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Jste zagate¢nik nebo i pokrocily investor? Neznate néjaky ekonomicky termin, ¢i si napfiklad potfebujete osvézit technickou analyzu?
Tato abeceda investora by Vam méla pomoci.
(Vzhledem k obsahlosti doporu€ujeme v pfipadé vyhledavani néjakého slova/terminu pouzit funkci ,ctrl+f*)
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I. Rejstrik pojmu
Ve svété financi se Casto setkavame s fadou Qfevéiné anglickych termin(, které vSak jsou pro mnoho investor(i neznamou. Tento rejstfik by mél
napomoci k zakladni orientaci v dané oblasti. Rada termint je pak jesté blize pfiblizena v jednotlivych kapitolach. Rejstfik pojmu je pro lepsi

prehlednost rozdélen na dvé Easti:

« analyticka (investi¢ni) doporuceni pouzivana pro investi¢ni instrumenty
« ostatni ekonomické/burzovni terminy

Ohledné analytickych doporuceni je nutno brat v potaz urcité odliSnosti pfi jejich vyuZivani ze strany jednotlivych spole¢nosti (bank, obchodnikd
s cennymi papiry). Investi¢nim doporuenim se obvykle rozumi slovni vyjadfeni, jez odrazi sou¢asné vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie
aktualni (v okamziku vydani pfislusného analytického vystupu) a sou¢asné odhad vyvoje kapitalového trhu, ktery s sebou mize nést do¢asné
pfihodnéjsi nebo naopak méné pfiznivé podminky na trhu (investi¢ni doporuceni se tak vaze obvykle ke krat§imu ¢asovému horizontu nez cilova
cena).

BH Securities a.s. vyuziva nékolik nize uvedenych stupnt doporuceni ve vztahu k o¢ekavanému vyvoji:

Koupit (Buy) napf. obvykle, pokud jde o relativné dlouhodobé perspektivni titul, s velkou pravdépodobnosti na trhu podhodnoceny, s perspektivou
organického, ¢i anorganického rlstu, s pfislibem ristu vykonnosti vysledku synergii, Uspor z rozsahu, vyuziti podilu na trhu apod. Takové tituly
obvykle jevi zfetelny riistovy trend, ktery je mozno nadale predpokladat.

Akumulovat (Accumulate) jinak feceno pfilezitostny nakup; napf. obvykle, pokud jde o slibny titul, relativn& mirné podhodnocen na trhu, spise
s pfislibem ,jen“ organického ristu, slusnym dividendovym vynosem atd. O¢ekavany vyvoj emitenta a podminky pro nakup jeho akcii na trhu v8ak
nejsou spatfovany tak vyhodné, aby bylo vydano doporuceni koupit, a Ize ocekavat, ze mohou nastavat vyhodné;jsi pfilezitosti k nakupu.

Drzet (Hold) napf. obvykle, pokud nastane nedostatek informaci o budoucim vyvoji emitenta, ocekavaji se zasadnéjsi prohlaseni, ale titul vzhle-
dem ke své historii disponuje na trhu zatim dostate¢nou divérou, jez by nevedla k poklesu, nebo naopak nedostate¢nou didvérou k bezprostred-
nimu rastu ceny investi¢niho nastroje; podobna situace mize téz napf. nastat v o¢ekavani dividend,

Redukovat (Reduce) jinak fe€eno pfilezitostny prodej; napf. obvykle, pokud jde o relativné stabilni titul, jehoZ vykonnost se pfili§ neméni, ale
mUizZe jevit znamky budouci stagnace, relevantni informace jsou velkou mérou absorbovany v trzni cené a na trhu je relativné mirné nadhodnocen.

dokumentu.

Prodat (Sell) napf. obvykle, pokud jde o titul nadhodnoceny na trhu, vétSinou v dasledku negativnich zmén na relevantnich trzich emitenta, v jeho
hospodareni, majetku apod. a je pravdépodobné, Ze tato situace se v uvazovaném casovém obdobi nezméni, emitent bude muset napf. projit
restrukturalizaci, vynalozit vy$si investi¢ni prostfedky apod.

Stupné: akumulovat, drzet a redukovat mohou byt napf. taktéz pfiznakem zmény trendu ve vyvoji cen daného investi¢niho nastroje, nedostatku
relevantnich informaci a o€ekavani zasadnich ,prohlaseni“, podminek celkové nestability trhu apod. Pro vyjadfeni investi¢éniho doporuéeni u sek-
torovych analyz se vyuziva stupnice pojmu:

Sector, ¢i Sector perform - akcie mohou s velkou pravdépodobnosti kopirovat vyvoj sektorového indexu

Out, ¢i Outperform - akcie mohou s velkou pravdépodobnosti pfedbihat vyvoj sektorového indexu

Under, ¢i Underperform - akcie mohou s velkou pravdépodobnosti zaostavat za vyvojem sektorového indexu
1. Analyticka doporuéeni pouzivana pro investi¢ni instrumenty (obecné)
(v pfipadé vyhledavani néjakého slova/terminu doporu€ujeme pouzit funkci ,ctrl+f*)

Buy - koupit

Strong Buy - rozhodné koupit

Aggressive Buy - agresivné koupit

Top pick - seznam titulti doporucovanych ke koupi

Speculative Buy - spekulativné koupit

Near Term Buy - kratkodobé koupit

Long Term Buy - dlouhodobé koupit

Accumulate - akumulovat

Near Term Accumulate - kratkodobé& akumulovat
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Long Term Accumulate - dlouhodobé& akumulovat

Add - pfikupovat

Attractive - atraktivni

Long Term Attractive - dlouhodobé atraktivni

Hold - drzet

Neutral - neutralni

Peer Perform - obdoba hodnoceni ,neutral* (kurz akcie je ocekavan s navratnosti, ktera je obdobna s ostatnimi spole¢nostmi v sektoru)
In-line - obdoba hodnoceni ,neutral” (kurz akcie je oGekavan s navratnosti, ktera je obdobna s ostatnimi spoleénostmi v sektoru resp. trhu)
Maintain Position - udrzovat pozici

Maintain - udrzovat

Reduce - redukovat

Unattractive - neatraktivni

Sell - prodat

Strong Sell - rozhodné prodat

Outperform - kurz akcie svym vyvojem pfekona vyvoj celého trhu

Market Outperform - kurz akcie svym vyvojem pfekona vyvoj celého trhu

Market Perform - kurz akcie se bude vyvijet v souladu s vyvojem celého trhu

Perform in line - kurz akcie se bude vyvijet v souladu s vyvojem celého trhu

Underperform - kurz akcie svym vyvojem zaostane za vyvojem celého trhu

Market Underperform - kurz akcie svym vyvojem zaostane za vyvojem celého trhu

Equal weight (Equal-weight) - kurz akcie resp. jeji zastoupeni v portfoliu ma stejnou vahu &i dulezitost jako kazda dalsi akcie
Overweight - kurz akcie by mél pfekonat vykonnost v ramci pramyslu, svého sektoru nebo dokonce celého trhu

Underweight - kurz akcie je o¢ekavan s nizsi vykonnosti vaci primyslu, svého sektoru nebo dokonce celého trhu

Marketweight - obdoba hodnoceni ,hold” (kurz akcie je ocekavan s primérnou vykonnosti primyslu, svého sektoru nebo dokonce celého trhu)
Recommended List - seznam titult doporuovanych ke koupi

Source Of Funds - zdroj volnych penéz

Coverage Initiated - zahajeni pokryvani (sledovani) titulu

Coverage Reiterated - zopakovani pokryvani (sledovani) titulu

Coverage Dropped - ukonceni pokryvani (sledovani) titulu
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2. Ostatni ekonomické/burzovni terminy (fazeno dle abecedy)

Advance/Decline Line (A/D) - stanovuje poget rostoucich a klesajicich titultl z celkového poétu (napfiklad z akciového indexu) za urcité ob-
dobi; pokud pocet rostoucich prevySuje pocet ztratovych, pak nabyva kladnych hodnot (a opaéné) tzn., vyuziva se pro stanoveni nebo potvrzeni
trendu (pouziva se jako indikator u technické analyzy)

ADR (American Depositary Receipt) - americky depozitni certifikat/vkladovy list; cenny papir vydavany US bankou, ktery zastupuje urcity
pocet akcii a se kterym se obchoduje na burze (vztahuji se k nim stejna prava, jako ma samotné podkladové aktivum, tj. napf. narok na dividendu);
vyuziva se pro zjednodu$eni vstupu zahraniénich spoleénosti na US burzy

Afilace - vyjadiuje pfidruzeni &i pfipojeni jednoho podniku k druhému

Akcie (Shares) - majetkovy cenny papir (existovat mtze jak v listinné, tak dematerializované podobé) s nimz jsou spojena prava (podilet se
na fizeni spole¢nosti, jejim zisku a na likvidaénim zustatku pfi zaniku spole¢nosti), evidované bud na ,jméno“ nebo na ,majitele”; obvykle kmenové
(Common), mohou byt ale i prioritni (Preference), které jsou vétSinou zvyhodnény vyplatou dividend, naopak mohou mit tfeba omezena hlasovaci
prava

Akcionar - majitel akcie(i) dané akciové spole¢nosti; miize byt majoritni - vlastni nejvétsi podil ve spolecnosti (at sam &i ve shodé s jinymi ak-
cionafi) nebo opak minoritni

Akontace - prvni splatka, resp. procentni ¢ast ceny, kterou musi klient zaplatit pred zacatkem splaceni zbyvajici ¢asti ceny
Aktiva - zakladni pojem v Ugetnictvi, v rozvaze (obecné Ize aktiva charakterizovat jako majetek podniku sefazeny podle jednotlivych druhti)

Akvizice (Acquisition) - jedna se o firemni akci, kdy spole¢nost nakupuje akcie konkurenéni spole¢nosti za Gc¢elem jejiho ovladnuti (ziskani
vétsiny ¢i vSech akcii); mGze byt pratelska ¢i nepratelska; obvykle se prebirajici spole¢nost stava spole¢nosti nastupnickou.

Alikvotni turokovy vynos (AUV) - nab&hly trok od posledni vyplaty troki (pouziva se u diuhopist, kupujici musi zaplatit nejen ,kurz, ale
pravé i AUV)

Alokace - mira uspokojeni objednavky udavana v % nebo udava rozloZeni aktiv do jednotlivych druht investiénich nastroju
AMEX - The American Stock Exchange (burza v USA)

Anuita - platba obsahujici splatku i Grok v jedné &astce. Tato ¢astka je po celou sjednanou dobu stejna, méni se plynule pomér splatka : Urok
(zpocatku tvofi vétsinu ¢astky urok, pomér se posunuje ve prospéch splatek a na konci splatnosti tvofi vétSinu ¢astky splatka a zbytek urok).

