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Uvod

Vétsina odbornikit se shoduje, ze kapitdlovy trh a ekonomika dané zemé jsou
vzajemné propojené a pozitivné se ovliviiuji. Velké svétové burzy, jako naptiklad burza
v Londyné¢, ovliviuji do jisté miry vyvoj vSech narodnich ekonomik po celém svété. Oproti
tomu regiondlni burzy, jako jsou burzy v Praze a Budapesti, slouZi pro mistni firmy jako
misto investovani svych finan¢nich prostfedkt a také jako odrazovy mustek pro vstup na
vetsi mezinarodni burzu. Obchodovani na burze je podobny hazardni hie, Ize zde ziskat ale
také ztratit obrovské ¢astky. Hlavnimi faktory, které ovlivituji rozhodovani investort, jsou
riziko, vynos a likvidita. Kli¢em k uspéchu na jakékoli burze je najit optimalni pomér
téchto veli¢in. Ke zhodnoceni téchto wveli¢in slouzi fundamentalni, technicka a

psychologicka analyza.

Pokud bych mé¢l tuto praci pfiblizit k nekteré z téchto analyz, tak tato bakaldfska
prace by se dala zaradit spiSe do technické analyzy. Pokusim se vyhodnotit jednotliva
historicka data z jednotlivych evropskych burz. Burzy, které jsem se rozhodl porovnavat,
jsou tfi. Tou prvni je burza v Londyné&, kterd patii do skupiny velkych svétovych burz.
Dalsi dvé burzy maji spiSe regionalni vyznam a hraji dulezitou roli v sttedoevropském
regionu. Burzy v Praze a v Budapesti jsou relativné mladé burzy, které vznikly pied
pomérné kratkou dobou. Hlavnim cilem této prace je tedy vzajemné porovnat tyto tii
burzy, zhodnotit jejich vyvoj a nasledné vyslovit urcity soud o souasném stavu a nastinit
budouci vyvoj. V této praci jsem se rozhodl, ze nejprve piedstavim kazdou jednotlivou
burzu zvlast. Nejdiive zacnu historii a pak se zaméfim na jednotlivé ukazatele trhu, jako
jsou hlavni burzovni index, objemy obchodu s akciemi a dluhopisy. V dalsi ¢asti budou
vSechny tyto ukazatele porovnavany mezi sebou. Zaroven se pokusim otestovat efektivnost
daného trhu, dale rizikovost na kapitalovém trhu a také likviditu, kterd je uzce spjata s trzni

kapitalizaci. Na zavér se pokusim o predikovani budouciho vyvoje na kapitalovych trzich.
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Literarni reSerse

Clenéni finan¢niho trhu

Finan¢ni trh se d4 posuzovat z mnoha hledisek, ktera se navzajem prolinaji. Rejnus'

rozdéluje financni trh zplisobem, ktery je vyobrazen na grafu 1.

Graf 1 Clenéni finanéniho trhu

Financni trh

Devizovy trh

Trh drahych kov(

Trh kratkodobych
avéra

Penéini Kapitalovy trh
LY y 4
Trh kratkodobych Trh dlouhodobych
cennych papir( cennych papir(

Zdroj: Rejnus’
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Trh cennych papira

Trh dlouhodobych
avérd

Nejvyznamnéj$im zplusobem, podle kterého 1ze délit finan¢ni trh je ¢lenéni podle

délky splatnosti nastrojl, se kterymi je na daném trhu obchodovéano. Podle tohoto ¢lenéni

rozliSujeme trhy penézni a kapitalové. Dale existuji ponckud specifické trhy, mezi které

patii trh devizovy a trh, na kterém se obchoduje s drahymi kovy.

Kapitalové trhy

Podle Rejnuse’ jsou kapitilové trhy uréeny pro poskytovani stfednédobych a

dlouhodobych uvérd, nebo a to Castéji, pro financni operace s dlouhodobymi cennymi

' REJNUS, O. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Brno : Computer Press, 2004. 257 s. ISBN 80-

7226-571-7.
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papiry. Na téchto trzich mohou obchodovat jednotlivci, podniky, finan¢ni instituce, vlady
nebo mezinarodni a nadnarodni organizace. VSechny tyto subjekty zde mohou vystupovat

jako emitenti, investoii nebo jako zprosttedkovatelé.

Na téchto trzich se obchoduje s dlouhodobymi finan¢nimi prostfedky, které mayji
investi¢ni povahu. NejcastéjSim pfedmétem obchodu jsou akcie a dlouhodobé dluhopisy.
Kapitalovy trh byva €asto oznacovan jako akciovy. Cenné papiry maji vSeobecné dlouhy
Casovy horizont splatnosti, a proto je tento trh povazovan za vice rizikovy oproti trhu

penéznimu.

Trh cennych papiri a jeho ¢lenéni

Podle Musilka® rozumime trhem cennych papiri systém ekonomickych vztahii a
instituci zprostiedkujici soustfedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostiedkt
prostiednictvim cennych papirt nebo instrumenti, které jsou odvozeny od rtiznych druhti

finan¢nich instrumentl (financni derivaty).

Trhy cennych papirt se daji rozdélit podle mnoha hledisek. Rejnus' rozdéluje trh
cennych papird na trh primarni a sekundarni, které se dale déli. Celé schéma je zndzornéno

na grafu 2.

Graf 2 Druhy trhu cennych papiri

Trhy cennych papirt

Trhy primarni Trhy sekundarni
Trhy verejné Trhy neverejné Trhy verejné Trhy neverejné
Trhy organizované Trhy neorganizované
Trhy burzovni Trhy mimoburzovni

Zdroj: Musilek®

> MUSILEK, P. Trhy cennych papirQ. Praha : Ekopress, 2002. 457 s. ISBN 80-86119-55-6.
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Primarni trhy

Jilek® definuje primarni trh jako trh, ktery se zabyva novymi cennymi papiry a
jejich splacenim. Vystupuji zde investofi, ktefi nakupuji cenné papiry a na druhé strané
jsou zde emitenti, ktefi vydavaji nové cenné papiry. Emitent velmi Casto ovliviiuje, kdo se
muze stat a naopak kdo se nemulze stat vlastnikem jeho cennych papiri. Cenné papiry
muZze nabidnout pomoci vetfejné nabidky, k témto cennym papirim maji ptistup vSichni
investofi. Nebo mize cenné papiry nabidnout pouze ur¢itému okruhu investord, coz je

soukroma nabidka.

Sekundarni trhy

Tyto trhy jsou trhy jiz dfive emitovanych cennych papirti. Na téchto trzich uzaviraji
obchody mezi sebou pouze jednotlivi investofi. Diky sekundarnim trhiim jsou primarni
trhy vice efektivni, nebot’ poskytuji informace o cené. Informace ze sekundarniho trhu

ovlivituji chovani ucastnikl na primarnich trzich.
Musilek? ¢leni trhy cennych papirt podle obchodovatelnych instrumenti na:
a) akciové trhy, zde se obchoduje s riznymi druhy akcii,

b) trhy dluhopisti, pfedmétem obchodu jsou vladni, bankovni nebo podnikové

dluhopisy rtiznych modifikaci,

¢) trhy finan¢nich derivati (zékladni druhy derivati jsou opce, financial futures a

swapové obchody).

* JILEK, J. Kapitalovy a derivatovy trh. Praha : Serifa, 1998. 368 s. ISBN 80-7265-006-8.
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Cenné papiry kapitalového trhu

AKkcie

Duspiva a Tetievova® se shoduji na tom, e akcie jsou v trzni ekonomice
nejrozsifenéjsi cenny papir. Zdivodiuji to tim, ze akciové spolecnosti jsou nejcastejsi
pravni formou primyslovych a finan¢nich spolec¢nosti. Akcie vyjadiuje urCity podil na
majetku spole¢nosti a jsou s ni spojena prava akcionafe podilet se na fizeni, pravo na zisk a
na likvida¢nim ziistatku pfi ruSeni spolecnosti. RozliSuji se podle formy (na jméno ¢i na

majitele), druhu (kmenové nebo prioritni) a podle podoby (listinné a zaknihované).

Dluhové cenné papiry (dluhopisy)

Jilek® rozd&luje dluhové cenné papiry na dluhopisy a sménky. Dluhopis je cenny
papir, s nimZ je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni konkrétni dluzné castky a
vyplaceni vynosi z dluhopisu. Jestlize je dluhopis konvertibilni, tzn., Ze muize byt
vyménén za jiny cenny papir. Emitent dluhopisu ma povinnost splatit véfitelovi
jmenovitou hodnotu dluhopisu, bud’ k ur¢itému datu, nebo splatkami v pfedem urcenych
terminech. Vynosem z drzeni dluhopisu je tedy urok.

Sménka je cenny papir, ktery obsahuje urcité nalezitosti, které jsou piesné
stanoveny zakonem. Vystavce sménky se muze sam zavazat, ze majiteli sménky uhradi
urcitou castku (sménka vlastni), nebo miize ptikazat tieti osobé (sménecnikovi), aby za

n¢ho zaplatila urcitou ¢astku majiteli sménky na stanoveném misté (sménka cizi).

Finanéni derivaty

Musilek® chape finanéni derivaty jako instrumenty, které jsou odvozeny od
podkladovych aktiv. Nejrozsifen¢jsi podkladova aktiva jsou urokové, ménové a akciové

instrumenty. Finan¢ni derivaty se odliSuji oproti podkladovym aktivim (akcie nebo

4 DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitéalové trhy. 2. vyd. Pardubice : Univerzita Pardubice, 2004. 80 s. ISBN 80-
7194-508-0.
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dluhopisy), zékladni zmény jsou napi.: mohou je vydavat i investofi, maji kratkodoby

charakter, pocet vydanych kontraktl urcitych finan¢nich derivatii neni nikym omezen.

