt.
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Tabulka ¢. 23: Volatilita kurzu u spoleénosti ZENTIVA

(udaje jsou uvedeny v %)

Datum SPA:IZV)_- zvména kur:zu kL}fr(zE?leé-l T)r;]eedncah Absoalutni rozdil zmérJ
vugéi predch. dni dni : kurza obou segmentu
3.3.08 -4,39 -3,18 1,21
4.3.08 -3,49 -1,92 1,57
5.3.08 -2,11 -2,38 0,27
6.3.08 -1,28 -3,19 1,91
7.3.08 -0,80 -0,90 0,10
10.3.08 -0,43 -1,00 0,57
11.3.08 -0,12 0,57 0,69
12.3.08 3,64 1,67 1,97
13.3.08 1,56 3,45 1,89
14.3.08 5,20 4,37 0,83
17.3.08 -1,23 -2,36 1,13
18.3.08 2,37 3,36 0,99
19.3.08 2,73 3,04 0,31
20.3.08 0,90 0,83 0,07
21.3.08 1,42 2,00 0,58
25.3.08 -1,06 1,43 2,49
26.3.08 1,05 -1,33 2,38
27.3.08 1,54 1,50 0,04
28.3.08 -0,52 -1,06 0,54
31.3.08 0,51 -0,60 1,11
Pozn.: Vlastni vypocet na zdklad€ udaji z www.akcie.cz [6]
Graf ¢. 5: Volatilita kurzu u spole¢nosti ZENTIVA
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Pozn.: Graf vytvoren podle tabulky ¢. 23

U spolecnosti ZENTIVA jsem zjistil nejvetsi rozdil dne 25. 3. 2008 ve vysi

2,49 %, coz se da povazovat za relativné malou hodnotu. Primérny rozdil dosahoval

také pouhych 1,03 %. Zmény kurzi jsou tedy velmi €asto podobné. Také zde mizeme

sledovat relativné dost bodii, které se setkdvaji témét ve stejnych mistech.
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Na zéklad¢ vyse uvedenych tabulek lze sestavit souhrnnou tabulku uvadéjici

vvvvvv

Tabulka ¢. 24: Souhrnné hodnoty volatility kurzu
(udaje jsou uvedeny v %)

. Akciova spolec¢nost
Druh rozdilu = T
AAA CEZ | KOMERCNI BANKA | ZENTIVA
Nejvétsi rozdil mezi pohyby kurzl 4,66 2,36 5,74 2,49
Celkovy primérny rozdil zmén kurz( 1,71 0,98 1,68 1,03

Pozn.: Vlastni vypocet

Z této tabulky je na prvni pohled ziejmé, Ze nejmensi rozdily v pohybech kurzt
mezi jednotlivymi segmenty (SPAD a KOBOS) jsou nejnizsi u CEZu, &emuz
odpovidd jak nejmensi vychyleni znejvétSich rozdili mezi témito pohyby, tak i
nejnizsi pramérny rozdil zmén kurzii za celé sledované obdobi. Nejvyssi odchylku
jsem zaznamenal u Komerc¢ni banky, ta je rovna hodnoté 5,74 %. Mezi jednotlivymi

segmenty ma z hlediska priimérného rozdilu nejvétsi vykyv akciova spole¢nost AAA.
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8. Zavér

Na zéklad¢ uvedenych porovnani mohu udélat zavér, ze se v segmentu SPAD
obchoduje s vétsimi jednorazovymi investicemi nez v ramci automatickych obchodi,
coz se samoziejmé dalo predpokladat. Hlavnim cilem vSak bylo zjistit, zda pfi urcitych
(ptedem danych) investovanych ¢astkach je mozné a vhodné investovat do obou dvou
segmentll. Zavér je takovy, Ze nejvice pfrilezitosti je pii investici odpovidajici
750.000 K¢, pii které je mozné a vhodné investovat do 9 titull v rdmci automatickych
obchodii a do 5 tituldl vsegmentu SPAD. Sniz§imi ¢1 vySSimi jednorazovymi
investicemi se tyto prilezitosti snizuji. Podrobnéji to lze vymezit tak, ze do 1.000.000
K¢ (véetnd) je vice prilezitosti k obchodovani v rdmci automatickych obchodi, kde
bychom pfi této investici byli ve SPAD omezeni minimalni cenou, za ptedpokladu
provedeni obchodu za standardnich podminek. V hodnoté odpovidajici 2.500.000 K¢
(v€etn€) a vyssich investici je naopak vice prilezitosti ve SPAD, kde bychom pfi této
investici byli v automatickych obchodech omezeni zobchodovanym mnozstvim.