AOS - Automatizovany obchodni systém (zplisob obchodovani na BCPP, zalozeny na elektronickém obchodovani neadresnych objednavek)
Apreciace - samovolné zhodnoceni domaci mény vi¢i ménam ostatnim

Arbitraz - vyuziti rozdilnosti cen stejného cenného papiru na riznych burzach, napf. mezi BCPP a RM-S (také termin pouzivany pfi pravnim
feSeni sporli mezi dvéma subjekty)

Asset management - obhospodafovani individualniho portfolia, pfi respektovani klientovych preferenci
Ask price - nabidkova cena (nejlepsi cena, za kterou je v dany okamzik moZné koupit)
Average Workweek - primérna délka pracovniho tydne (makrodata)

AzZio - viz. emisni &zZio

Back office - oddéleni ve finanéni instituci, které je zodpovédné za zpracovani, vypofadani a dalsi administraci tykajici se obchodd
Basket certifikat - certifikat, jehoz podkladovym aktivem je ,ko§“ cennych papirt (asto zaméfen na jednotlivy obor &i geografickou oblast)

Baze - sleduje rozpéti mezi okamzitou a budouci cenou cenného papiru k urgitému ¢asovému okamziku (pfedevsim tedy mezi promptnim trhem
a futures kontrakty)

Bazicky bod - 1/100 z jednoho procenta (uzivano predevsim ve vztahu k drokovym miram)
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Bear Market - medvédi trh (pojem, kterym se nazyva trh v obdobi poklesu)
Benchmark - standard, oproti kterému je poméfovana vykonnost akcie ¢i fondu (za benchmark je obvykle bran index ¢i kombinace indext)
Beta - beta koeficient; ukazuje jak se dany finanéni instrument (napf. akcie), vyviji ve vztahu k celému trhu (indexu, pfip. sektoru)

Bézova kniha (Beige Book) - zprava o stavu americké ekonomiky predkladana FEDu zhruba dva tydny pied jeho zasedanim; zachycuje stav
ve 12 distriktech FEDu (12 rezervnich bank)

Bid price - poptavkova cena
Blue chips - oznaceni nejkvalitngjsich akcii (velké stabilni spole¢nosti s vysokou likviditou)

Bohemian Identification Code (BIC) - identifikacni kod cenného papiru, ktery v prvnich 3 znacich uvadi, zda jde o akcii, podilovy list i
obligaci a v dalSich znacich (tzv. kmen) jednoznaéné identifikuje emitenta

Book building - manazer emise (IPO) pfijima objednavky od klientli s uvedenim podtu poptavanych akcii a limitni ceny, na zakladé kterych
nésledné urc€i emisni kurz

Bollinger Band (Bollingerovo pasmo) - umoziiuje porovnavat volatilitu a relativni cenové urovné v prabéhu ¢asového obdobi (pouZiva se
jako indikator u technické analyzy)

Book Value (BV) - agetni hodnota akcie neboli vlastniho jméni akcie (BV=celkova aktiva-nehmotna aktiva-dlouhodobé zavazky)/pocet akcii;
podobné Tangible Book Value neboli hmotné vlastni jméni (ocisténo navic o goodwill)

Bond - dluhovy cenny papir (dluhopis/obligace)

Bonus certifikat - ma zpravidla splatnost 2-4 roky; garantuje urcity obnos, tzv. bonus (Bonuslevel), ktery se vyplati pfi spinéni urcité podminky
(napf. cena podkladového aktiva dosahne ur¢ité drovné)

Broker - licencovany obchodnik s cennymi papiry

Building Permits - vydana stavebni povoleni (makrodata)

Bull Market - byci trh (pojem, kterym se nazyva trh v obdobi rlstu)

Burza cennych papirti Praha (BCPP) - je nejvét$im organizatorem trhu s cennymi papiry v CR
Business Inventories - podnikové zasoby (makrodata)

Business-to-business (B2B) - oznaguje obchodni transakce mezi dvéma obory podnikani (napf. transakce mezi velkoobchodem a maloob-
chodem)

Business-to-customer (B2C) - obdobné jako B2B (koneény prodej zakaznikovi)
Business-to-government (B2G) - odvozeno od B2B (zaméfeno na transakce s vladnimi/statnimi institucemi)
Buy to Cover - koupé za tcelem vykryti kratké pozice (tzv. uzavieni short pozice)

Buyout - investi¢ni transakce, resp. nakup akcii spole€nosti, v niz nabyvatel ziska rozhodujici podil

Buy&sell - transakce pfi niz dojde v jednom okamziku k nakupu a prodeji konkrétniho poétu cennych papirti s jednou protistranou aviak s roz-
dilnymi dny vyporadani

Call Option Contract - op¢ni kontrakt s pravem koupé podkladového aktiva

Capacity Utilization - vyuziti vyrobnich kapacit (makrodata)

CAPEX (Capital Expenditure) - naklady spole¢nosti vynalozené na obstarani investicniho majetku, tzv. investiéni naklady

Carry trade - strategie pfi niZ investor financuje nakup vysoce Urocenych aktiv prostiednictvim pUjcky, za kterou plati nizky urok (napf. investor

proda urcitou nizko uro€enou ménu a prostfedky pouZije na nakup jiné mény s vyssi urokovou sazbou; strategie €asto pouzivana ve vztahu k ja-
ponskému jenu - JPY)
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Cash flow - rozdil mezi pfijmy a vydaji penéznich prostfedkd

Centralni depozitai cennych papirt (CDCP) - hlavni vypofadaci a evidenéni systém cennych papir( i obchodu s elektrickou energii v CR
Chief Executive Officer (CEO) - nejvy3e postavena osoba ve spole¢nosti s vykonnou moci (obvykle prezident, generalini feditel)

Chief Operating Officer (COO) - provozni feditel (osoba zodpovédna za kazdodenni provozni chod spoleénosti)

Consumer Confidence - index spotiebitelské davéry (makrodata)

Corporate bonds - korporatni dluhopisy (firemni/podnikové dluhopisy)

CPI - Consumer Price Index - index spotfebitelskych cen (inflace); (makrodata)

CPIl ex-food & energy - CPI excluding food and energy - index spotfebitelskych cen po vylougeni cen potravin a energii (jadrovy, core);
(makrodata)

Credit Default Swap (CDS) - je finan¢ni derivat sestrojeny za Ucelem pfenosu kreditniho rizika z jednoho subjektu na jiny (véeobecné se
kreditni derivaty pouzivaji ke tvorbé nebo naopak k odstranéni rizikovych pozic, €¢imz umozniuji svym drzitelm aktivni management rizik)

Current Yield - bézny vynos; jedna se o pomér roéniho vynosu k trzni cené dluhopisu (obdobné u akcii Dividend Yield)
Custodian - finanéni instituce, ktera je spravcem aktiv klienta
Credit Valuation Adjustment (CVA) - uprava Gvérového ocenéni. Jedna se o nastroj k méfeni a ocenéni tivérového rizika. Viyjadfuje pfiraz-

ku, kterou ocekavame za pfijeti rizika, Ze protistrana nedostoji svym zavazkdm. CVA mUze slouzit jako nastroj k zajisténi proti Uvérovému riziku
protistrany. Tato pfirazka je vyjadfena jako rozdil mezi bezrizikovou hodnotou portfolia a hodnotou, ktera na trhu ¢eli riziku protistrany

Deflace - je opakem inflace; jedna se tedy o pokles cenové hladiny (obvykle $kodliva, pokud je dlouhodoba)
Delisting - vyfazeni cenného papiru z obchodovani na burze (opak Listing)

Delta - udava vztah mezi zménou hodnoty opce a zménou ceny podkladovych aktiv; nabyva hodnot od -1 do 1. (¢im bliZe je hodnota delty 1 nebo
-1 tim méné rizikova je opce a reaguje pruznéji na zmény ceny podkladového aktiva)

Depozitni certifikat - listinny cenny papir, ktery umoziiuje zhodnoceni volnych finanénich prostfedku (banka se vydanim depozitniho certifikatu
zavazuje splatit jeho drziteli k uvedenému datu hodnotu certifikatu spole¢né s uroky)

Derivaty - derivatové obchody jsou transakce, jejichz podkladovym aktivem jsou b&Zné obchodované (fyzické) komodity, mény, cenné papiry
¢i indexy nebo urokové miry, od kterych jsou tyto obchody odvozeny (derivovany). Tyto obchody jsou uzavirany, na rozdil od klasickych obchodu
s odkladnym ucinkem vypofadani v daném terminu. Zakladnim obchodovanym typem jsou futures a opce.

Devalvace - ufedni sniZzeni kurzu domaci mény viéi ostatnim ménam

Developer - je spole¢nost zabyvajici se zajistovanim financovanim a rezidenéni resp. komeréni vystavby (napi. nakup a prodej pozemku
a nemovitosti, pfiprava Uzemi pro realizaci investi¢nich projektl, vystavba obchodnich, administrativnich center, polyfunkénich objektl, super-
marketa...)

Deviza - zahrani¢ni ména v bezhotovostni formé (napf. kurs ,deviza“ - se pouZzije pfi bezhotovostni platbé, tj. pfi bankovnim pirevodu)
Devizovy trh - trh slouzici k nakupu a prodeji mén (deviz)

Discount Certificate (diskontni certifikat) - je zviastni druh certifikétu, ktery ma omezenou dobu trvani (obvykle 3-18 mésicu). Investor
nakupuje certifikat za nizsi cenu, nez predstavuje podkladové aktivum, coz je kompenzovano urcitymi emisnimi podminkami (napf. max. moznym
vynosem).

Direct Public Offering (DPO) - piima emise akcii. Jedna se o proces, pokud spole¢nost v souvislosti s primarni &i sekundarni emisi akcii
nevyuziva sluzeb investi¢nich bank ¢i makléfskych dom(, ktefi emisi obvykle upisuji velkym institucionalnim investordm, nybrz prodava akcie
na burze ¢i mimoburzovnim trhu drobnym investordm sama

Discounted (Free) Cash Flow (DCF, DFCF) - metoda diskontovaného penézniho toku (pouziva se pfi ocefiovani spole¢nosti, resp. akcii)

Diskontni sazvba - ménoveépoliticka urokova sazba, ktera zpravidla pFedstayuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéz-
nim trhu (napf. CNB ji vyuziva k uro€eni pfebytecné likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc v ramci tzv. depozitni facility).

Skola investora aneb akademie investovani zpét na obsah



i BHS

Dividend Discount Model (DDM) - dividendovy diskontni model (pouZiva se pfi ocefiovani spole¢nosti, resp. akcii)
Dividend Yield - dividendovy vynos, tj. pomér vyplacené dividendy k trzni cené (uvadi se v %); pouziva se zejména u akcii

Dluhopis - cenny papir, s nimz je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni dluzné ¢astky v nominalni (jmenovité) hodnoté a vyplaceni vynosu
z né&j k urcitym datam.