Burzovni obchodovani

Obchodovani s cennymi papiry na burze je vdzédno pomérné¢ piisnymi pravidly.
Tato pravidla vymezuji okruh osob, které se piimo nebo nepiimo zucastiiuji obchodu,
dokumenty nezbytné pro piipravu a provedeni obchodu, druhy burzovnich obchodd,
burzovni trhy, pravidla tvorby kurzi nebo popis postupu pii obchodovani. Burza cennych

papirti je vysoce organizovanou formou trhu’.

Klasifikace burzovnich obchodu

wewvr

hledisko casu. Z hlediska ¢asu mizeme rozliSovat burzovni obchody promptni (okamzité)
a obchody terminované (lhitni). Jak uz z ndzvu vyplyva, tak terminovany obchod je
takovy, jestlize mezi uzavienim obchodu a dodanim cennych papirit uplyne urcity ¢asovy

odstup. U promptnich obchodt jsou cenné papiry dodané ptimo po uzavieni obchodu.

Obchody s cennymi papiry se podle zplsobu realizace d€li na primé obchody
(obchod se uskutec¢iiuje piimo mezi kupujicim a prodavajicim) a obchody pres
zprostiedkovatele (obchod se uskutecniuje prostfednictvim tieti osoby — obchodnika

s cennymi papiry).

Na grafu ¢islo 3 je zndzornéna struktura financnich zprostfedkovatel dle podilu na
aktivech finan¢niho sektoru v CR k 31. 12. 2005. Z grafu plyne, e nejvétsi podil mezi
zprostiedkovateli v CR maji banky.

> PAVLAT, V. Burzy cennych papir(. 1. vyd. Praha : Vysoka skola financ¢ni a spravni, 2003. 124 s. ISBN 80-239-
0230-X.
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Graf 3 Finanéni zprostiedkovatelé v CR
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Zdroj: NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M 5

Pavlat® rozdélil obchodovani na burze s cennymi papiry do ti fazi:

a)

b)

prvni faze: obchodnik s cennymi papiry obdrzi od svého klienta objednavku, coz je
ptikaz ke koupi nebo prodeji urcitého cenného papiru. Obchodnik tento ptikaz

zpracuje, tak aby vyhovoval pravidlim burzy a poda tento piikaz na burzu.

druha faze: pred zahajenim obchodovani musi burza cennych papirti zaevidovat a
zpracovat objednavky, které byly shromézdény od obchodnikti (makléfit). VSechny
tyto objedndvky jsou zékladem pro stanoveni vychoziho kurzu. Veskeré
objednavky, které¢ makléfi uplatni béhem aukce, jsou také zaznamenany a vchazeji
do procesu porovnavani a sparovani. Po ukonceni aukce jsou vSechny objednavky
porovnany. Jestlize je objednavka uspokojena, tak je obchod uzavien. Cena

obchodu (kurz) se stanovuje podle souhrnné nabidky a poptavky.

tieti faze: pred skonCenim burzovniho dne se vyhlasi zavére¢ny kurz cennych
papirt, s nimiz se dany den obchodovalo. Obchodovani konc¢i a zaméstnanci burzy
zpracovavaji dokumentaci a pfipravuji podklady pro vyporadani uzavienych
obchodu.

Podle Duspivy a Tetievové® jsou hlavnimi operacemi na kapitdlovém trhu obchody

s cennymi papiry. Cenné papiry, které upravuje zdkon ¢. 591/1992 Sb., o cennych

papirech, mohou byt predmétem koupé a podeje. Obchodovat s cennymi papiry muize

fyzickd 1 pravnickd osoba. Obchod s cennymi papiry lze uskutecnit pouze na zakladé
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smlouvy o pfevodu cennych papiri. Smlouvu uzavird prodéavajici a kupujici a musi byt
uzaviena pisemné. RozliSuji se tyto typy smluv — smlouva o uplatném pievodu, smlouva

bez urceni kupni ceny a smlouva o bezuplatném pievodu.

Obchodnik s cennymi papiry mize vykondvat své odborné obchodni ¢innosti pouze
pomoci makléie, ktery ma ptisluSnou odbornou specializaci, ta odpovida ptisluSné
kategorii maklétské zkousky. 1. kategorie — provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich
instrumentd kromé derivatt, 2. kategorie — obhospodafovani portfolia cennych papirt, 3.

kategorie — obchodovani s derivaty.
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Vyvoj obchodovani na jednotlivych burzach od 90. let 20. stoleti

Svétovy vyvoj

V 80. a 90. letech dvacatého stoleti doslo k revoluénim zménam na svétovych
trzich s cennymi papiry. Mezi zésadni impulsy, které vyvolaly zdsadni zmény ve svétovém
investi¢nim prostiedi, patfi zejména liberalizace financniho podnikani, trzné¢ orientované
reformy v jednotlivych statech, rozmach IT, rozsahl¢ privatizatni programy a
demografické zmény. V soucasné dobé prochazeji svétové investicni firmy obrovskym
rozmachem a zaroven jsou vystaveny stdle silici konkurenci, kterd pfichazi jak od
univerzalnich firem, tak od nefinancnich firem. Obrovsky rozvoj IT pfindsi investorim
moznost obchodovat pfimo mezi sebou, vznikaji elektronické komunikac¢ni sité. Dochazi
k vysokym nakladim na moderni vypocetni a sd€lovaci techniku. Mezi nejvyznamnéjsi
ucastniky celosvétového trhu investiéniho bankovnictvi patii pfedev§im anglosaské
investi¢ni firmy, jako jsou napf.: Deutsche Bank, Citibank, JP Morgan Chase, Goldman

Sachs.?

Vyvoj v Ceské republice po roce 1989

Soucasny Cesky kapitalovy trh vznikl kupdnovou privatizaci statnich podnikt, ktera
probéhla v prvni poloviné 90. let. Béhem kratkého obdobi byly byvalé statni podniky (cca.
1700) transformovany na akciové spolecnosti. Tento pifevod akcii privatizovanych
spole¢nosti do vlastnictvi obyvatelstva nepfinesl podnikim Zadné financni zdroje ani
strategické partnery, ktefi jsou nezbytni pro restrukturalizaci. Podniky zéaroven
nedisponovaly zkuSenym managementem. To vSe spolu s netransparentnosti a Spatnou
legislativou pfispélo k negativnimu vyvoji pfi vyvoji ¢eského kapitalového trhu. Tento
pocateny Spatny stav zavinil pokles divéryhodnosti ¢eského finanéniho sektoru, snizeni
likvidity a odliv zahrani¢nich investic. K vyrazné zméné doslo v roce 1998, kdy byla
ziizena Komise pro cenné papiry, jejiz hlavnim cilem bylo provadét dozor na kapitdlovém

trhu. Tuto tlohu pfevzala pozd&ji v roce 2006 Ceska narodni banka. V soudasné dobé
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pusobi na ¢eském trhu dva organizatofi, kterymi jsou Burza cennych papird Praha, a. s. a

RM-Systém, a. s. Vedle toho Ize obchodovat také na mimoburzovnim trhu OTC®.

Graf ¢&. 4 znazortiuje objem obchodii s cennymi papiry v CR v roce 2005. Z grafu je

patrné, Ze vice nez 70 % obchodi je uskute¢néno na neorganizovaném trhu.

Graf 4 Objem obchodu s CP (v mld. K¢)

1574,4

m BCPP
25834 B RM-Systém

Neorganizovanétrhy

Zdroj: NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M 5

Burza cennych papira Praha, a. s.

Prvni zminky o instituci burzovniho typu se v Ceskych

ey ee

PRAGUE STOCK EXCHANGE letopisech objevuji jiz v poloviné 19. stoleti. Skute¢na

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA
burza pro zbozi a cenné papiry byla vSak zalozena az 23.
bifezna 1871. Burza cennych papirt Praha (BCPP) je nejvétSim organizatorem trhu s
cennymi papiry v Ceské republice. Po padu komunismu bylo navazano na uspé&$nou a
bohatou tradici z mezivale¢ného obdobi. 6. dubna 1993 se uskute¢nily na parketu burzy
prvni obchody (7 emisi cennych papirti) a prazskd burza zacala psat svou novodobou
historii. V tom samém roce bylo na trh uvedeno 955 emisi akcii z prvni viny kuponové
privatizace (emise z druhé viny byly uvedeny na trh vroce 1995). O rok pozdéji byl
oficiadln¢ zahdjen vypocet burzovniho indexu PX 50. Obchodovani v systému SPAD —
systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii bylo zahédjeno v roce 1998. V roce 1994 ziskala

BCPP clenstvi ve federaci evropskych burz a zaroven ji americkd Komise pro cenné papiry

a burzy ud¢lila statut neamerické burzy, ktera je bezpecna pro investory.

® NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinarodni kapitalové trhy : zdroj financovani. Praha : Grada, 2007. 224
s. ISBN 978-80-247-1922-1.
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V lednu 2006 prolomil index PX 50 hranici 1500 bodua (v prosinci se dostal novy
index PX pfes hodnotu 1600 bodl). Na jafe téhoz roku ukoncil index PX 50 svou
dvandctiletou historii, aby se mohl stat jeho rovnocennym nastupcem novy hlavni index
prazské burzy s nazvem PX. Tento novy index si v ¢ervnu pfipsal nejvyssi denni narist o
7,3 % od roku 1994. Na podzim roku 2006 bylo zahdjeno obchodovani s futures a
warranty. Rok 2006 dosahl rekordni hodnoty, co se tykd ro¢niho objem obchodl v
kurzotvornych segmentech, kdyz bylo dosazeno hodnoty 802,0 mld. K¢ a byl tak pfekonan

srovnatelny objem z piedchoziho roku 0 23,0 %’

London Stock Exchange

Londynskd burza je jedna znejstarSich

London sTocK EXCHANGE burz na svété (LSE). Jeji pocatky sahaji az

do 17. stoleti, kdy se v Londyné
obchodovalo s cennymi papiry na raznych mistech. Z pocatku se obchodovalo napiiklad
v kavarnach. Oficialni vznik moderni burzy v Londyné se datuje k 3. bfeznu 1801. Dnes
sidli burza v Londyné v 26-ti poschod’ové budovée, ktera byla oteviena vroce 1972
kralovnou Alzbétou II. Na zacatku 90. let 20. stoleti doSlo k pozménéni oficidlniho nazvu
burzy, z The Stock Exchange se stala The London Stock Exchange. V roce 1995 byl
otevien novy trzni segment AIM (Alternative Investment Market), ktery je urCeny pro
rychle rostouci spolec¢nosti. O dva roky pozdéji byl spustén dalsi trzni segment SETS
(Stock Exchange Electronic Trading Service), ktery ma pfinést rychlejsi a efektivnéjsi
obchodovani na trhu a zac¢tovaci systém CREST. V roce 2000 bylo akcionafi rozhodnuto,
ze se burza stane obchodni spole¢nosti s omezenym ru¢enim (Public Limited Company). O
rok pozdéji slavi londynska burza 200 let od zalozeni a zaroven byl v Cervenci otevien
dalsi trzni segment — hlavni trh (Main Market). Rok 2003 byl ve znameni dal$iho trzniho
segmentu EDX urc¢eného pro akciové derivaty. V roce 2004 se ptesunulo sidlo burzy na
Paternoster Square, nedaleko katedraly sv. Pavla. V roce 2007 se londynska burza sloucila

s burzou v Italii a vytvorila se tak vedouci akciova platforma v Evropé&®.

7 http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy

8 http://www.londonstockexchange.com/en-gb/about/cooverview/history.htm
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Budapest stock exchange

BUDAPESTI) ERTEKTSZSDE

PUDAPEST STOCK EXCHANGE Budapest'skou burzu cennych papirii zalozil v

roce 1864 cisaf FrantiSek Josef I. Nyné&js$i budapest’ska burza (dale jen BSE) vznikla 19.
cervna 1990. Zalozilo ji 41 ¢lent a to s kapitalem 221,8 mil. forintd. V roce 1991 byl na
burze registrovan prvni vladni cenny papir. V fijnu 1993 byla zfizena centralni zactovaci
banka a uschovna, ve které¢ méla burza podil 25 %. Zac¢atkem roku 94 zaznamenala burza
rekordni obrat 32 miliard HUF a o rok pozdéji je poprvé uvetfejnén burzovni index BUX,
ktery je v soucasnosti vypocitavan kazdych 5 sekund burzovniho obchodovéani. Za
nedlouho poté je otevien derivatovy trh. Na podzim 98 spousti BSE novy obchodni systém
(MMTS), tudiz probihd veskeré¢ obchodovani elektronicky. V bifeznu 1999 dosahla
ptechodu ze stadia korespondenéniho ¢lenstvi do stadia pfidruzeného ¢lenstvi u FIBV a v
cervnu 1999 se stala také pridruzenym clenem Evropské federace burz cennych papir
(Federation of European Stock Exchanges -FESE). V bfeznu 2000 doséhl index BUX
historické hodnoty 10,479.91 bodu. Ve stejném roce byl spustén systém MMTS II, ktery
byl vyvinut pro derivatovy trh. V roce 2001 doslo k pfeorganizovani systému BSE, kdy
jsou akcie rozdéleny do kategorii "A" a "B" podle urcitych kritérii. Dodatecné byla
vytvorena kategorie "T", ktera je urCena pro cenné papiry s velkym riistovym potencidlem.
O rok pozdéji vroce 2002 byl zaveden CETOP20 index, coz je index skladajici se
z prvotiidnich evropskych akcii. V tinoru 2003 byla uzaviena smlouva s némeckou burzou,
diky které ma BSE pfistup do elektronické obchodni platformy némecké burzy a mize tak
probihat pifimé obchodovani. V lednu 2004 piichazi BSE spolu s ¢leny madarského
kapitalového trhu s iniciativou zvysit financni uvédomeéni. Iniciativa ma trvat tfi roky a

méla by podpofit zmény ve struktufe Gspor madarskych domacnosti’.

? http://www.bse.hu/onlinesz/10009389.htmI?uio=4LONGSWZPKCZ20070114289N08L52D015XCDVJI05guest
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Metodika

Hlavni naplni této prace je vyhodnoceni vyvoje a stavu burzovniho trhu v Ceské
republice a porovnat tento stav s burzovnimi trhy v Mad’arsku a Velké Britanii.
Prostiednictvim riznych ukazateld kapitalového trhu, které budou navzajem porovnany, by
méli vyplynout odli$nosti daného kapitadlového trhu. V préci bude vénovéana pozornost
nejprve kazdému burzovnimu trhu zv1ast. Hlavni pozornost bude vzdy vénovana hlavnimu

burzovnimu indexu dané burzy a nasledn¢ ukazateli akciového a dluhopisového trhu.

V dalsi ¢asti budou vSechny zjisténé ukazatele navzajem porovnany a bude
stanoveno vyhodnoceni. Pro vzajemné porovnani burzovnich indexti jsem pievedl
absolutni hodnoty indexi na relativni vyjadfeni. Za zéklad jsem zvolil prvni hodnotu grafu
vSech indexli — hodnotu k 3. lednu 2006. K tomuto dni byla stanovena relativni hodnota
vSech tfi indext na 100 %. Ostatni hodnoty ¢asovych fad jsou k ni pfepocteny a odrézi
nasledny vyvoj na porovnavanych burzovnich trzich. Hodnoty objemt obchodt jsou
uvedeny v Eurech. Tyto hodnoty byly stanoveny na zaklad¢ priimérného rocniho
sménného kurzu dané mény vici Euru. Metodicky postup, ktery jsem pouzil pii stanoveni

dalSich ukazatela kapitalového trhu, je vzdy uveden v ptislusné kapitole.

Na zéaveér na zékladé dosazenych vysledkli bude odhadnut budouci vyvoj na

burzovnim trhu v CR respektive v EU.
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ResSeni a vysledky
Pi¥inos burz pro narodni ekonomiky

V odborné literatuie zabyvajici se touto tematikou lze nalézt fadu kvalitativnich, ale
1 kvantitativnich studii zabyvajicich se vlivem kapitadlovych trhii na ekonomicky vyvoj
dané zemé. Drtivd vétSina autorit se shoduji na tom, ze propojeni kapitdlového trhu a
ekonomiky dané zem¢ existuje, je vyznamné a ma pozitivni vliv na ekonomicky vykon.
V posledni dob¢ se vSak rozviji diskuse na téma, zda a jak velky kapitalovy trh by m¢l
existovat v mensich regionech, resp. malych ekonomikéch. Studie vénujici se tomuto
tématu potvrzuji, Ze fungujici regionalni burzy vyznamnym zptsobem pozitivné ovliviiuji
hospodarsky rast. Hlavnim cilem téchto regionalnich burz by mélo byt piedstavit
spolecnostem regionalni akciové modely investovani a prosazovat u domacich firem
finan¢ni a regulatorni procesy a struktury spojené s takovymi rezimy financovani; jinymi
slovy, pfipravovat regiondlni trh pro investovani mistnich spole¢nosti a vytvaret podminky
pro mozné ¢lenstvi na velké mezindrodni burze, jako je Frankfurt, Londyn nebo Pafiz. Cela
fada evropskych vlad si uvédomuje, ze podporou regionalnich burz lze fesit celou fadu
problémi spojenych s uréitym regionem. V Ceské republice hraje ulohu takové regionalni
burzy Burza cennych papirti Praha (BCPP). Podporou BCPP tak Ceska republika mize
ziskat velmi cenny zdroj ristového potencidlu a tim déle zvysit pfidanou hodnotu, kterou
zem¢ jako celek generuje. Zahranicni studie, které se vénovaly vyznamu regionalnich burz,
uvadi sedm zakladnich ptinost, které existence silnych regiondlnich burz predstavuje:
a) prilakani mnozstvi mensich firem do regionu;
b) poskytovani trvalé podpory a zajisténi hodnoty pro podniky i investory;
¢) spoluprace prevazné s domacimi bankovnimi a makléfskymi sektory, rozsifovani
schopnosti finan¢niho a obchodniho sektoru v regionu;
d) podporovani mistniho vlastnictvi kapitalu;
e) usilovani o rozvoj vazeb a systémi mezi spole¢nostmi uvedenymi na regiondlnich
burzach;
f) moznost vysSiho stupné flexibility pii predikci vyvoje budouciho rlstu v ramci
investovani, které je zalozeno na dlouhodobém planovani;
g) vytvafeni podstatného dlouhodobého piinosu pro ekonomicky rist jak regiont, tak

vysSich ekonomickych celki.
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Je nesporné, Ze diky BCPP i ¢eska ekonomika vyuzivé vSech vySe jmenovanych
pifinost. Podpora dal§iho rozvoje BCPP se tak ve skutecnosti stdva piimou investici do
zdravého a dlouhodobé¢ udrzitelného rozvoje ekonomiky, infrastruktury, zaméstnanosti a

celé fady dalSich oblasti.

Burza cennych papiri Praha

Hlavni index
Novy burzovni index PX nahradil dnem 20. bfezna 2006 indexy PX 50 a PX-D.