Z toho jednoznacné vyplyva, ze v segmentu automatickych obchodti obchoduji
predevsim ,,mensi investofi®, zatimco SPAD muzeme oznacit jako segment vhodny
pro ,,velké investory®, neboli investory, ktefi investuji vyssi castky.

Z druhé casti prazkumu, ktery se tykal porovnani volatility kurzi mezi
jednotlivymi segmenty, mohu udé¢lat takovy zavér, Ze v obou segmentech je procentni
zména kurzu Casto velmi podobnd ¢i dokonce témét identicka. Je vSak zajimavé si
povsimnout, Ze u akciové spole¢nosti CEZ, s jejimiz akciemi se obchoduje v mnohem
vysSich ¢astkach (v obou segmentech) je primérny rozdil mezi témito pohyby
nejmensi. Naopak u spolecnosti AAA, sjejimiz akciemi se obchoduje s
mnohem niz§imi ¢astkami je primérny rozdil nejmensi. Mize to byt ddno mnoha
faktory — napf. Cisté€ teoreticky je mozné, Ze investofi, ktefi investuji vétsi ¢astky, jsou
profesionalnéj$i analytici a dokazi rychleji reagovat na urcité situace, a proto jsou
zmény kurd v obou segmentech témét identické. Zjednodusen¢ se to da vyjadrit tak, ze
kdyz budeme provadét transakce s vétSimi investicemi, tak se budeme mnohem vice

zajimat o situace, které na vyvoj kurzu pusobi a neni dilezité¢, zda investujeme
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v segmentu SPAD ¢i v ramci automatickych obchodti. Naopak u AAA je velky rozdil
mezi nejniz§i moznou investici v segmentu automatickych obchoda ¢i ve SPAD, a
proto investofi investujici ve SPAD se budou mnohem vice zajimat o nové informace,
které na kurz piisobi, nez investofi, ktefi investuji v automatickych obchodech, protoze
v automatickych obchodech nejde o tak velké ¢astky. Ale jak jsem jiz uvedl, divodi
pro rozdil mezi volatilitou kurzi u jednotlivych akciovych spolecnosti mize byt
mnoho.

Je vSak mozné jednoznac¢né fici, ze neni moc velky prostor pro provadéni
arbitrazi mezi jednotlivymi segmenty. Napiiklad u CEZu, kde je vyvoj kurzu témsf
shodny, je to skoro nemozné, nebo alesponi velmi obtizné.

Vyse uvedené udaje je mozné shrnout tak, Ze investoii reaguji na urcité situace
na obou segmentech stejn¢ rychle, protoze jak lze vidét, je prubéh vyvoje témér
néjaké pozdéjsi pohyby na druhém segmentu. Prognézy budouciho vyvoje kurzi, ¢i
urCitych identifikatorti jejich zmény, jsou vSak spiSe zalezitosti analyz vyvoje
akciovych kurza.

Na zavér je nutné upozornit na skutecnost, ze bez ohledu na segment ¢i titul, do
kterého se rozhodneme investovat i na riizné provadéné analyzy, je tieba mit na
paméti, Ze je nutné si vytvorit portfolio investic a diverzifikovat tak riziko pro ptipad
ze nastane né¢jaka situace, kterd zpravidla postihne urcité odvétvi, ale malokdy cely

akciovy trh.
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