Dow Jones Industrial Average (DJIA) - jeden z nejstar3ich (vytvofen v roce 1896) a nejznaméjsich akciovych index (tvofi jej 30 americ-
kych spolec¢nosti/Blue chips)

Downtrend - klesajici trend (termin pouzivany u technické analyzy)

Dual Listing (dualni listing) - cenny papir je kromé ,domovské*“ burzy obchodovan i na jiné (napf. spole¢nost CETV se obchoduje v USA
na Nasdagq, ale také v Praze na BCPP)

Due diligence - komplexni kontrola spole¢nosti, ktera zahrnuje finanéni i pravni aspekty (interni zalezitost firmy, pfip. je umoznéna jen vaznému
zajemci o koupi spole¢nosti)

Durable Goods Orders - objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (makrodata)
Durace (Duration) - mira citlivosti u pevné Grocenych aktiv na zménu trokovych sazeb

DVA (Debt Valuation Adjustment) - precenéni diuh(i bank. Ugetni technika, kterou obvykle banka zpracovava zmény ocenéni v jejich vy-
danych pevné uro¢enych cennych papirl.

Earnings per share (EPS) - zisk na akcii (Cisty zisk spole¢nosti/pocet akcii)

EasyClick - druh pokynu na RM-S, kdy nakupy a prodeje akcii se zadavaji ve standardizovanych nasobcich pottu akcii v rdmci tzv. EasyClick
lotd

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) - zisk pied odeétenim urok( a dani (provozni hospodafsky vysledek)

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) - zisk pfed odectenim trokd, dani, odpist a amortizace
je indikator, ktery ukazuje provozni vykonnost spole¢nosti. Je to hruby provozni zisk. Pouziva ve finanéni analyze pfi porovnani vykonnosti mezi
rdznymi spole¢nostmi nebo odvétvimi.

Vypocet: EBITDA = vynosy - vydaje (bez zapocteni urokud, dani, odpist a amortizace)

Economic Value Added (EVA) - metoda ekonomické pfidané hodnoty (vypocita se jako Cisty provozni zisk po zdanéni minus naklady inves-
tovaného kapitalu)

The European Financial Stability Facility (EFSF) - Evropsky fond finanéni stability (tzv. zachranny fond Eurozény, ktery ma financné
pomoci zadluzenym zemim)

Emisni azio - rozdil mezi emisni cenou akcie a jeji jmenovitou hodnotou (pokud je jmenovita hodnota vy3si, jde o disazio)
European Central Bank (ECB) - Evropska centraini banka

European Stability Mechanism (ESM) - Evropsky stabilizaéni mechanismus (tzv. zachranny fond Eurozony, ktery ma finanéné pomoci
,problémovym*“ bankam)

Exchange Traded Fund (ETF) - veiejné obchodovany fond, resp. indexovéa akcie, ktera vlastné kopiruje vyvoj vybraného indexu &i jiného
podkladového aktiva

Ex-date/day (Ex-dividend) - urcuje datum, kdy se jiz cenny papir obchoduje bez naroku na dividendu pfip. jiny poZitek plynouci z vlastnictvi
cenného papiru

Exponential Moving Average (EMA) - exponencialni pohyblivy pramér kurzu, kdy vétsi vahu maji posledni data/kurzy (pouziva se jako
indikator u technické analyzy)

Fair Value (Fair Price) - je pojem, ktery se b&zné pouziva v oblasti financi a ekonomie. Jedna se o hodnotu, ktera je definovana jako racionalni
a objektivni odhad potencialni trzni ceny.
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Federal Reserve System (FED) - Federalini rezervni systém (centraini banka v USA)

Federal Open Market Commitee (FOMC) - Vybor pro operace na volném trhu (organ FEDu), ktery rozhoduje o nastaveni kli¢ovych droko-
vych sazeb (tvofi ho 12 ¢lenl a schazi se 8 ro¢né)

First In, First Out (FIFO) - agetni metoda (prvni dovnitf, prvni ven), kdy nejdfive vyrobené &i ziskané majetky jsou i jako prvni prodany ¢i
zlikvidovany

Financial ratios - finan¢ni pomérové ukazatele

Food and Drug Administration (FDA) - Federalni Gfad pro potraviny a IéCiva (v USA)

Forex (Foreign Exchanges) - mezinarodni devizovy trh (obchodovani s cizimi ménami)

Forward Rate Agreement (FRA) - kontrakt (nakup/prodej) pro zabezpe&eni vyse rokové sazby (forwardova operace)

Franchising - odbytovy systém, jehoZ prostiednictvim se uvadi na trh zboZi nebo sluzby ¢&i technologie (franchisor zaru€uje svym franchisantim
pravo a zarover jim uklada povinnost provozovat obchodni ¢innost v souladu s jeho koncepci)

Free float - objem akcii (emise) ,voln&“ obchodovanych na trhu tj. bez akcii, které vlastni strategicky vlastnik
Futures (terminovy obchod) - predstavuji zavazek prodat &i koupit urgitd podkladova aktiva (napf. akcie, komodity, akciové indexy, mény
atd.) ve sjednaném mnozstvi v pfedem uréeny ¢as a za pfedem stanovenou cenu; jedna se tedy o specidlni typ forwardového kontraktu (for-

wardovy kontrakt je smlouva uzaviena v jednom ¢asovém okamziku o dodani ,zboZi“ k ur€itému budoucimu datu za cenu stanovenou v dobé
uzavieni smlouvy)

Gamma - ukazuje vztah mezi veli¢inou ,delta“ a trzni hodnotou podkladovych aktiv (vyjadfuje absolutni zménu delty v pfipadé zmény hodnoty
podkladového aktiva o jednotku)

Gap - cenova mezera (interval) v grafu cenného papiru, kdy oteviraci cena a dalsi vytvorené ceny jsou vy3si (nebo v opaéném pfipadé nizsi), nez
hodnota pfedchozi uzaviraci ceny (pouziva se jako indikator u technické analyzy)

Garantovany certifikat - poskytuje ochranu proti poklesu podkladového aktiva vyménou za to, Ze se investor bude podilet na riistu podklado-
vého aktiva jen z ¢asti (garance je platna az v den splatnosti)

GfK Consumer Confidence (GfK spotiebitelska diivéra) - ukazatel zpracovava vyzkumny institut GfK na zakladé odhadd obsaZenych
v dotazniku, do néhoz pfes dva tisice némeckych spotfebitell vypIni odhadované vydaje v nadchazejicim mésici. Ukazatel GfK se vyhlasuje jako
index a odrazi spotfebitelskou divéru v sou¢asném hospodarském klimatu v Némecku a oekavani spotfebitel v blizké budoucnosti (obdobné
se vytvafi napf. index i ve Velké Britanii); (makrodata)

Global Depositary Receipt (GDR) - vkladovy list, cenny papir vydavany bankou, ktery zastupuje urgity pocet akcii, vlastnik ma pravo obdrzet
akcie a také vynosy z nich

Goverment Debt - viadni dluh (dluhové cenné papiry vydavané viadou)

Good Till Cancelled (GTC) - typ obchodniho pfikazu (pfikaz aktivni do realizace ¢i do jeho zrugeni, obvykle u brokera omezeno néjakou max.
dobou platnosti)

Greenshoe Option (Overallotment Option) - opce navyseni; manazer IPO (SPO) ma moznost ziskat (zpravidla do 30 dnu po IPO) dal$i
akcie (10-15% z celkového nabizeného mnozstvi); provadéno také za ucelem stabilizace kurzu po IPO ze strany manazera (Underwritera)

Gross Domestic Product (GDP) - hruby domaci produkt (HDP); (makrodata)

Gross Margin (hruba marze) - rozdil mezi trzbami za prodané zboZi a naklady vynalozenymi na vyrobu

Hedge Fund - fond zaloZeny predevsim na ¢lenském principu (ma Casto ve svych pravidlech moznost provadét slozité finan¢ni operace, které
kombinuji rizné investi¢ni strategie v sou¢asnych dlouhych i kratkych pozicich na béznych i derivatovych trzich v riznych regionech po svété)

Hedging - zajisténi proti riziku (napf. prostfednictvim futures kontraktu)
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Hourly Earnings - primérna hodinova mzda (makrodata)
Housing Starts - zahajena vystavba (makrodata)

Hypotecni zastavni list (HZL) - je viastné dluhopis, jehoZz nominalni (jmenovita) hodnota i kuponovy vynos je piné kryt pohledavkami z hypo-
té¢nich uvérq, které jsou zajistény zastavnim pravem k nemovitostem

|
=

Chicago PM Index (Chicago PMI) - Index Chicagské asociace nakupnich manazer(i (makrodata)

IBAN - ¢islo bankovniho G¢tu v mezinarodnim formatu

Ifo Business Climate Survey - index ekonomické divéry v Némecku (zaloZen na kazdomési¢nim prizkumu mezi manazery 7 tis. podnik).
Prognédzuje vlastné vyvoj ekonomiky. Podobné pak index Ifo Curren Assessment &i Ifo Bussines Expectations (podobné vytvaren napf. i v eurozo-
né); (makrodata)

IFRS - Mezinarodni standard u¢etniho vykaznictvi

ILO - Mezinarodni organizace prace (stanovuje metodiku ur¢ovani registrované nezaméstnanosti)

Index - indikator vyvoje trhu, burzy, sektoru apod.

Industrial Production - priimyslova produkce/vyroba (makrodata)

Initial Public Offering (IPO) - primarni emise cennych papird

Insider - pouziva se ve spojitosti s terminem insider informace tj. neverejna informace, ktera ma vliv na kurz (je zakazano ji vyuzit ve svUj pro-
spéch dfiv, nez je zna vefejnost); pfi zneuziti této informace se hovofi o insider trading (obchodovani s vyuzitim nevefejnych informaci)

International Monetary Fund (IMF) - Mezinarodni ménovy fond (MMF)

ISIN (International Securities Identification Numbering) - mezinarodni identifikacni Gislo, které je pfidélovano kazdému cennému pa-
piru obchodovanému na vefejnych trzich

Investi€ni zprostiedkovatel - osoba/spolecnost, ktera poskytuje investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastrojd, pfijima a predava
pokyny tykajici se investi¢nich nastroju

|

hospodarského rustu); opakem jsou ,Holubice”
Junk bonds - dluhopisy s nizkym kreditnim (ratingovym) ohodnocenim (obvykle nesouci nadpramérny urok)

Junk rating - tzv. neinvesti¢ni stupefi ratingu vydany ratingovou agenturou (udava nizkou schopnost firmy plnit zavazky)

Kapitalova primérenost (Capital Adequacy - CAR) - udava % pomér kapitalu k rizikové vazenym aktiviim; pouzivaji se predevsim dva
jednotlivé ukazatele Tier 1 a Tier 2, které indikuji do jaké miry je vlastné banka schopna absorbovat ztraty ve vztahu ke svému kapitalu (¢im vyssi

Cislo, tim je banka ,silngjsi“). Pro vypocet basilejsky vybor stanovuje v posledni dobé pravidla (napf. Basel |, od roku 2015 ma vstoupit v platnost
Basel IIl)

Klasifikované aveéry - uvéry klasifikované jako nestandardni, pochybné &i ztratové
Knock-out certifikaty - tzv. turbo certifikaty nebo mini futures; jedna se o certifikaty s pakovym efektem, to znamena s plnou participaci

na zménach ceny podkladovych aktiv pfi pouziti méné penéz; certifikat pozbyva platnosti, jakmile kurz podkladového aktiva dosahne pfedem
stanovené knock-out hranice
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Kontokorent - kratkodoby uvér, ktery banka poskytuje k b&Znému uétu (klient diky nému muUze na Gétu v pripadé potieby v povoleném ramci
precerpat limit vlastnich prostfedku)

Last In, First Out (LIFO) - Gicetni metoda (posledni dovnitf, prvni ven), kdy posledné& vyrobené &i ziskané majetky jsou jako prvni prodany ¢i
zlikvidovany

LIBOR (London Interbank Offer Rate) - londynska mezibankovni nabidkova Urokova sazba, za kterou si banky navzajem poskytuji uvéry
na londynském mezibankovnim trhu (pouziva se jako sazba referenéni, napf. ,2 %" nad sazbou LIBOR)

Limit Order - limitni pokyn
Listed Stock - kotované (obchodované) akcie
Load - poplatky investi¢niho/podilového fondu pfi nakupu podilu

Lomb?rdnl' sazba - ménovépoliticka urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na pené&znim trhu
(napf. CNB ji vyuziva k aro€eni likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zaptjéni facility).