Ptevzal tak vice nez dvanactiletou historii indexu PX 50 a spojit¢ navézal na jeho vyvoj.
Hodnoty indexti PX 50 a PX-D byly naposledy kalkulovany 17. bfezna 2006. Baze indexu
PX se aktualizuje Ctyfikrat rocné, podil emise na trzni kapitalizaci baze nesmi v rozhodném
dni prevysit 25 %. Baze indexu PX platna od 31. srpna 2006 obsahovala nasledujicich 9
emisi: CETV, CEZ, ERSTE BANK, KOMERCNI BANKA, ORCO, PHILIP MORRIS
CR, TELEFONICA 02 C.R., UNIPETROL a ZENTIVA. Redukce poétu cennych papirt
uplatnénych ve vypoétu indexu byla pouzita u emisi CEZ a ERSTE BANK. Index PX je
cenovym indexem, dividendové vynosy se ve vypoctu nezohlednuji. Index je kalkulovan v
dob¢ obchodovéni v ramci cenotvornych segmentd, tj. od 9.25 do 16.00 hodin v intervalu 1
minuty. Oficidlni burzovni index PX uzaviel rok na hodnoté 1 588,9 bodu a meziro¢né
vzrostl 0 7,9 %.

Nejvétsi podil v bazi indexu PX v roce 2006 méli spoleénosti Cez a Erste Bank,
které méli shodny podil 25 %, vyznamnéj$i podil mély také Teleféonica O2 a také

Komeréni banka.
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Graf 5 Slozeni baze indexu PX
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V nasledujici tabulce a grafu je znazornéno, jak se v pribéhu roku 2006 vyvijel

burzovni index PX.

Tabulka 1 Vyvoj indexu PX v roce 2006

Hodnota Hodnota Zména Rocni Datum Rocni Datum
INDEX 30. 12. 2005 29.12. 2006 (%) maximum maxima minimum minima
PX 1473,0 1588,9 7,87 1626,1 18.12. 2006 1166,6 13.6.2006
Zdroj: PSE
Graf 6 Vyvoj indexu PX v roce 2006
1700,00
1600,00

1500,00 MM A M

f v \ r‘f
1400,00 Npm“
1300,00 l v

1200,00
’ 1
1 100,00 T T T T T T T T T T T
© © © © © © © o © © © ©
% S S R R N N P P P P P
a4 v Vv a4 a4 N v Vv Vv ,L.\ Y Y
Zdroj:PSE

Nez piejdeme na samotny akciovy a dluhopisovy trh, podivdme se nejprve na

strukturu promptniho trhu, co se tyce druhli cennych papira a jakou roli hraji v celkovém
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objemu obchodli. Na prazské burze je tato struktura témeéf vyrovnand, nicméné mirné

prevlada obchodovani s akciemi, jak je vidét na nize uvedeném grafu.

Graf 7 Podil jednotlivych druhu cennych papiri na
celkovém objemu obchodu BCPP v roce 2006

m akcie

H dluhopisy

Zdro): PSE

Akciovy trh

Rok 2006 s dosazenou hodnotou 848,9 mld. K¢ skoncil v ramci historické bilance
objemii obchodl akciového trhu na druhé piicce. V porovnani s rekordnim rokem 2005
(objem 1 041,2 mld. K¢) doslo k poklesu o 18,5 %. Praimérny denni objem ve vysi 3 382,1
mil. K¢ je o 17,8 % niz$i nez pramérnych 4 115,3 mil. K& v roce 2005. Nejuspésnéjsi
meésicem se stal kvéten s objemem obchodi ve vysi 103,8 mld. K¢&. Z celkového ro¢niho
objemu obchodi zabezpecil obchodni segment SPAD 91,56 %, blokové obchody 5,53 %,
na auk¢ni a kontinudlni rezim ptipadlo 2,91 procenta. V zebficku nejlikvidnéjSich emisi se
na prvnich deseti pozicich umistily emise, které byly v prubéhu roku 2006 obchodovany v

segmentu SPAD. Nejobchodovangjsi emisi se stal CEZ, nasledovany emisemi ZENTIVA
a KOMERCNI BANKA, jak vyplyva z nasledujici tabulky.

Tabulka 2 10 emisi akcii s nejvétSimi objemy obchodii v roce 2006

Pof. ¢&. Nazev emise Objem obchodu Podil Ro¢ni zména

(mil. K¢&) (%) kurzu (%)
1 CEZ 347 499,00 40,94 30,38
2 ZENTIVA 107 218,19 12,63 11,62
3 KOMERCNI BANKA 105 570,78 12,44 -9,94
4 TELEFONICA 02 C.R. 98 669,90 11,62 -9,25
5 ERSTE BANK 58 092,97 6,84 16,69
6 UMIPETROL 438 461,94 5,71 0,77
7 ORCO 28 062,04 3,31 52,29
8 CETV 25 239,07 2,97 3,76
9 PHILIP MORRIS CR 18 449,62 2,17 -40,61
10 PEGAS NONWOWENS 3 353,21 0,40 -3,93

Zdroj: PSE
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Graf 8 Objemy obchodu akciového trhu na BCPP v roce 2006 (mil. K¢)
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Akciovy trh rovnéz zaznamenal pozitivni cenovy vyvoj, index PX vykazal
meziro¢ni piirtstek témeét 8 procent. Trzni kapitalizace akciového trhu mezirocné vzrostla
0 19,6 %. Na konci roku 2006 dosdhla hodnoty 1 592,0 mld. K¢, na niz se zahrani¢ni emise
podilely 638,1 mld. K¢. Pocet akciovych emisi poklesl z 39 (k 30. prosinci 2005) na 32 (k
29. prosinci 2006).

Tabulka 3 Sumarizace trznich kapitalizaci

Hlavni trh 1207 865,9 8 1520217,5 10
wedlejsi trh 81102,7 19 44 094,1 11
Walny trh 41 844,6 12 27 684,9 11
Celkem 13308132 39 1591 996,5 32
Zdroj: PSE
Dluhopisovy trh

Z nasledujici tabulky je zfejmé, ze celkovy objem obchodii s dluhopisy doséhl v
roce 2006 hodnoty 598,9 mld. K¢, ve srovnani s rokem 2005 doslo k naristu o 12,3 %
(533,2 mld. K¢). Stejné jako v predchozim roce se na objemu obchodl nejvice podilely
statni dluhopisy (89,95 %). Hypotecni zéstavni listy zabezpecily 6,03 %, podnikoveé
dluhopisy 2,11 %, bankovni dluhopisy 1,90 % a komundlni dluhopisy 0,01 % celkového
ro¢niho objemu obchodl s dluhopisy. Nomindlni hodnota dluhopistt obchodovanych na
burze dosahla ke konci roku 2006 hodnoty 822,8 mld. K¢, ve srovnani s koncem roku 2005
(658,8 mld. K<) vzrostla o 24,9 procenta.
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Tabulka 4 Struktura objemu obchodu na trhu dluhopisi v roce 2006

Typ dluhopisi Objem
obchodd
(mld. K£)
statnl dluhopisy 538,732
Komunalnl diuhopisy 0,081
Podnikové diuhopisy 12,649
Bankowvni diuhopisy 11,371
Hypaotecnl zastavni listy 36,088
*1k 31,12, 2008
Zdroj: PSE

podil

(%4)

§9,95
0,01
2,11
1,90
6,03

Nominalni
hodnota*
(mld. K&)
588,935
5,000
51,556
5,900
120,308

podil

71,59
0,61
6,27
6,02

14,62

Grafl 9 Podil jednotlivy ch druha dluhopisa na BCPP v roace 2006
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Nasledujici graf ukazuje, jak se vyvijel obchod s dluhopisy v Ceské republice. Na

vV

dluhopisovém trhy bylo dosazeno nejvyssiho obratu v roce 2001 a od toho roku prakticky

kazdy rok objem obchodii klesa. V roce 2006 tvotily naprostou vétSinu dluhopisy statni,

kterych bylo témét 90 % (89,95 %), nésledovaly zastavni listy (6,03 %), podnikové

dluhopisy (2,11 %), bankovni (1,90 %) a zanedbatelnou ¢ast tvotily dluhopisy komunalni

(0,01 %).
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Graf 10 Rocni ohjemy obchodi na trhu dluhopisia (mld. K¢)
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Pokud se podivame blize na obchodovani s dluhopisy, zjistime, Ze nejvyssiho
objemu obchodli na dluhopisovém trhu bylo dosaZzeno na zacatku roku v lednu a to
konkrétn¢ 79313,607 milioni K¢, naopak nejnizsi objem byl v prosinci, kdy bylo dosazeno
pouze 23724,336 milioni K¢. Primérny mésicni objem obchodl se pohyboval kolem 49

910,054 miliont K¢.

Graf 11 Objemy obchodu dluhopisového trhu na BCPP v roce 2006
(mil. K¢)
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Budapest stock exchange

Hlavni index

Oficidlni akciovy index burzy cennych papirt je index BUX, ktery burza pravidelné
zvetejiiuje od roku 1991. Za vychozi den byl zvolen 2. leden 1991, pficemz k tomuto datu
m¢él index hodnotu 1000 bodl. Zpocatku byl BUX kalkulovan na zékladé primérnych
dennich cen akcii zatazenych do baze indexu. Od 1. dubna 1997 zacala burza index
piepocitavat kazdych pét sekund béhem burzovniho obchodovani. Tento systém okamzité
kalkulace umoznuje indexu okamzité odrazet zmény v trznich cendch béhem obchodni
transakce. Vypocet indexu BUX zvefejiiovaného na konci burzovniho dne se tak kalkuluje
na zaklad¢ zaveérecnych cen. BUX nalezi ke skupiné indext zalozenych na véazeném
pruméru cen akcii. Vahami byly do roku 1999 velikosti emisi akcii zahrnutych do indexu.
Od tohoto roku se trzni cena pfislusné akcie vazi poctem akcii ve vetfejném vlastnictvi. To
znamena, zZe v Uvahu nejsou brany ty akcie, které drzi samotné spolecnost, jeji vrcholovy
management, zaméstnanci atd. Skladbu indexu navrhuje a modifikuje specialni vybor pro
indexy, ktery jmenuje burzovni rada. Aktualizace baze se provadi dvakrat rocné (vzdy k 1.
bfeznu a k 1. zafi). Do baze BUX indexu je mozné zahrnout maximalné 25 emisi, které
musi splilovat uré¢ité podminky, co se tyce délky obchodovani na BSE, jeji nomindlni a
trzni hodnoty, obratu méfen¢ho jak poctem transakei, tak trzni kapitalizaci.