Long - dlouha pozice

Lot - jednotka minimalniho mnoZstvi uréitého cenného papiru, se kterou se da obchodovat (tzn. je-li pouzivana, da se obvykle obchodovat pouze
v jeho celych nasobcich)

Majetkovy Ucet - (icet zakaznika v CDCP, na kterém jsou evidovany zaknihované investiéni nastroje

Margin call - vyzva obchodnika s cennymi papiry klientovi v okamziku, kdy klesne hodnota kryti klienta pod udrZzovaci hranici (klient je povinen
dorovnat zajiSténi podle pozadavku obchodnika)

Market Capitalization - trzni kapitalizace (trzni cena akcie * pocet akcii spole¢nosti)

Market Maker (tvarce trhu) - broker udrZujici na burze jak nabidku, tak poptavku na cenny papir

Market Order - pokyn za trzni cenu

Market Price - trzni cena (cena cenného papiru na trhu)

Management Fee - poplatky investi¢ni spole¢nosti za spravu majetku fondu

Mergers And Acquisitions (M&A) - termin pouzivany pfi konsolidaci spolecnosti (slou¢eni/splynuti spole¢nosti)
Moving Average (MA) - jednoduchy, resp. aritmeticky pramér kurza (pouziva se jako indikator u technické analyzy)

Moving Average Convergence Divergence (MACD) - indikator technické analyzy (ukazuje vztah mezi dvéma klouzavymi praméry cen);
funguje jako ,spoust” nakupnich a prodejnich signall

Municipal bonds - komunalni (municipalni) dluhopisy, tj. vydavané mésty

Mutual fund - podilovy fond

Naked Short Selling (Naked Shorting) - nekryta kratka pozice; prodejce otevira pozici na pokles prodejem aktiva, které nevlastni ani neni
kryté pajckou (pfedevsim v Evropé obvykle zakazana technika)

NAPM Index - Index Narodni asociace nakupniho managementu (NAPM)
The Nasdaq Stock Market (NASDAQ) - National Association of Securities Dealers Automated Quotation (zalozen v roce 1971 jako viibec prvni
elektronicka burza)
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Nominalni hodnota - je ¢astka vyznacena na cenném papiru (uréena pfi vydani cenného papiru); napf. u akcii spole¢nosti pak soucet vech
téchto jednotlivych hodnot udava zakladni kapital, resp. registrovany kapital spole¢nosti evidovany v obchodnim rejstfiku

Nonfarm Payrolls - poget zaméstnancti mimo zemédélstvi (makrodata)
New York Mercantile Exchange (NYMEX) - nejvétsi komoditni burza se dvéma divizemi (NYMEX a COMEX)

The New York Stock Exchange (NYSE) - nejvétsi burza co se tyka celkové trzni kapitalizace zde obchodovanych spoleénosti (matefska
spole¢nost NYSE Euronext); v roce 2005 prevzala elektronicky obchodni systém Archipelago

Obligace - viz. dluhopis
Offering Price - emisni kurz
OIBDA (Operating Income Before Depreciation and Amortization) - operativni zisk pred odeé&tenim odpisti a amortizace

Opce (Option) - derivatovy cenny papir, reprezentujici pravo néco koupit (call option) ¢i prodat (put option) v jistém budoucim okamziku za pre-
dem dohodnutych podminek; maze byt ,americka”“ (moznost uplatnéni kdykoliv v pribéhu platnosti opce) nebo ,evropska“ (pouze v den splatnosti)

Opening Price - oteviraci kurz
Overbought - situace, kterou se nazyva prekoupenost titulu/trhu (v zavislosti na rdznych parametrech, at' technickych ¢i fundamentalnich)
Oversold - situace, kterou se nazyva pieprodanost titulu/trhu (v zavislosti na riznych parametrech, at technickych ¢i fundamentalnich)

Over-The-Counter (OTC) - slovni spojeni pro trh s investi¢nimi nastroji (obchoduje se mezi obchodniky s finanénimi instrumenty, které nespl-
fuji podminky pro pfijeti na oficialni trh/burzu)

Pasiva - zakladni pojem v Ucetnictvi, v rozvaze (jsou krytim majetku, nebot’ informuji o tom, odkud/z jakych zdroji byl majetek podniku/aktiva
pofizen)

Personal consumption expenditures (PCE) - vydaje na osobni spotfebu (makrodata)
Per annum (p.a.) - neboli ,roén&* (vySe Uroceni - roni Grokova sazba)
P/E - pomé&r mezi kurzem akcie a ziskem na akcii

PEG Ratio (Price/Earnings To Growth) - mira posuzujici ukazatel P/E ve vztahu s Grovni ro¢niho ristu zisku; vytvafi se jako historicky
(trailing) nebo ocekavany (forward)

Penny stock - akcie, které se obchoduji za relativné nizkou cenu (nizkou trzni kapitalizaci), obvykle mimo hlavni burzy (vysoce spekulativni
a rizikové akcie z davodu napt. nizké likvidity, cenového spreadu, informacni povinnosti)

Personal Income - osobni pfijmy (makrodata)

Phishing - kradez citlivych informaci, napf. Gdaji o platebni karté ¢i kradeZ jména a hesla k néjaké sluzbé (uskutecriuje se prostiednictvim
nepravdivych/lakavych e-maild)

PIP (Percentage in Point) - mozna zména ceny obvykle ménového paru, ktera se u vétsiny mén podita na ¢tyfi desetinna mista

Pink Sheets - oznaceni pro systém ¢i akcie obchodované over-the-counter (OTC); tituly Easto nesplfiujici poZzadavky regulovanych burz; systém
je zpfistupnén pro brokery a dealery organizaci National Quotation Bureau

Podilové listy - cenné papiry, které ziska investor investici do podilového fondu (maijitel podilovych listd ma pravo na odpovidajici podil na ma-
jetku fondu a pravo podilet se na vynosu z tohoto majetku podle prospektu fondu; nema vsak hlasovaci prava)

Pomeér odbéru (Subscription Ratio) - neboli vyménny pomér udava, v jakém poméru zobrazuje pfisludny certifikat hodnotovy/kurzovni
vyvoj podkladového aktiva (uvadi se u certifikatd, warrantt ¢i ADR)

Power Exchange Central Europe (PXE) - burza umoZfiujici obchodovani s elektrickou energii s mistem dodani v Cesku, na Slovensku
a v Madarsku (dcefina spoleénost BCPP)
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Price Target - cilova cena; je cena akcie stanovena analytiky, ktera predvida budouci cenovy vyvoj titulu

Price-Weighted Index - cenové vazeny index, kdy jeho hodnota se odviji od cen/kurzti jednotlivych akcii daného indexu (s rostouci cenou akcii
spolec¢nosti je tak hodnota indexu vice ovliviiovana). U téchto indext se nepocita s objemem obchodovanych akcii. Timto zplisobem je konstruo-
van napfiklad Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Profit taking - vybirani ziskt po pfedchozim rstu kurzu akcie

Producer Price Index (PPI) - index vyrobnich cen (makrodata)

PPI excluding food and energy (PPl ex- food & energy) - index pramyslovych cen po vylouceni potravin a energie (makrodata)
Purchasing Managers Index (PMI) - obdoba ISM; indikator vyjadfujici zdravi vyrobniho sektoru (zaloZen na 5 dajich: nové objednavky,
stav zasob, produkce, dodavatelskych dodavek a pracovnim prostfedi); hodnota nad 50 ve srovnani s pfedchozim mésicem znaci konjunkturu,

pod pak kontrakci (makrodata)

Put Option Contract - opcni kontrakt s pravem prodeje

Quiet Period - tzv. tiché obdobi (obvykle 40-90 dnd); termin vyuzivany v obdobi IPO spole¢nosti, kdy dany subjekt nesmi ¢init propagacni publicitu

Rating - vydavaji ratingové agentury; jednotlivé vydavané stupné urcuji bonitu/schopnost spole¢nosti dostat svym zavazkam
Real Estate Investment Trust (REIT) - realitni investi¢ni fondy

Record date (rozhodné datum) - ur¢uje datum, ke kterému musi mit investor cenny papir ve svém vlastnictvi resp. byt v emitentem uvede-
né evidenci jako vlastnik, aby mohl mit narok napf. na vyplatu dividend &i jinych pozitk(i plynoucich z vlastnictvi cenného papiru nebo na ucast
na valnou hromadu atd.

Reinsurance - zajistovna, neboli pojitovna pojistovny (pojistovny si zde zaijistuji/pojistuji ,sva“ rizika)

Repo sazba - zakladni ménovépoliticka Urokova sazba (sazba, kterou je uro&ena nadbyteéna likvidita komerénich bank stahovana napt. CNB
prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr().