Na grafu ¢. 12 miizeme pozorovat, jak se hlavni burzovni index BUX vyvijel

v prabehu roku 2006.

Graf 12 Vyvoj indexu BUX v roce 2006
26000,00
25000,00 P'\\
23000,00 -’4\ -;{ ] )
22000,00 IM uv \ A, A M A'A_n A M
21000,00 w“ / \J/ U N
| \ |

24 000,00

20000,00 \ N
19 000,00
v
18 000,00
17 000,00 . . . . . . T . . . .
o o o o fo o o o o o fo fo
V' 1% Vv 4% WV % Vv Vv 1% q’:\' ’1,"\' ,-\:.\'

Zdroj: BSE

Stranka | 31



Svého ro¢niho maxima doséhl index 5. kvétna (25 415,64), kdy tato hodnota byla
témer o 21% vyssi nez na zacatku roku. Naopak nejnizs$i hodnota byla zaznamenana 16.

Cervna ato 18 461,79.

V roce 2006 se baze indexu BUX sklddala z riznych spole¢nosti, celkem jich bylo
11, které podnikaly v riiznych oborech. Podily jednotlivych spolecnosti i jednotlivé obory,
ve kterych dané spolecnosti podnikaji, jsou znazornény v nasledujicich dvou grafech.
Z grafu je ztejmé, ze nejvetsi podil ma banka OTP, dale firma MOL podnikajici v oblasti
ropy a zemniho plynu a v neposledni fad¢ farmaceutické spolecnost Richter.

Graf 13 SloZenibaze indexu BUX v roce 2006
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Graf 14 Podil jednotlivych odvétvivindexu BUX v roce 2006
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Pokud srovname strukturu promptniho trhu prazské a budapest'ské burzy cennych

papirti, dojdeme k zna¢nému rozdilu. Na madarské burze v drtivé vétSin€ prevazuji

obchody s akciemi. Obchody s dluhopisy se podileji na celkovém objemu obchodl jen

malou ¢asti.

Graf 15 Podil jednotlivych druhu cennych papiru na

celkovém objemu obchodu BSE v roce 2006

5,52%

Zdroj: BSE

Akciovy trh

m akcie

B dluhopisy

Celkovy objem obchodu, co se tyce akciového trhu, byl v roce 2006 24 625,58 mil.

EUR. Primérny objem obchodl za jeden mésic ¢inil 2 052,13 mil. EUR. Stejné¢ jako na

prazské burze byl rekordnim meésicem kvéten, kdy bylo dosazeno ¢astky 3 470,40 mil.

EUR. V nésledujici tabulce jsou uvedeny spolecnosti, které dosahly v roce 2006 nejvétsiho

obratu na trhu s akciemi na mad’arské burze.

Tabulka 5 Spolecnosti s nejvétsim obratem na akciovém trhu BSE v roce 2006

Poradi | Nazev spolecnosti Obrat (mil. EUR)
1. ERSTE Befektetési Zrt. 8 443,90
2. CONCORDE Ertékpapir ZRt. 5807,70
3. HVB Bank Hungary 5355,10
4. ING Bank (Magyarorszag) Rt. 5215,80
5. K & H Equities (Hungary) 5032,50
6. CASHLINE Ertékpapir ZRt. 3 545,00
7. BUDA-CASH 2 395,80
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8. KBC Securities 1 698,60
9. Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. 1 693,90
10. EQUITAS BROKER 1 502,50
Zdroj: BSE

Nasledujici graf informuje o vyvoji obchodi na akciovém trhu budapest'ské burzy

z hlediska objemu obchodu. Vyrazné nejvyssiho objemu bylo dosazeno v kvétnu 2006.

Graf 16 Objemy obchodii akciového trhu na BSE v roce 2006
(mil. EUR)
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Dluhopisovy trh

V roce 2006 doséahl celkovy objem obchodt s dluhopisy hodnoty 1440,01 miliont
Eur. Z nize uvedeného grafu plyne, Ze nejvice se na objemu obchodl podilely podnikové
dluhopisy, o néco méné potom statni dluhopisy, dale nasledovaly hypotécni zastavni listy a
nejmensi podil mély pokladni¢ni poukazky. Primérny denni obrat ¢inil 5,71 milionti Eur.
Trzni kapitalizace dosdhla na konci roku 2006 hodnoty 41,91 miliard Eur, pfi¢emz

rozhodujici ¢ast pfipada na statni dluhopisy.
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Nejvyssiho objemu obchodl na dluhopisovém trhu bylo dosazeno v srpnu a to
pouze 30 milionti Eur. Primérny mési¢ni objem obchodii se pohyboval kolem 120 miliont

Eur.

Graf 18 Objemy obchodu dluhopisového trhu na BSE v roce 2006 (mil.
€)
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London Stock Exchange

Hlavni index

Hlavni burzovni index londynské burzy je FTSE 100. Tento akciovy index
obsahuje 100 nejlepsich spolecnosti v souladu s trzni kapitalizaci zapsanych na Londynské
burze. Spolecnosti reprezentuji ptiblizné 80% anglického trhu. Je pouzivan pievazné jako
zéklad pro dalsi investi¢ni produkty jako jsou derivaty a fondy. FTSE 100 patii do Siroké
skupiny FTSE indexli, mezindrodnich, narodnich, regiondlnich ¢i odvétvovych. Zkratka
FTSE znamena Financial Times Stock Exchange. FTSE 100 je nejvice pouZivanym
indikatorem akciového trhu ve Velké Britanii. Index je spravovan FTSE skupinou, coz je
svétovy lidr v tvorbé a managementu indextli, spole¢nost ptivodné¢ vznikla spojenim
Financial Times a London Stock Exchange. SloZeni indexu je kontrolovano ctvrtletné ve
sttedu po prvnim patku v Bieznu, Cervnu, Zaii a Prosinci. Celkové je index kontrolovan
jednou ro¢né vzdy v prosinci.

Ve srovnani s hodnotou na zacatku roku, byl nejvétsi propad indexu 14. ¢ervna, kdy
ztratil vice nez tii procenta a konecnd denni hodnota byla 5 506,82. Naopak nejvyssi
hodnoty v roce bylo dosazeno 15. prosince a hodnota z pocatku roku byla pfekondna o vice

nez 10 %.

Graf 19 Vyvoj indexu FTSE 100 v roce 2006
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Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu index FTSE se sklada ze stovky nejlepSich
spoleCnosti, které¢ jsou zapsané na Londynské burze. V grafu uvedeném nize, jsou
znazornény pouze spolecnosti, které maji veétsi podil, nez tfi procenta. V celkovém souctu

se téchto sedm firem podili 46,9 %.

Graf 20 Podil jednotlivych odvétvi v indexu FTSE 100 v roce
2006
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tak zjistime, Ze nejvétsi vliv maji spolecnosti z financniho sektoru a z energetického

pramyslu. Nezanedbatelny vliv ma také spotfebni primysl a sluzby.

Graf 21 Slozeni baze indexu FTSE 100 (nejvétsi podily)
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Pokud porovname strukturu objemu obchodli na burze v Londyné, tak je z grafu

ziejmé, ze akcie se na celkovém objemu podileji vice nez dvéma tfetinami.

Graf 22 Podil jednotlivych druhu cennych papiria na
celkovém objemu obchodu LSE v rece 2006
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Zdroj: LSE

Akciovy trh

Na londynském trhu bylo pii obchodovani s akciemi dosazeno celkového objemu
obchodli vyse 5 990 491,6 milioni eur. V priméru bylo mésicné¢ dosazeno objemu
obchodu ve vysi 499 207,63 milionti eur. Oproti predchézejicim burzam bylo maximalniho
mésicniho objemu dosazeno v druhé poloviné roku, konkrétné v listopadu, kdy celkovy
objem C¢inil 583 398,50 miliont eur. Na nize uvedeném grafu je vyobrazen vyvoj objemu

obchodt v pribéhu roku 2006.

Graf 23 Objemy obchodii akciového trhu na LSE v roce 2006 (mil. €)
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Na londynské burze dosahly emise akcii nejvetsi trzni kapitalizace téch spolecnosti,

které se pohybuji v oblasti petrochemie nebo v bankovnim sektoru. V nasledujici tabulce je

uvedena prvni desitka spoleCnosti, jejichz akcie dosahli celkové nejvétsi trzni kapitalizace

vroce 2006. Témto spoleCnostem vladnou firmy z USA, Ctyfi jsou tuzemské a jedna

japonska.