Resistance (Rezistence) - schopnost odolavat; u cennych papirt se v technické analyze hovofi o Grovni, kde by mélo dojit k vy&erpani riistu
kurzu, resp. pfedpoklada se spise obrat/pokles

Retail Sales - maloobchodni trzby (makrodata)

Retail Sales ex-auto - maloobchodni trzby po vylouceni automobild (makrodata)

Return on Assets (ROA) - rentabilita aktiv

Return on Equity (ROE) - rentabilita vlastniho kapitalu

Return on Sales (ROS) - rentabilita trzeb

Revalvace - ufedni zvyseni kurzu domaci mény vaci ostatnim ménam

Revolving - opakovani/obnova finanéniho produktu za sjednanych podminek (napf. u Gvéru ¢i terminovaného vkladu)

RPSN (Ro¢ni Procentni Sazba Nakladu) - udava procenta z dluzné &astky, které musi spotfebitel zaplatit za obdobi jednoho roku v sou-
vislosti s jejich ¢erpanim, tedy veskeré naklady, které jsou s pljckou spojeny

Rucitel - ten, kdo se zavaze splacet zavazek dluznika, pokud neni dluznik schopen splacet sam
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Sbérny ucet (zakaznicky sbérny ucet) - ucet vedeny u tfeti, zpravidla zahrani¢ni osoby na jméno obchodnika, na kterém jsou evidovany
investiéni nastroje a/nebo penézni prostfedky v majetku zakaznikld (pfi eventualnim selhani tfeti osoby v zahrani¢i mohou zékaznici spole¢né
sdilet ztratu, a to proporcionalné v zavislosti na jejich podilu na sdruzeném majetku, naroky na vydani zakaznického majetku v pfipadé upadku
tfeti osoby v zahrani€i se fidi pravnim fadem statu, kde je ucet evidovan, obchodnik neodpovida pfi vynaloZeni odborné péce za selhani tretich
osob v ramci vedeni majetku na sbérném Gctu)

Securities and Exchange Commision (SEC) - Komise pro burzy a cenné papiry (v USA)

Secondary Public Offering (SPO) - druhotna neboli sekundarni emise akcii

Sell - prode;j

Sell Short - prodej na kratko (spekulace na pokles investi¢niho instrumentu)

Settlement Day - den vyporadani obchodu

Short - kratka pozice

Simple Moving Average (SMA) - jednoduchy, resp. aritmeticky pramér kurzd (pouziva se jako indikator u technické analyzy)

Spoludluznik - ten, kdo se zavaze, Ze s dluznikem bude platit rukou spoleénou a nerozdilnou az 100 % dluhu; ma stejné postaveni jako ,dluz-
nik“; véfitel mGze veskeré plnéni pozadovat po spoludluznikovi, aniz by musel véfitele byt jen vyzvat k pInéni (jako je tomu u rucitele)

Squeeze-out - postup umozriujici majoritnimu akcionafi (s urcitym zakonem stanovenym min. podilem), ziskat akcie ostatnich akcionart bez
jejich souhlasu za pfiméfené protiplnéni

Sprint certifikat - umozniuje do urgité limitni miry dvojnasobnou pakou participovat na rdstu podkladového aktiva (naopak v pfipadé jeho pokle-
su pod emisni kurz, participuje jen stejnou mérou tj. bez paky); obdobné Outperformance certifikat - uréena konkrétni paka pro vzestup

Spread - rozdil mezi nakupni a prodejni cenou finanéniho nastroje napf. na burze (i rozdil pfi ocefiovani dluhopisti)
Stagflace - stav ekonomiky, kdy je sice vysoka inflace, ale neni sou¢asné doprovazena zvysenou nabidkou zbozi nebo pracovnich prilezitosti

Standard & Poor’s 500 (S&P 500) - jeden z hlavnich akciovych indext v USA (zohledfuje vyvoj 500 nejvyznamnéjsich akciovych spole¢nosti
obchodovanych na burze)

Stock Spilit - stépeni (rozdéleni) akcii; napk. 2-for-1 (za kazdou ,pavodni* akcii ziska akcionar 2 ,nové*)
Stop Limit Order - stop-limitni pokyn (viz. Stop-loss)

Stop-loss (Stop loss, Stoploss) - inteligentni pokyn, ktery umozriuje automaticky prodej cenného papiru pfi poklesu kurzu na stanovenou
hodnotu nebo naopak nakup cenného papiru az od stanovené ceny, kdy posun na jeji hodnotu povaZuje investor za signal k rGstu (dale v doku-
mentu pouzivan termin ,Stop-loss*). U spole¢nosti BH Securities Stop-loss muze byt aktivovan ve chvili, kdy se hodnota zakaznikova kryti obcho-
du dostane na nebo pod tfeti Uroven. V danou chvili maze spole¢nost uzavfit zakaznikovu pozici za cenu, ktera je aktualné na trhu. Standardni
urovné kryti jsou u spole¢nosti BH Securities 15 %, 10 % a 7 %. Tedy minimalni zaloha pro otevfeni pozice je 15%, margin call je proveden, pokud
poklesla hodnota zakaznikova kryti na 10 % (zakaznik je zadan o doplnéni kryti) a stop-loss mize byt aktivovan ve chvili, kdy hodnota zakazni-
kova kryti pozice poklesla na 7% nebo méné. Stop-loss mlze byt velmi uzitecny pro omezeni rizika ztraty, avSak nemuize garantovat uzavieni
pozice na pfisludné hodnoté. Uzavieni pozice je vZdy zavislé na aktuaini situace na trhu.

Stop Order - stop pokyn (viz. Stop-loss)
Strike price - realiza¢ni cena

Support (Support Level) - termin uZivany v technické analyze; hovofi o trovni, kde by vzhledem k historickému vyvoji mél kurz nalézt oporu,
tzn. zastavit pokles a zadit rust

Ticker Symbol (Stock Symbol) - identifika¢ni tdaj/symbol cenného papiru (symbol pod kterym se titul obchoduje na burze)
Total Expense Ratio - celkovy ro¢ni poplatek investi¢niho fondu

Trade Balance - bilance zahrani¢niho obchodu, resp. obchodni bilance (makrodata)
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Treasury Bills - viadni pokladniéni poukazky (dluzné cenné papiry se splatnosti max. 1 rok)
Treasury Bonds (T-Bond) - viadni bondy (dluhopisy) se splatnosti delsi nez 10 let
Treasury Notes - viadni bondy (dluhopisy) se splatnosti 1-10 let

Triple Witching Day - trojnasobna exspirace, tj. den, kdy exspiruji futures na akciové indexy, opce na individualni akcie a akciové indexy (4krat
v roce - tfeti patek v bfeznu, €ervnu, zafi a prosinci); obdobné Double nebo Quadruple Witching Day

Underwriter - manazer emise
Unemployment Rate - mira nezaméstnanosti (makrodata)

Uptrend - rostouci trend (termin pouZivany u technické analyzy)

|

Valuta - zahrani¢ni ména v hotovostni formé

Véritel - ten, kdo pujcuje (dluznikovi)

Vinkulace - vazanost, zablokovani vkladu (vét$inou ve prospéch nékoho, napf. véfitele-banky)

Vnitini hodnota akcie - je podil na samotné akciové spole¢nosti, ktery se miize z ucetniho hlediska zjistit jako stav ¢istého jméni akciové

spolec¢nosti (vétSinou se vSak stanovuje spiSe na zakladé riiznych ocefiovacich modell, pfedevs§im DDM, pro zjisténi, zda je dana akcie na trhu
nadhodnocena &i podhodnocena)

Warrant - derivatovy cenny papir (viz. Derivaty), ktery zabezpecuje vlastnikovi pravo na nakup/prodej cennych papiru ¢&i finanéni vypofadani,
ke kterym je vydan za pfedem stanovenou cenu v konkrétni danou dobu

Zastava - majetek slouzici jako zaruka pro p¥ipad nesplaceni dluhu
Zastavce - ten, kdo zastavi svij majetek jako zaruku pro pFipad nesplaceni dluhu (majitel zastavy)
Zastavni véritel - véfitel, ktery pfijal zastavu od zastavce na zajisténi dluhu

Zero-Coupon Bond (Treasury Securities) - viadni obligace, které nemaji kupon (jsou prodavany s diskontem, v dobé splatnosti je pak
vyplacena cela jmenovita hodnota)

ZEW indexy - ZEW je neziskovy nezavisly institut v némeckém Mannheimu. Vypracovava ekonomicky vyzkum na zakladé odpovédi odborniki
z finanéniho sektoru. Vznikaji tak indexy ZEW (napf. ekonomického sentimentu &i investorské daveéry), které maji s pfedstihem 6meésict indikovat
mozny vyvoj ekonomiky. Napf. pokud 30 % respondentl véfi ve zlepSeni 40 % ve zhorSeni, vysledek indexu je -10 bodl; (makrodata)
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Il. Investovani versus sporeni

Sporeni
Je vlastné uschova penéz na bézném nebo terminovaném uctu u banky.

Urok u spofeni je zpravidla tak nizky, Ze po odeéteni dani a inflace uspofena &astka v realnych hodnotach v priib&hu ¢asu mdzZe erodovat, tzn. e
klesa hodnota Uspor vyjadiena v kvantité zbozi, které by se dalo za usporenou ¢astku koupit.

Spofreni tak z téchto divodl muze byt nevhodné pro dlouhodobou Uschovu a realny rast akumulovanych prostfedku.

Se spofenim nejsou spojena kurzova rizika, ale spi$e bonitni rizika instituce, kde se Uspory nachazeji. Dle zakonl v Evropské Unii jsou vSak uloz-
ky v bance pojistény. Fond pojisténi vkladl tak v pfipadé krachu ¢eské banky vyplati nahradu az do ekvivalentu 100 tis. EUR. U bank se sidlem
v zahranici, pak zalezi na pravni Upravé daného statu.

Investovani

V tomto pfipadé je mozné chranit akumulované prostfedky pred inflaci a dosahnout jejich realného ristu. Investor vSak védomé pfijima kurzové
riziko.

Mezi vynosem a rizikem je velmi Uzky vztah - ¢im vétsi jsou vynosové Sance, tim vyssi je vétSinou riziko, jez musi investor prevzit. Pfevzeti rizika
je cena za vySSi vynos.

Tento vztah popisuje tzv. magicky trojuhelnik, ktery vyjadfuje vztah mezi bezpecnosti investice, jeji moznosti rychle proménit aktiva v hotové peni-
ze (likviditou) a vynosem. Investor se az na drobné vyjimky pohybuje vzdy mezi hranicemi tohoto trojuhelniku. Princip magického trojuhelniku Fika,
Ze neni mozné dosahnout idealni investice (neni mozné ziskat maximalni vynos v maximalné bezpecné investici, kterou bude mozné okamzité

prodat a proménit v hotové penize).
vynos

riziko likvidita
Rizika investic na vyvinutych kapitalovych trzich (zapadni Evropa, Severni Amerika, ¢asti Asie) jsou velmi dobfe vycislitelna.

P¥i tvorbé spolehlivé investi¢ni strategie pomahaji nejen kvalitni historické statistické fady, které v USA sahaji az do dvacatych let minulého stoleti
a v Evropé az do let padesatych, ale také védecky vyvoj v oblasti moderni teorie portfolia.

I1l. Uvod do svéta investovani [zakladni informace])
Uvod

Kazdy c¢lovék se mlze rozhodnout, zda své penize utrati za véci okamzité spotfeby nebo za véci, které hodla v budoucnu opét proménit na peni-
ze. V tom pfipadé se z né&j stava investor. Investice znamend, Ze se dnes néeho vzdavame proto, abychom ziskali néco v budoucnosti. Ddvodem
je dosazeni zisku, ktery vSak neni jisty. Budouci hodnota je vSak vzdy nejista, proto je s investovanim spojeno vzdy riziko.

Investovat muzeme do celé fady oblasti a to do realit (nemovitosti), komodit, zbozi ¢i do cennych papirt. Spole¢nosti vétSinou investuji do svého
rozvoje, tj. do stavby vyrobnich hal, do vyrobnich prostfedku (strojl, softwaru), ¢i pfimo do nakupu konkurenénich firem. Dale se budeme zabyvat
investovanim na kapitalovych trzich.

Pomineme-li bankovni vklady, tak mezi finan¢ni investice se nejcastéji radi:

. Akcie

. Depozitni certifikaty (vkladové listy)

. Pokladni¢ni poukazky, hypotecni zastavni listy (HZL) i dluhopisy (statni, podnikové a komunaini)
. Pojistky a Zivotni renty

. Sménky

. Finanéni spoluucast (tiché spole€enstvi, ucast v obchodnich spole€¢nostech)

. Portfoliové investice

. Odvozené cenné papiry (futures, opce, opéni poukazky)

O~NO R WN -

Podrobnosti (vysvétleni pojmii):

Akcie - cenny papir, s nimz jsou spojena prava majitele podilet se na Fizeni spole¢nosti (pravo na u¢ast na valné hromadé), na jejim zisku
a na majetkovém zustatku pfi zaniku spole¢nosti. Velmi dllezitym pravem akcionare je pravo na ¢ast ro¢niho zisku, tedy dividendu. Akcie jsou
snadno obchodovatelné, zvlasté jsou-li vydané na dorucitele (ne na jméno). Prioritni/preferenéni akcie mohou mit odliSna prava nez kmenové
akcie (napf. omezeny hlasovaci prava)
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Depozitni certifikaty - cenny papir vystaveny bankou nebo spofitelnou. Vystavce timto cennym papirem stvrzuje, Ze investorem byla v bance
(spofitelné) sloZzena urcita suma penéz na stanovenou dobu za urcity urok. Vzhledem k tomu, Ze na nich neni uvedeno jméno majitele, Ize s nimi
obchodovat.

Dluhopisy, HZL... - cenny papir, s nimz je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni dluzné ¢astky v nominalnich hodnotach a vyplaceni
vynosu z né&j uréeného k urc¢itému datu a povinnost osoby, ktera je opravnéna dluhopisy vydavat tyto zavazky plnit. Jednou z forem dluzniho Upisu
je i sménka.

Pojistky a zivotni renty - rizné typy, z nichZ si kazdy maze dobrovolné vybrat (nabizeji nejen komeréni pojidtovny, ale i penzijni fondy).

Smeénka - kratkodoby obchodovatelny cenny papir, ktery predstavuje jednostranny slib o vyplaté penéz bez pravnich vyhrad. V podstaté jde
o poskytnuti individualni pdjcky, které je doprovazeno vystavenim listiny o poskytnuté pujéce.

Finanéni spolutcast - nékdo se svym majetkovym/finanénim vkladem zucastfiuje podnikatelské ¢innosti nékoho jiného za podil na zisku
i na ztraté, coz je uréeno smlouvou.

Portfoliové investice - rozdéleni penéznich prostfedk mezi uréity soubor realnych a finan¢nich investic. Smyslem rozdéleni penéznich zdrojd
je snaha o rozdéleni investi¢nich rizik do rdznych, na sobé nezavislych oblasti. Nejéastéjsi formou jsou podilové ¢&i investini fondy.

Odvozené cenné papiry - tzv. derivaty predstavuiji transakce s cennymi papiry. Vznikaji na zakladé smluv o budoucich obchodech s akciemi,
obligacemi atd. Pokud jsou pfevoditelné, obchoduje se s nimi na specialnich trzich.

Jednotlivé typy finanénich investic Ize podle pFijmu rozdélit do dvou zakladnich skupin:
Investice s pevnym pfijmem (Depozitni certifikat, Pokladniéni poukazka, Bankovni u¢et, Sménka, Dluhopisy) a investice s pohyblivym pfijmem
(akcie).

Kapitalové trhy (burzy)

Kapitalové trhy, resp. burzy jsou vlastné mistem, na kterém se realizuji investice do cennych papirG. Na kapitalovych trzich investuji jak instituci-
onalni (firemni) tak retailovi (individualni) investofi. Kazdy z nich ma specifickou pfedstavu o tom, co o¢ekava. Nékteré zasady jsou ale spole¢né
pro obé skupiny. V této souvislosti je mozné vymezit i rozumny rozsah a druh informaci, ktery je zcela nezbytny pro urcity rozhodovaci proces
o investicich.

Banky, pojistovny, penzijni a investi¢ni fondy jako institucionalni investofi zaméstnavaji vSude ve svété Spickové specialisty, jejichz ukolem je
navrhnout a realizovat efektivni investice. Nakupy a prodeje proto musi mit pfedem specifikované nékteré parametry (napf. vynos, riziko, doba
splatnosti) a to pfedevsim dle druhu investiéniho instrumentu.

Od individualnich investort (pokud nedisponuiji jiz uréitymi zkuSenostmi z investic do cennych papirt) nelze viceméné pozadovat, aby pfedem
do potfebné struktury definovali pfesné parametry investice. Kazdy investor ma sice individualni pfedstavu o tom, kam by mél penize investovat
a na jak dlouhou dobu. PéCi o investované penize ovdem musi i sdm vénovat potfebnou pozornost, i kdyZ odbornou péci a dohled by mél najit
u svého obchodnika s cennymi papiry s potfebnou licenci od CNB.

Soucasné déni na akciovych trzich si ovSem vyzaduje naroény monitoring informaci ze vS§ech moznych informaénich zdroju. Dale je tfeba studo-
vat a rozpoznavat mozné strategie chovani na kapitalovych trzich a také podle toho jednat.

Portfolio

Terminem portfolio se vlastné oznacduje souhrn investic. Bavime-li se v oblasti investic do cennych papird, portfolio by mélo obsahovat dvé ¢asti:
defenzivni a agresivni. Prvni by vlastné méla byt zabezpedujici (konzervativnéjsi) a druha rastova (rizikové;jsi).

Defenzivni sekce predstavuje pfedevsim cenné papiry s fixnim vynosem - dluhopisy. Ty maji vy$si bezpecnost a zajistuji pravidelné vynosy od-
povidajici urokovym sazbam. Chrani investici pfed inflaénim znehodnocenim. Defenzivni tituly Ize najit i v oblasti akcii. K témto konzervativnéjsim
titulim patfi zejména velké nadnarodni firmy (napf. i s vyplacenou dividendou), které jsou zafazené do hlavnich akciovych indexd (napf. Dow
Jones, FTSE, Nikkei 225, DAX 30, CAC 40 apod.), vétsinou pak z odvétvi, které tolik nepodléhaiji cyklickému vyvoji ekonomik (napf. zdravotnictvi,
maloobchod).

Agresivni podil portfolia obsahuje pfedevsim akcie, které maji pfedpoklad i mnohonasobného zhodnoceni investované sumy.
Ocekavany vynos portfolia je vazenym prdmérem vynosu jednotlivych investic obsazenych v portfoliu.

Mix zmifiovanych dvou slozek, resp. jejich podil, je zavisly na investi¢ni strategii klienta s pfihlédnutim pfedevsim Kk riziku, jaké hodla pfi svych
investicich podstoupit. V tomto ohledu Ize strategie/portfolio oznadit za:

* konzervativni

* progresivni

* dynamické.
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Zakladni pravidla pred zahajenim investovani (uréeni strategie)

Pokud bychom chtéli definovat urcita striktni obecna pravidla pro investovani ¢i ukladani penéz do cennych papird, tézko bychom takova pravidla
vytvorili, nebot kazdy investor je odliSny, ma rozdilny zamér, rozdilny vztah k riziku, k vynosu. Navic prostfedky je mozno investovat vyloZzené
spekulativné (na dosazeni maximalniho vynosu) nebo také se zdravé rozptylenym rizikem, resp. adekvatni diversifikaci. Svoji dalezitou roli zde
také hraje vlastni vyvoj trh(, ktery mGze pfimét investory k jisté modifikaci jejich chovani a upravé pravidel.

V tomto smyslu je tedy tfeba dodrzovat urcita ,pfikazani“, aby investor mohl realizaci investiénich prostfedkd na trhu povazovat za smysluplnou.

Investor by si tak mél nejprve pfed zahajenim investovani zodpovédét nékolik zakladnich otazek tykajicich se:
1. Své finanéni situace (majetkové poméry, pravidelny pfijem, skladba investic)
2. Casového horizontu investic
3. Priorit pfi investovani (riziko, bezpeénost, vynos, likvidita)
4. Transakénich nakladu pfi investovani
5. Dariové problematiky

Nasledné se musi investor rozhodnout, zda své investice bude Fidit sam &i je svéfi do rukou profesionalli a bude tedy investice jen pasivné sle-
dovat.

Dle pfislusné volby tak klient uzavira:
» Komisionafskou smlouvu nebo
» Smlouvu na obhospodarovani majetku (asset management)

Komisionarska smlouva

Komisionarska smlouva je tedy urena pro investory, ktefi chtéji zhodnocovat své prostfedky na kapitalovem trhu na zékladé vlastniho rozhodnuti.
PFikazy na nakup &i prodej se realizuji pouze na z&kladé pfikazu klienta. Bez pokynu zakaznika neni obchodnik opravnén realizovat zadné trans-
akce a tak ma zékaznik své investice pIné pod kontrolou. Tyto pokyny mohou zakaznici zadavat zejména prostfednictvim telefonu nebo on-line
internetovych aplikaci.

Vyznamnou pfidanou hodnotou spoluprace se spole¢nosti BH Securities je profesionalni tym obchodnik, ktery je pfipraven se svymi zakazniky
komunikovat veskeré aspekty pfipravovanych obchodnich pfipadl. Zejména pro zakaznika sledovat aktualni déni na kapitalovych trzich a o tomto
déni promptné zakaznika informovat. Zakaznik ma k dispozici obchodnika s makléfskou licenci, ktery ma svého pfesné stanoveného zastupce,
¢imz je pro zakazniky zajiSténa nepretrzita kontrola otevienych pozic a déni na trhu. VSichni obchodnici maji k dispozici ty nejéerstvéjsi informace
z kapitalového trhu, moznost konzultaci s pfednimi analytiky a kazdodenni meetingy s ostatnimi U€astniky kapitalového trhu.

Asset management

Sluzba Asset management neboli sprava majetku je uréena investorim, ktefi chtéji participovat na déni na kapitalovych trzich, ale rozhodnuti
o jednotlivych obchodech chtéji pfenechat profesionalim. Divodem takového rozhodnuti maze byt at napf. ¢asova zaneprazdnénost ¢i nedosta-
tek zkusenosti investora v dané problematice.

V rémci daného produktu klient svéfi své finanéni prostfedky, pfip. cenné papiry obchodnikovi s cennymi papiry. Rozhodnuti o jednotlivych naku-
pech a prodejich jsou v kompetenci portfolio manazert obchodnika a klient nema moznost do nich aktivné zasahovat.

V pfipadé vyuziti produktu spoleénosti BH Securities (dale jen BHS), je klient informovan prostfednictvim internetovych stranek i pisemnymi vy-
pisy. Webové rozhrani umozriuje zakaznikovi aktivné sledovat stav svého portfolia véetné aktualniho ocenéni. Produkt BHS Asset Managemt se
vyznaduje omezenim rizik pfi investovani a zachovani bezproblémové likvidity svéfenych prostfedkd. Moznost jejich rychlého uvolnéni je zaruce-
na pfedevsim tim, Ze investice jsou smérovany zejména do likvidnich a bonitnich investi¢nich instrumentt. Klient si mize zvolit z 2 typizovanych
investi¢nich strategii (portfolii) ve tfech riznych ménach (CZK, EUR, USD), které se li§i svou specifickou investiéni strategii.