Tabulka 6 Akcie spolecnosti s nejvétsi celkovou trzni kapitalizaci v roce 2006 (mil. £)

TrZni kapitalizace
Poradi | Nazev spolecnosti Odvétvi v ekonomice | (£m)
Teézky a lehky
1. GENERAL ELECTRIC CO. (USA) |primysl 2 473 881,49
Petrochemicky
2. EXXON MOBIL CORP (USA) pramysl 1710937,71
Petrochemicky
3. BP (UK) primysl 1497 417,52
Petrochemicky
4. ROYAL DUTCH SHELL (UK) pramysl 1471 507,24
5. BANK OF AMERICA CORP (USA) | Bankovnictvi 1412 448,84
Automobilovy
6. TOYOTA MOTOR CORP (Japan) | primysl 1331352,84
7. HSBC HLDGS (UK) Bankovnictvi 1306 690,27
8. ALTRIA GROUP INC (USA) Tabak 1 095 949,75
Farmaceuticky
9. GLAXOSMITHKLINE (UK) primysl 1013 810,13
10. JPMORGAN CHASE & CO (USA) | Bankovnictvi 999 905,03
Zdroj: LSE

Stranka | 39




Dluhopisovy trh

Celkovy objem obchodu, které¢ se tykaly dluhopist, dosahl v roce 2006 celkové
hodnoty 2 614 843,5 milionti eur. V prvni poloviné roku se méesi¢ni objemy nevyvijely
nijak dramaticky. V druhé poloviné roku doslo k propadu, ale v srpnu se hodnoty vratily na
hodnoty z prvni poloviny roku. Vyraznéji vzrostl objem na konci roku, kdy v listopadu
zaznamenal mésic Cervenec. V priméru byly mésicné zobchodovany dluhopisy v Castce
217 903,6 milion eur. Prib¢h obchodovéni s dluhopisy je zndzornén na nasledujicim

grafu.

Graf 24 Objemy obchod( dluhopisového trhu na LSE v roce 2006 (mil. €)
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Komparace burzovnich ukazatelt

Komparace vyvoje burzovnich indexii

Nejdiive par slov kslozeni baze jednotlivych indext. Aby byla vypovidaci
schopnost burzovnich indext o vyvoji na daném burzovnim trhu co nejlepsi, je dilezité,
aby jednotlivé bazické emise byly v indexu adekvatné zastoupeny. To znamend, Ze podily
jednotlivych emisi v bazi indexii by mély korespondovat s podily téchto emisi na
celkovych objemech obchodl. Jen tak miize byt vyvoj nabidky a poptavky po téchto
emisich agregovan na vyvoj celého trhu. Celkové maji mezi bazickymi emisemi indexil
PX, FTSE 100 a BUX nejvyznamnéjSi zastoupeni akcie spolecnosti pulsobici
v energetickém prumyslu a ve financ¢nich sluzbach. Akcie spolecnosti téchto sektorti jsou
velmi citlivé na z4djem a nezdjem zahranicnich investorii a jejich kurzy se na svétovych
akciovych trzich vyviji velmi podobné. Proto je vyvoj prazské, londynské a budapest'ské

burzy tak siln€ korelovan.

Aby bylo mozné vyvoj jednotlivych burzovnich indexti adekvatné porovnat,
prevedl jsem absolutni hodnoty indext, které byly znazornény ve vyse uvedenych grafech
na relativni vyjadfeni. Za zaklad jsem zvolil prvni hodnotu grafu vSech indexti — hodnotu k
3. lednu 2006. K tomuto dni byla stanovena relativni hodnota vSech tii indexii na 100 %.
Ostatni hodnoty c¢asovych fad jsou kni pfepolteny a odrazi nasledny vyvoj na

porovnavanych burzovnich trzich.

Graf 25 Srovnani vyvoje indexu PX, FTSE 100 a BUX v relativnim
vyjadreniv roce 2006
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Z ptedchoziho grafu je zfejmé, Ze vyvoje indext na prazské, budapestské a
londynské burze jsou vzajemné zdvislé. Do poloviny kvétna 2006 londynskéd i prazska
burza prakticky stagnovaly a jejich rist se pohyboval primérné kolem tii az Ctyt procent.
primérné pies osm procent. Zacatkem bfezna nastal uptrend a ceny akcii na budapest'ské
burze zacaly v porovnani s ostatnimi dvéma burzami prudce rlst. Vrcholu bylo dosazeno
zacatkem kvétna, kdy dosdhl BUX zhodnoceni pies 20 %. Z grafu je dobfe Citelné, ze od
této doby se trend prelomil a byl nastartovan downtrend. Ceny akcii na vSech tiech trzich
zaCaly prudce klesat. Nejvétsi pad zaznamenal PX index, ktery ztratil vice nez 20 % a
BUX, ktery spadl o 10 % piivodni hodnoty ze zacatku roku. Londynské burza zaznamenala
nejmensi ztraty nejen vtomto obdobi, ale také v pribehu celého roku se vyvijela
v poklidném duchu. Piiblizn¢ v poloviné cCervna dosdhly burzy svého dna a zacaly se
vyrovnavat se ztratami z ptfedchozich dni. Obchodovani na vSech tfech burzach se poté
vyvijelo pozitivné az do konce roku. Nejvétsi vykonnost zaznamenala budapest'ska burza,
kterd pramérné rostla o 7,08 %. O néco horsi vysledek 4,22 % méla burza v Londyné a
v priméru nejhtife dopadla prazska burza s primérnym ristem -0,5 %. Prazskéd burza si

pokazila reputaci predevsim v poloviné ¢ervna, kdy se index propadl o vice nez 21 %.

Pokud se podivame na celkové zhodnoceni celého trhu, tak ten mad’arsky se
zhodnotil téméf o 20 %. Prazskd burza dopadla ve srovnani s mad’arskou, ale také
s ostatnimi stfedoevropskymi burzami nejhiife a pfipsala si pouze 7,9 %. Londynska burza

m¢ela o jedno procento lepsi vysledek nez prazska.

Obecné lze tedy fici, ze jsou tyto trhy pod silnym vlivem zahrani¢i. Z uvedeného
vyvoje jsme si mohli povSimnout, ze pii vyznamnéjSich udalostech na svétovych
finan¢nich trzich se vSechny indexy zachovaly témét stejné. Je také ziejma zavislost
srovnavanych burzovnich trhii na rozvinutych trzich — pfedev§im pak na americkém.
Velmi silnou korelaci vykazuji stiedoevropské indexy na americky index Nasdaq
Composite, ktery zahrnuje prevazné akcie technologickych spolecnosti. Pravé vyvoj akcii
firem z nové ekonomiky ve Spojenych statech je povazovan za hlavni divod poklesu na

akciovych trzich, ktery se nevyhnul ani trhiim sttedoevropskym.
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Komparace vyvoje obchodii s akciemi

Pti porovnani jednotilivych druhti obchodil na jednotlivych burzach jsem zjistil, ze
rozhodujici podil na celkovém objemu obchodovani maji obchody s akciemi. V drtivé
vétsSin€ se akcie podileji na obchodovani na burze v Budapesti, obchod s akciemi zde tvoti
témer 95 % podil. Na londynské burze se akcie podileji dvémi tietinami a prazské burze

akcie tvori 58 %.

Pokud porovnam celkovy objem obchodl s akciemi na jednotlivych burzach, tak
vroce 2006 se bez jakéhokoliv prekvapeni umistila londynskd burza, kde byly
zobchodovany akcie v celkové hodnoté téméi 6 biliont eur. Londynskd burza je
z porovnavanych burz jasné v tomto ohledu jednickou a neni se kupodivu ¢emu divit. Tato
burza se tadi do skupiny Spickovych svétovych burz s mnohaletou tradici, zatimco burza
prazskd i budapest'skd jsou burzy spiSe regiondlniho vyznamu, zalozené v nedaleké
minulosti. Jsou to tudiz relativné mladé burzy, které jiz piekonaly pocatecni porodni
bolesti a maji velky rastovy potencial. Pokud tedy srovnam prazskou a budapest'skou
burzu, tak v roce 2006 se vice obchodovalo s akciemi na ¢eské burze a to témeér o 18 %
vice nez na mad’arské burze. Z grafu pod textem je patrné, Ze celkovy objem obchodii
s akciemi na prazské burze byl témét 30 miliard eur a na mad’arské burze 24,62 miliard
eur. Jednotlivé hodnoty jsem piepocital na Euro podle primérného sménného kurzu za
cely rok 2006. Je tedy nutné pfipomenout, ze uvedené¢ hodnoty mohou byt ovlivnény

vyvojem jednotlivych sménnych kurza.

Graf 26 Objem obchodu s akciemi na BCPPa BSE v
roce 2006 (mil. €)
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Nez piejdu dale k hodnoceni vyvoje obchodovani s akciemi, chtél bych se jesté
zastavit u udalosti z kvétna 2006, které zapocaly velké ztraty nejen na akciovych trzich.
Celou tuto krizi zapocaly obavy, ze by se mohla americka ekonomika dostat do recese a
z moznosti zvySeni urokovych sazeb americkou centralni bankou, coz by se mohlo
negativné projevit zbrzdénim ekonomiky a tim padem i ziskli spolecnosti. Ceny akcii
napfi¢ vSemi trhy zaCaly padat a investoii se jich hore¢né zbavovali. Proto bylo také
v kvétnu zobchodovano nejveétsi mnozstvi akcii na prazské 1 na madarské burze, jak
ukazuje nasledujici graf. Pokud si mohu na chvili oskocit do nedavné minulosti, tak jesté
vétsi krize na akciovych trzich nastala na pfelomu roku 2007/2008. To se totiz problémy
americké ekonomiky vystupniovaly. Rychle rostouci spotiebitelské ceny, zvySujici se
nezameéstnanost a statni schodek spolu s celkovym hospodéiskym poklesem zapticinuji, ze

nejvetsi svétoveé ekonomice jak se zda dochazi para.

Graf 27 Vyvoj objemu obchodu s akciemi na BCPP a BSE v roce 2006
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Komparace vyvoje obchodu s dluhopisy

Jesté nez zhodnotim obchodovéni s dluhopisy na jednotlivych burzach, tak musim
podotknout, ze vSechny tfi trhy jsou do znacné miry nejvice ovliviiovany rozhodnutimi
dvou instituci. Tou prvni je podle mého nézoru paradoxné¢ centralni banka USA a druhou
je centralni banka EU. Tyto instituce ovliviiuji nejen kapitdlové trhy pomoci svych
nastrojl, kterymi ur€itym zptisobem stimuluji nebo naopak brzdi ekonomiku. Podle toho
co jsem vypozoroval z riznych zprav, tak nejcastéji jsou pouzivany trokové sazby. Riist
cenov¢ hladiny v dané zemi zvysuje dluhopisové vynosy a naopak.