Riziko, vynos, likvidita

U kazdé své investice by pak mél investor sledovat nékolik faktor(:
1. Velikost své investice a jeji oekavany vyvoj
2. Oc¢ekavany vynos
3. Vysi rizika
4. Oc¢ekavanou miru likvidity
Podrobnosti (vysvétleni pojmii):
Vynos - viechny pfijmy, které investorovi plynou z investice od okamziku, kdy do ni viozi prostfedky, az do doby mozného posledniho pfijmu
z této investice. Cas je v tomto sméru dlleZitym faktorem. Proto je nutné rozli§ovat mezi historickym a o&ekavanym vynosem.

Historicky vynos - vynos, ktery byl nebo mohl byt dosazen pii investovani v minulosti.

Ocekavany vynos - investorem ocekavané zhodnoceni finanénich prostfedk( v budoucim obdobi. Jedna se o prognézovany vynos, jehoz
dosazeni je nejisté.
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Vynos obecné zahrnuje dvé slozky - pravidelné pozitky z investiéniho instrumentu ve formé arok( nebo dividend a kapitalové zisky (ztraty),
coz je rozdil mezi kupni cenou investi¢niho instrumentu a cenou, za kterou mdze byt nebo byl prodan.

Pro vypoéty vynosnosti je dulezité rozlozeni vSech vynosl z investice v ¢ase. Celkové vynosy je tak dobré rozdélit do kratSich obdobi (napt. let)
na ro¢ni vynosy. Od nich se pak odeditaji bézné neinvesti¢ni vydaje, jako jsou napfiklad provozni naklady a provize a dale dané a poplatky, které
v daném roce v souvislosti s investici vznikly. Po odecteni téchto sloZek tak dostaneme Cisté ro¢ni vynosy.

Riziko - stuperi nejistoty tykajici se oGekavanych vynos( z investice. V podstaté jde o nebezpedi, Ze investor nedosahne otekavaného vynosu.
Stejné ocekavané vynosy mohou byt spojeny s riznymi riziky. V zadsadé je kazda obchodni aktivita spojena s urcitou mirou rizika.

Mezi zakladni faktory ovliviujici riziko investic patfi:

Urokové riziko - tim, jak se méni hladina Urokovych sazeb, méni se vynosnost investi¢nich instrumentd. Napfiklad pfi rstu Urokovych sazeb
obvykle dochazi k poklesu cen cennych papird.

toto riziko pfedevsim pro akcie.

Inflaéni riziko - vysoka inflace muze zpUsobit, Ze investor ve skutecnosti dosahne zaporného vynosu.
Podnikatelské riziko - konkrétni problémy jednotlivych odvétvi nebo firem.

Nesystematické riziko - j. pfi investici do jednoho titulu riziko roste a s diverzifikaci naopak klesa

Ménové riziko - pii investici do zahrani¢nich CP nese klient ménova rizika (a $ance)

Riziko akciovych trhi a ¢as

Mluvime-li o dobfe diverzifikovaném investiénim portfoliu, pak kolisani v hodnoté portfolia jesté neznamena ztratu.

Investor by nemél podlehnout panice a udélat tak fatalni chybu, jakou je prodej papiru v okamziku, kdy trh propada. Z historie obecné vime, ze
se akciové trhy po propadu vzdy zotavily.

Pokud vychazime z toho, Ze svétova ekonomika bude jako v minulosti i nadale rust, bude vyvoj na akciovych trzich reflektovat tento rist. Riziko
tedy klesa s délkou investice.

Uspésni investofi v&di, Ze trzni riziko je rizikem kratkodobym. Toto riziko se sniZuje, investujeme-li s del$im &asovym horizontem. Roéni vynosy
jednotlivych instrumentd kapitalového trhu jsou velmi kratkodobym pohledem na jejich rizikovost.

Divame-li se na investi¢ni obdobi 15 let, zjistime, Ze od roku 1926 neexistuje jedina investi¢ni perioda této délky, kdy by investofi utrpéli ztratu.

Likvidita - uréuje vlastné rychlost, s jakou je investor schopen pfeménit svoji investici zpét na hotové penézni prostredky. Likvidita je samoziejmé
rdzna napf. u obchodovani s nemovitostmi nez u cennych papiru. Likvidita tedy zohledriuje napf. kazdodenni obchodni aktivitu s konkrétnim cen-
nym papirem. Objem investovanych prostfedk( do konkrétniho titulu by tak mél i zohledriovat tento faktor, jelikoz nazna¢uje moznost cenné papiry
kdykoliv nakoupit nebo prodat a tento obchod realizovat za optimalni cenu, resp. pfi minimalnim spreadu. Tento axiom je naplfiovan pfedevsim
u nejkvalitngjsich titull (tzv. Blue Chips) obchodovanych zejména na americkych burzach NYSE, Nasdaq, AMEX. Aktivni obchodovani klientt
(pravnickych i fyzickych osob) je nejvice mozné praveé s likvidnimi akciovymi tituly.

Pro sva investi¢ni rozhodnuti by pak mél investor dodrZzovat nasledujici pravidla:
1. Investovat do rliznych aktiv (diverzifikace)
2. Spoléhat se na rozum, nikoliv na emoce
3. Strategie by méla byt spiSe dlouhodoba (nesnazte se rychle zbohatnout)
4. Informaci neni nikdy dost
5. Nebojte se chyb, stanovte si stop-loss (omezte pfip. ztratu)

Sledovani trhii (informace)

Vyznamnym podnétem pro plnohodnotné obchodovani s akciemi je i dostate¢na, véasna a rovnopravna informovanost investord. Ta poskytuje
prehled o stavu trhu, hlavnich burzovnich indexech, umozriuje komparaci jednotlivych akciovych titull, obort, odvétvi apod. Informace jsou po-
tfebné jak pro fundamentalni analyzu (makroekonomické Udaje ¢i ekonomické udaje o firmach), tak i pro technické analyzy.

Pokud zdstaneme u fundamentalni analyzy, at jiz na makrourovni ¢i firemni Urovni, Ize uvést na pfikladu USA vybér nasledujicich ukazatelu, které
by mély byt pravidelné sledovany investorskou vefejnosti:

GDP (gross domestic product) - hruby domaci produkt
CPI (consumer price index) - index spotfebitelskych cen (de facto vyjadfeni inflace)

PPI (producer price index) - index vyrobnich cen (de facto vyjadfeni velkoobchodni inflace)
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Consumer Confidence - spotfebitelska divéra
Unemployment rate - Groveri nezaméstnanosti a dal$i doprovodné udaje
ADP Employment - poéet pracovnich mist v soukromém sektoru

ISM Manufacturing Index - index od Institute of Supply Management sestavovany na zakladé dat vice jak 300 vyrobnich firem (monitoruje
zaméstnanost, zasoby, nové objednavky...)

Michigan Survey of Consumer Confidence Sentiment - index spotfebitelské davéry Univerzity Michigan sledujici budouci ocekavani
spotrebitell

Durable goods orders - objednavky zbozi dlouhodobé spotieby

Housing starts, new home sales - zahajena vystavba a prodeje novych domud

Retail sales - maloobchodni trzby

Reporty vySe uvedenych dat by mély poskytnout zakladni pfehled o stavu, pfip. smérovani ekonomiky zemé.

Pokud se zaméfime na analyticky pohled v oblasti jednotlivych firem, bude nutné vedle viastniho kursového vyvoje akcie vénovat pozornost ale-
spon bilanci aktiv a pasiv, zejména porovnat vysi zadluzeni firmy a jejiho vytvareného cash flow. Dale pomérové ukazatele, jako nejznamé;jsi P/E
ratio (komparace kursu akcie a zisku na 1 akcii). V neposledni fadé (a to plati zejména pro obchodniky s cennymi papiry) je tfeba monitorovat
denni pribéh podnikovych zprav s adekvatni reakci na charakter informace o firmé &i celém odvétvi.

prostor a vyZadujicim si rychlejSi reakci investora na podnéty trhu. To je dano celkovou globalizaci svéta, resp. ekonomik.

Idealnim feSenim této objektivné vzniklé situace je intenzivni spoluprace klienta s odbornou spoleénosti (obchodnikem s cennymi papiry, inves-
tiénim zprostfedkovatelem). Klient si musi byt védom vztahu vynosu a rizika. Z historického hlediska je znamo, Ze jediné dlouhodoba investice
do akciového trhu pfinese potfebny uzitek ve smyslu odliSného (vy$s§iho) zhodnoceni investi¢nich prostfedkl ve srovnani s béznymi bankovnimi
produkty.

Par postieht k investovani/trhim (myty a fakta)

1. Pohled nékterych investorl: nerealisticka ocekavani obrovskych ziskl, neochota a nékdy i neschopnost akceptovat jakoukoli miru rizika (bez
rizika neni zisk). Néktefi potencialni zakaznici doslova o¢ekavaji vétu: riziko je minimalni, zisk 100% za rok.

2. Moznosti trhu: vydélat na akcii 5% za rok, ale i 1000%. Ani ztrata vSak neni vylou¢ena. Akcie se déli podle sektord a tedy i rizikovosti. Lze
spekulovat na narust ale i na pokles kursu cennych papiru.

3. Americkeé trhy - USA jako nesilnéj$i svétova ekonomika jsou zcela zaméfené na vykon a zisk. Evropa je spiSe zaméfena socialné, kroky ECB
vahavé, rozporuplné (v EU mnohem vice protichddnych politickych vliva).

4. Fundamentalni a technicka analyza a jeji redlné vyuziti, resp. teorie neni praxe. Vydélavat na kapitalovych trzich je sofistikovanym uménim.
Samozvanych teoretikd a analytik(i a radoby odbornik( je mnoho, dobrych makléfi jako Safranu.

5. Kapitalové trhy jsou uménim, protozZe stejna data a stejné parametry dvou raznych firem mohou u jedné znamenat obrovsky narlst a u druhé
obrovsky propad.

6. Nahoda na kapitalovych trzich neplati, vzdy je lepS$i mit investici pfipravenou na miru. K tomu je potfeba jasné formulovat, co od své investice
oCekavam a jaka jsem schopen nést rizika.

7. Pro velké finanéni domy nejsou zajimavi mali investofi.

8. Garance ziskUll Ize o¢ekavat u ¢astek v fadech desitek a stovek milion(i korun. U téchto ¢astek ma finanéni instituce mnohem lépe moznost
zajiStovat své obchody, coZ transakci obecné prodrazuje.

IV. Burza a burzovni obchody

Burza je jednou z nejdllezitéjsich instituci trzni ekonomiky. Byva oznac¢ovana za ,barometr ekonomiky* a to pfedevsim z hlediska tvorby rovno-
vaznych cen, vlivu na investovani a na konjunkturu.