Uz v pfedchodzim textu jsme se mohli docist, ze dluhopisy se vice méné podileji
mensi mérou na celkovém objemu obchodil srovnavanych burz. Pii srovnani londynské
burzy a dalSich dvou stiedoevropskych burz jsem tak jako pii obchodovani s akciemi
dospél ke stejnému ndzoru a neni se ani cemu divit. Burza v londyné zanechéva ob¢ burzy
daleko za sebou. Primérné obchody na londynské burze se pohybuji kolem 218 miliard
Eur mési¢n€, k Cemuz se ani jedna z ostatnich burz nepiiblizuje. Vyvoj obchodovani na
burze v Londyné nebyl v pritbé¢hu roku 2006 nijak dramaticky. Na konci roku soupaly
pramyslové vyroby ve tfech nejvétSich zemich eurozony.

Obchodovani s dluhopisy v Ceské republice a v Mad’arsku se prakticky tihne ve
vleku za ostatnimi zapadnimi trhy. Podle celkového objemu zobchodovanych dluhpisi na
budapest’ské burze se da fici, Ze madarskd burza se orientuje spiSe na obchodovani
s akciemi a derivaty. Proto také pfi porovnani s prazskou burzou vykazuje daleko nizsi

Cisla, jak ukazuje nasledtjici graf.

Graf 28 Celkovy objem obchodu s dluhopisy na BCPP
a BSE v roce 2006 (mil. €)

///// 21134,70

25000

20000

15000

10000

1440,18

0 T 1
BCPP BSE

Zdroj: PSE, BSE

Stranka | 45



Ptedtim nez zhodnotim celkovy vyvoj na jednotlivych burziach a odhadnout
budouci vyvoj, tak si jeste¢ dovolim podivat se na burzy jako obchodni spolecnosti.
Vsechny tii srovnavané burzy podnikaji jako akciové spolecnosti. Pro zajimavost na konci
roku 2006 pracovalo na londynské burze 444 zaméstnancli, na burze v Budapesti stejné
jako na prazské burze bylo zaméstndno 69 lidi. Pfi blizSim pohledu na hospodateni
jednotlivych burz, konkrétné na naklady, tak ve vSech tfech piipadech tvoifi personalni
naklady vice nez jednu tfetinu celkovych nakladi. U obou stfedoevropskych burz tvofi
nejvetsi ¢ast nakladi ostatni ndklady, londynska burza ma nejvice operacnich nakladu.
Rozdil je patrné v odliSné metod¢ stanoveni a roztfidéni jednotlivych nakladovych
polozek. Co se tykd uspésnosti, tak nejvétsiho zisku dosahla burza v Londyné (163 179
mil. Eur), nasledovala burza v Mad’arsku (9 083 mil. Eur) a ,nejhorsi vysledek
zaznamenala prazska burza, ktera si pfipsala na tcet 5 410 mil. Eur. Uvedenym vysledkiim
ovSem nelze pficitat velkou véhu, nebot’ Cisty zisk se v kazdé zemi sestavuje podle raznych

ucetnich a danovych zékont.

Graf 29 Struktura nakladu na BSE, LSE a BCPP v roce 2006
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Testovani efektivnosti trhu

V této Casti prace budu testovat efektivnost kapitalového trhu. Teorie efektivnosti
(n¢kdy téz vykonnosti) kapitdlovych trhii zkoumad, jak rychle je dany trh schopen
absorbovat nové informace a reagovat na n¢. Za efektivni je povazovan takovy kapitalovy
trh, ktery dokaze vSechny nové kurzotvorné faktory (informace) vstfebavat velmi rychle. V
takové situaci pak nedochazi k rozdilim mezi vnitini hodnotou a trzni cenou dané akcie.
Kurz pak vyjadiuje objektivni hodnotu daného titulu a na trhu nelze najit podhodnocené
nebo nadhodnocené instrumenty.

Musim upozornit, ze v této Casti se budu zabyvat testovanim slabé formy
efektivnosti. Kapitalovy trh dosahuje slabé efektivnosti, pokud soucasné kurzy cennych
papirt zcela absorbuji veSkeré minulé kurzotvorné informace. Z toho plyne, ze predvidéni
budouciho pohybu kurzli z historické fady kurzi cennych papiri nema Zzadny efekt,
protoZze veSkerd minuld informace byla kurzem jiz absorbovana a kurz na ni pfiméfené
zareagoval. Kurzova reakce je spojena pouze s nevetrejnou (tajnou) informaci.

Na zéklad¢ analyzy vyslovim hypotézy o slabé informacni efektivnosti vybranych

kapitalovych trhii. Efektivnost budu testovat pomoci run testu.

Run test

Tento test patii do skupiny testl, kterd se zaméfuje na testovani hypotézy, zda
zmény akciovych kurzi na efektivnim trhu jsou ndhodné (nezavisl¢). Tento test spojuje
dohromady korelacni test a simulacni test a snazi se tak odstranit jejich nedostatky, které
mohou nastat v ptipad¢ vyskytu extrémnich hodnot. Pfi provadéni tohoto testu se operuje
se skutenym souborem a se simulovanym souborem dat. V piipad¢ této prace bude
skutecny soubor predstavovat kone¢né denni hodnoty hlavnich indext jednotlivych burz za
rok 2006. Nasledné se vytvoii simulovany soubor a oba vysledky se navzajem porovnaji.
V ramci jedné série, v tomto piipad¢ je to jeden rok, se sleduje, o jaky druh zmény kurzu
se jedna. Pokud hodnota kurzu vzroste, tak je ozna¢ena znaménkem +, pokud kurz klesne,
pak je hodnota oznacena -. Pokud se kurz nezméni, tak je hodnota 0. V ramci celé série je
zjistén pocet tzv. runs (prubéhti). Jeden pribéh odpovida takové Casti série, kde je pouzito
stejného znaku. Napiiklad série ++---00+- piedstavuje 6 prub¢hti. Takto se urci pocet
pribéhu u skute¢ného a simulovaného souboru. Pro potvrzeni nezavislosti kurzovych

zmén, musi byt pocty pribéhi u skutecného stejné jako u simulovaného souboru. Pak také
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plati hypotéza o slabé form¢ efektivnosti trhu. Pocet pribéht u simulovaného souboru se

ur¢i pomoci nasledujiciho vzorce:
1/3 * (2*n-1)
n — pocet pozorovani u skutecného souboru

Pokud se pii srovnani poctu prubehii u obou souborti lisi, miize nastat dvoji situace.
Je-li skute¢ny pocet prubéhl vyznamné nizsi nez u simulovaného souboru, pak se jedna o

pozitivni korelaci. V opa¢ném piipadé se jedna o negativni korelaci.
LSE

Pocet pribéhii u skutecného souboru: 132

Pocet prubehii u simulovaného souboru: 1/3 * (2*252-1) = 167,66
Rozdil: 35,66

PSE

Pocet pribéhii u skutecného souboru: 118

Pocet prib¢hii u simulovaného souboru: 1/3 * (2*251-1) =167
Rozdil: 49

BSE

Pocet pribehii u skute¢ného souboru: 121

Pocet pribehii u simulovaného souboru: 1/3 * (2*%252-1) = 167,66
Rozdil: 46,66

Ve vSech tfech ptipadech byl pocet prubehii u skute¢ného souboru nizsi nez u
simulovaného souboru. Jedna se tedy o pozitivni korelaci. Podle ocekavani si nejlépe vedl
londynsky trh, ktery by mél byt v porovnani s ostatnimi dvéma trhy jakymsi
benchmarkem. Nejblize k zaveéru o zamitnuti hypotézy o slabé efektivnosti trhu byl ¢esky

v

malo 1épe dopadl mad’arsky trh, jehoz vysledek také neni nijak oslnivy.
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Rizikovost na kapitalovych trzich

Riziko je urcity pocit nejistoty spojeny s investovanim. Pfedstavuje moznost, ze se
skute¢na vynosova mira odchyli od vynosové miry oekavané. Riziko se mize méfit ex
post nebo ex ante. V této praci se budu vénovat méteni rizika ex post. Pfi této metod¢ se
vychézi z historickych vynosovych mér. Jako zakladni miry rizika se pouzivaji rozptyl a
smérodatna odchylka. Vysledky studii zabyvajicich se méfenim a pozorovanim pohybu
historickych vynosovych mér naznacuji, Ze tvar rozd¢leni téchto historickych vynosovych
mér se ve veét§in¢ piipadi blizi tvaru statistického normalniho rozdéleni. V ptipad¢ této
bakalarské prace se normalnimu rozdé€leni blizi vynosové miry indexu BUX. Déle se tedy
budu zabyvat pouze timto indexem, jelikoz ostatni dva indexy se podobaji jinému nez

normalnimu rozdéleni.

Graf 30 Histogram cetnosti a graf hustoty normalniho rozd éleni (BSE-BUX)
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Na vyse uvedeném grafu je vidét, ze nejvetsi nakupeni hodnot je kolem stredni
hodnoty, kterd je v tomto ptipadé 7,08 %. Jak se vzdaluji hodnoty od stfedni hodnoty
vpravo 1 vlevo cetnost hodnot klesa. V rozmezi ohrani¢eném jednou smérodatnou
odchylkou vlevo i vpravo se nachazi vice nez 2/3 hodnot. V rozmezi stanoveném tfemi
odchylkami od stfedni hodnoty se pak nachazi téméer 100 % hodnot. Tedy téméf 100 %

vynosovych mér indexu BUX se v roce 2006 pohybovalo v intervalu - 11 % az 25 %.
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V tomto piipadé byla smérodatna odchylka 6,05 %. Cim vyssi je hodnota smérodatné
odchylky, tim vyssi je proménlivost vynosovych mér. S rostouci smérodatnou odchylkou
roste také rozmér rizika, tedy odchyleni se vynosové miry od jeji stfedni hodnoty, ktera

byla v tomto ptipadé 7,08 %.
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Likvidita na kapitalovych trzich

Likvidita je pro investora velmi dilezity ukazatel. Pfedstavuje schopnost investice
velice rychle se pieménit na velice likvidni aktivum (hotovost) bez velkych transakénich
nakladl. Investor tedy muze takovou investici kdykoli velmi rychle prodat, aniz by nesl
velké ndklady spojené s prodejem. Likvidni investice muze velmi dobife poslouzit
k uhrazeni zavazkl. Likvidita dané investice zavisi jednak na druhu investice a také na
trhu, na kterém je s ni obchodovano. Obecné plati, ze nejlikvidnéjsi trhy jsou v USA,
Japonsku nebo ve Velké Britdnii. V této ¢asti se zamétim na porovnani likvidity na ¢eském
a madarském kapitalovém trhu. Ruku v ruce s likviditou jde také efektivnost, tyto dva

ukazatele se tedy vzajemné dopliuji.

Nez se pustim do hodnoceni likvidity na obou trzich, musim poznamenat, ze
neexistuje zadny vSeobecny vzorec nebo postup, jak likviditu stanovit. Existuje vSak
nékolik postupty, jak likviditu alesponi odhadnout. Co se tyka nasledujicich dat, tak vSechny
udaje jsou uvedené v Eurech. Hodnoty v daném roce jsou prepocitany podle primérného

devizového kurzu daného roku.

1. Objem obchodii — obecné plati, ze ¢im vétsi objem obchodl se na daném trhu
zobchoduje, tim se dany trh poklada za likvidni. V textu uvedeném v ptedeslé Casti
prace, kde jsem porovnaval objemy obchodi, se v roce 2006 1épe vedlo prazské
burze, ktera méla vyssi objem obchodi jak za cely rok, tak i v priméru za mésic.

2. Dalsi moznosti jak nahlizet na likviditu je porovnani trzni kapitalizace. Rust
kapitalizace miize totiz ovlivnit i rist samotné likvidity. V tomto piipad¢ je na tom
naopak 1épe mad’arska burza, ktera dosahovala do roku 2003 vice nez dvojnasobné
trzni kapitalizace nez ¢eska burza. Od roku 2004 se kiivky za¢inaji pomalu sbihat.
V poslednich letech dosahuje Ceskda burza o néco vétSi meziro¢ni narlst trzni
kapitalizace. To ovSem neméni nic na faktu, ze z tohoto hlediska je likvidné&jsi

mad’arsky trh.
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Graf 31 Vyvoj trzni kapitalizace na BSE a BCPP (v mld. €)
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3. V neposledni fad¢ dal§im zptGsobem, jak posoudit likviditu je podilem primérnych
dennich podilti s celkovou trzni kapitalizaci. Vysledné C¢islo informuje, jaky
procentni podil z celkové kapitalizace je zobchodovano denné. Cim vys§i je tato
hodnota, tim vys$i objem prostfedkit byl denné zobchodovan a tim byl také trh
aktivngj$i. Na nasledujicim grafu je zfetelné, Ze na pfelomu milénia jasné
dominovala madarskd burza, kterd mecla podle tohoto ukazatele vice nez
Sestinasobnou likviditu. Zlom pfisel v roce 2002, kdy ¢eska burza poprvé pirekonala

burzu v Mad’arsku a od tohoto roku je likvidné;jsi tuzemsky kapitalovy trh.

Graf 32 Pomér prumeérného dennich obratu k celkové
kapitalizacina BSE a BCPP
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Zaveérem lze tedy konstatovat, ze pii stanovovani likvidity na ur¢itém trhu mohou
Casto vychazet protichidné vysledky. Pii posuzovani likvidity je nutné brat v potaz také
ostatni jevy, které ovliviluyji likviditu napt. casté preruSovani obchodovani,
netransparentnost obchodovani, diivéra ¢i nediivéra v systétm obchodovani a dalsi.
Uvedené vysledky lze tedy brat jen jako dodate¢né informace pro investora, zda vstoupit

na urcity trh.
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Testovani vykonnosti burz

Pro samotné testovani vykonnosti jsem pouzil denni data pro zkoumané a
porovnavané burzovni trhy v Ceské republice a v Mad’arsku. Za nejvystizngjsi indikétory,
které uvedené trhy souhrnné popisuji, Ize povazovat hlavni burzovni indexy pro zvolené
trhy, tedy konkrétné indexy, které jsem podrobnéji popsal v predchozi kapitole. Absolutni
hodnoty indexti jsem pomoci prumérnych kurzii piepocital na britskou libru. VSechna data
a vypocty jsem provadel pomoci programiit MS Excel 2007 a STATISTICA 6.

Na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05 jsem testoval, zda burza v Mad’arsku ma
v prumeéru vétsi vykonnost nez burza v Praze. Nejdiive jsem proved] test na shodu rozptylt
a poté na shodu stiednich hodnot.

Test rozptylu:

Nulovéa hypotéza Hy : sz = sz

Alternativni hypotéza Hj : sz > sz

a = 0,025 K = {F : F > Fyo75 (250, 250)} F = 1,191194 p = 0,166464 => plati nulova
hypotéza

Test na shodu strednich hodnot:

Nulové hypotéza Hy : puscpp > MBS

Alternativni hypotéza Ha : upcpp < Usse

a=0,05K={t:t>1t595(500)} t=57,05924 p = 1 => plati alternativni hypotéza

Na 5 % hladin¢ vyznamnosti se potvrdilo, Ze mad’arska burza byla v roce 2006 vykonngjsi

nez burza v Praze.
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Z.avér

Predikce budouciho vyvoje

Trendem nejen srovnavanych tii burz, ale zaroven trendem celosvétovym je proces
internacionalizace a globalizace. S nadsazkou se da fici, ze jesté pred dvaceti lety znal
vyznam téchto slov mélokdo. V soucasné dob¢ hraji tyto procesy jednu z hlavnich roli
nejen v oblasti kapitalovych trhu, ale prakticky zasahuji do vSech oblasti lidské ¢innosti.
Na kapitalovém trhu se internacionalizace projevuje tim, Ze roste pocet transakci
s cennymi papiry uskute¢nénych ptes hranice narodniho kapitalového trhu. Tento proces
pokrocil jiz natolik, Ze se da plnym pravem hovofit o globalizovaném kapitdlovém trhu.
Tyto procesy se daji do urCit¢é miry korigovat ekonomickymi, administrativnimi a
politickymi zdbranami, nicméné¢ dlouhodobé jsou tyto bariéry neudrzitelné. S vysokou
pravdépodobnosti se da fici, Ze tyto procesy budou nadale pokraCovat a dale se
prohlubovat.

Na jedné strané se v Evropé mluvi o burzovnich fazich, naptiklad v roce 2007
doslo k slouceni londynské burzy s burzou v Italii, ¢imz se vytvofil jeden z nejvétSich
burzovnich trhu v Evropé. Na stran¢ druhé ziskdvaji ¢im dal vice na vyznamu malé
regiondlni burzy typu prazské nebo budapest'ské. Tyto burzy vytvareji lokalni trhy, které
jsou vyznamné pro zacinajici spolecnosti, pro které se takova burza mize stat odrazovym
mustkem pro vstup na velkou mezinarodni burzu. VSechny tii zmifiované burzy jsou Cleny
FESE (The Federation of European Securities Exchanges), coz je Evropské federace burz,
ktera zahrnuje 40 nejen akciovych burz ze vSech stati EU. Hlavnim cilem této federace je
posileni globalni konkurenceschopnosti ¢lenti a zatraktivnéni trhu pro investory ze tietich
zemi.

V soucasné dobé¢ je odhad vyvoje na kapitalovych trzich slozity. VSichni za¢astnéni
sleduji vyvoj ekonomiky USA, ktera je klicova a hraje hlavni roli ve svété. Dulezitou roli
bude hrat americkd centralni banka, od které se oc¢ekava snizovani Grokovych sazeb. Do
budoucna ovsem neni ditvod k optimismu. Séf americké centralni banky za¢atkem bifezna
2008 prohlasil, ze s americkou ekonomikou to nevypadéa dobte a bude to jesté horsi. Jak se
tedy zda, tak medvédi trh ze zacatku roku 2008 bude miniméalné nékolik mésict
pokracovat. Ceska ekonomika by méla byt i v roce 2008 v kondici a americka krize by
méla ovlivnit tuzemskou ekonomiku pouze zprostiedkované. Jisté je, ze nékolik

nasledujicich mésicti budou americké 1 evropské kapitalové trhy svazovany nejistotou.
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Abstract

The bachelor thesis titled The Stock Exchange Market in the Czech Republic and
Selected EU Member States deals with the establishment and development of the capital
market in the Czech Republic, Hungary and the United Kingdom. The main objective of
the thesis is to evaluate the development of stock exchange indicators in 2006 and a few
more years in the past. The theoretical part, explaining the basic concepts, is followed by
the presentation of the main stock exchange index for the stock market and bond market
respectively, on each of the stock exchanges separately. Subsequently, all the indexes were
mutually compared. Efficiency, liquidity and the risk level were examined on all the
individual markets separately. The comparison of all the indicators and outcomes resulted
in a clear conclusion that the London Stock Exchange is the most developed among the
currently compared ones, belonging to the group of the world’s major stock exchanges.
Both stock exchanges from the Central European region should, in theoretical terms, have
similar results. However, the reality is different. As regards the volumes of trades, in this
case, a larger volume in 2006 was traded on the Prague Stock Exchange. However, if we
look at the results of the other indicators, the Budapest Stock Exchange achieved better

figures in almost all the other cases.
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