Na burze cennych papirG se soustfeduje nejen obchod s cennymi papiry, nybrz vlastné také nabidka a poptavka po volném kapitalu.

Z hlediska pfedmétu burzovniho obchodu rozeznavame burzy:
» komoditni (zbozové)
* penézni
* sluzeb

Burzy penézni jsou vlastné nejrozSifenéjsi a spadaji pod né nasledujici segmenty:
* burza cennych papirl (zde se pfevazné provadéji promptni obchody s klasickymi finanénimi instrumenty - akcie, ETF, dluhopisy...)
+ terminované finanéni burzy (zde se realizuji terminované finanéni obchody - financial futures, stock index)
» op¢ni burzy (zde se obchoduje s opcemi, tzv.option)

Specifickou burzovni &innosti je spekulace, ktera se zaméfuje zejména na akcie. Jedna se o ¢innost, kdy investor o¢ekava diky fadé riznych
okolnosti (zpravy/situace v ekonomice, na trhu, ve firmé), Ze dojde na burze ke kurzovému pohybu, ktery vyuzije ve svij prospéch.
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Burzovni spekulant kupuje cenné papiry na urcité obdobi, aby je nasledné prodal se ziskem. RozliSuje se tedy spekulace:
+ denni (na nékolik hodin ¢i max. dni)
+ kratkodoba (na nékolik tydnu)
+ dlouhodoba (na nékolik mésicul/let)

Denni obchodovani (day-trading) vétSinou vyuziva jen profesional, jehoz obchodovani na trzich zivi. Dalezita je pro néj likvidita a volatilita cenné-
ho papiru, kterou vyuziva ve svuj prospéch. Mezi zakladni pfedpoklady denniho obchodnika patfi:

» znalost trhu a zkuSenost

+ dostatek kapitalu (mudze si dovolit ztratit velké mnozstvi penéz)

+ averze k riziku (podstupovat vyssi riziko)

« disciplina (ochota realizovat ztratu - stop-loss)

* obchodni strategie

* pristup k rychlé obchodni platformé

* rychly pFistup k informacim

+ analyticky software

Dle ogekavaného pohybu kurzu Ize uvést pouzivané terminy:

1. Haussista (6sista) nebo také byci (bulls). V tomto pfipadé se jedna o spekulaci na vzestup kurzu. Obchodnik o¢ekava v daném case, Ze kurz
cennych papir stoupne a bude je moci prodat se ziskem.

2. Baissista nebo také medvédi (bears). V tomto pfipadé se jedna o spekulaci na pokles kurzu. Obchodnik oéekava v daném case, Ze kurz cen-
nych papirt klesne a proto je hned proda, aby je k uréitému terminu koupil za nizsi kurz.

Bez spekulace neni trzni ekonomika myslitelna. Veskera hospodarska €innost je zaloZzena na dosaZeni zisku. Spekulace pfispiva ke stabilité
a vyrovnani cen.

Burzovni cena
Burzovni cena se jako kazda jina cena tvofi na zakladé nabidky a poptavky. Nazyvame ji trzni cenou.

U kazdého cenného papiru dale mazeme rozliSovat jesté tyto hodnoty:
* nominalni
* vnitfni
* vynosova

Nominalni hodnota - je ¢astka vyznacena na cenném papiru (uréena pfi vydani cenného papiru). U akcii spole¢nosti soucet viech téchto
jednotlivych hodnot udava zakladni kapital, resp. registrovany kapital spole¢nosti evidovany v obchodnim rejstfiku.

Vnitini hodnota akcie - je podil na samotné akciové spole¢nosti, ktery se mize z ucetniho hlediska zjistit jako stav Gistého jméni akciové
spolecnosti, pFip. jinymi ocefiovacimi metodami fundamentalni analyzy.

Vnitini hodnota obligaci - znamena ocenéni zavazku dluznika, ktery bude pfi splatnosti zaplacen.

Vynosova hodnota - vyjadiuje zhodnoceni vioZeného kapitalu do cennych papira.

Burzovni obchody
MuUzeme rozdélit podle ¢asového okamziku realizovaného obchodu:
pracovni dny)
+ terminové obchody - se realizuji az po dohodnuté IhGté nebo ve Ihaté stanovené burzovnimi pravidly

Terminové obchody jsou spojeny se znaénym rizikem a jsou objektem spekulace. Riziko ztraty je pfi téchto obchodech neomezené. Omezené
riziko pfedstavuji tzv. Prémiové obchody.

RozliSujeme prémiové obchody:
* s prémii na prevzeti
* s prémii na dodani
» dontové (na odebrani nebo dodani)
* obchody stelaZzové
* obchody nasobné

Podle zplsobu vyfizovani ¢i zplsobu vyporadani existuji jesté tzv. obchody pfimé, kdy dochazi k sjednani obchodu pfimo mezi dvéma stranami.
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V. Typy obchodnich prikaza

Prikaz koupé ¢i prodej zfejmé nepotiebuje blizsi vysvétleni. Investor vSak mize vyuzit dal$i dvé obdobné avsak vlastné specifické operace.
Jedna se o ,,short sell” a ,,buying to cover”, tzn. prodej na kratko resp. zpétné pokryti.

P¥i této strategii investor profituje z o€ekavaného poklesu ceny prodavaného cenného papiru. Jde o spekulaci na pokles kurzu. Principem celé
operace je, ze prodavané cenné papiry nejsou majetkem prodavajiciho, ale pfislusného brokera/obchodnika. Zadani pokynu short sell tedy vlast-
né znamena, Ze prodavajici si cenné papiry, u nichz oéekava pokles, vypUijci s tim, Ze v budoucnu, az budou levnéjsi, je vrati. Prodavajici investor
totiz predpoklada, Ze cena pujde dold a on je na trhu zpétné nakoupi levnéji, a vydéla tak rozdil mezi prodejni a nakupni cenou. Hlavni nebezpedi
v8ak predstavuje dalSi teoreticky neomezeny rlist ceny a tedy teoreticky neomezena ztrata na strané investora. Tento typ obchodu vyZzaduje mit
aktivované (podepsanou smlouvu) tzv. marzové obchody (Margin).

Spekulovat na pokles nelze u vSech cennych papirt. Obvykle predevs§im zalezi, zda cenné papiry jsou k dispozici (k ,pujceni“) nebo zda neni
napf. regulatorem zakazano provadét s danym cennym papirem tento druh operace. Krize z roku 2008 pfiméla regulatory ,short sell* omezit pre-
devsim u finanénich titul(. Jesté vyraznéji byl omezen Naked Short Selling (nekryté kratké pozice).

Parametry pokynu
S rozvojem vypocetni techniky a automatizace obchodovani zacali obchodnici nabizet i fadu specifickych typu pfikaz( zohledriujicich fadu para-
metrd. Mnohdy v souvislosti také s tim co dana burza pouziva za obchodni systém.

V zasadé vsak rozliSujeme &tyfi druhy pokyn:
» pokyn trhu (market order ¢i best order)
« limitni pokyn (limit order)
» stop pokyn (stop order, stop-loss)
« limitni stop pokyn (stop limit order)

Podrobnosti (vysvétleni pojmii):
Pokyn trhu - pfikaz, ktery objednavku na nakup &i prodej umisti okamzité na trh a uspokoji za v ten okamzik moznou nejlepsi trzni cenu. Nékdy
oznacovan také jako pokyn bez limitu.

Limitni pokyn - piikaz, ktery zarugi, Ze nekoupite (neprodate) huf nez za jakou cenu/kurz jste uvedli. Pfi objednavce na nakup to tedy bude
cena totozna nebo nizSi. Pfi objednavce na prodej to bude cena totozna nebo vyssi.

Stop pokyn - odklada ucinnost prikazu az do okamziku dosaZeni zadané ceny/kurzu na trhu. Teprve poté automaticky pokyn vstupuje na trh
ve formé ,pokynu trhu“. Po jeho aktivaci se tedy uspokoji obdobné jako pokyn trhu. Cilem tohoto pokynu je zabranit popf. minimalizovat ztraty,
které by mohly nastat v pfipadé prudkého propadu ceny VaSeho cenného papiru. Vyuziva se i u nakupu, kdyz investor vé&fi v pozitivni smérovani
cenného papiru teprve v okamziku dosazeni urcité ceny.

Limitni stop pokyn - jde o pouhou modifikaci stop pokynu s jednou vyjimkou. Po dosaZeni zadané hodnoty se pokyn proméni v limitni pokyn,
na rozdil od vySe zminéného, kde dochazi ke zméné na tradi¢ni pokyn trhu.

VI. Obchodovani na avéer/marzi (margin obchody)

Margin je pojem uzivany v oboru obchodovani s cennymi papiry a pfedstavuje zalohu pro obchod na Uvér s cennymi papiry. Umoziuje investoriim
nakupovat cenné papiry bez toho, aniz by méli k dispozici vlastni prostfedky k jejich nakupu v pIné vysi. Broker/obchodnik na zakladé zadosti pljci
pozadovanou sumu a to az do stanoveného stropu, ktery byva rdzny dle zemi/trh(. V USA zpravidla dosahuje 50 % aktudlni trzni hodnoty majetku
investora (vlastnéné CP a penézity zlstatek) na uctu (néktefi obchodnici jsou vSak schopni profinancovat obchody az do po¢atec¢ni zalohy 30 %).
Ptjéeni miiZze byt omezeno i pozadavkem na minimalni a maximalni investici. V CR se u nejlikvidngjsich emisi miZe poZadovat marze jen 15%,
tzn. klientovi je na investici ptjéeno az 85 % prostfedkll. Zde se obchodovani na uvér realizuje s pouzitim tzv. repo operaci, resp. reverznich repo
operaci v pfipadé spekulace na pokles cennych papirt (short).

Obchodovani na uvér Vas dokonce na urocich z ivéru nemusi nic stat. Ale to pouze v pfipadé pokud nakoupite i prodate cenné papiry ve stejny
den. V USA je obvyklé, Ze klient s u¢tem vétSim jak 25000 USD, mGze pro obchodovani v rdmci jednoho dne pouzit dokonce &tyfnasobek pro-
stfedkd, tzn. v tomto pfipadé 100 tis. USD.

Marzové obchodovani je uréeno pro investory, ktefi jsou ochotni podstoupit vétSi miru rizika a ktefi jiz maji dlouhodobé&;si zkuSenosti s investova-
nim. V pfipadé pozitivniho smérovani trhu se vlastné zisky nasobi, oproti tomu, pokud by investor pouzil pro investici jen své vlastni prostfedky.
Obdobné je to vS§ak samoziejmé i v pfipadé nepfiznivého vyvoje, kdy se tedy nasobi i ztrata a investor tak i mlze pfijit o vétSinu své plvodni
investice.
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Praktické priklady:

A. Obchod v CR .

Klient chce prostrednictvim BH Securities nakoupit 10 tis. akcii CEZ za kurz 680 KE. Minimalni marze (zaloha) €ini 15 %, tj. 1,02 mil. K&.
Mozny vyvoj:

a) pozitivni - klient po tfech dnech akcie CEZ proda za 714 K&

Oteviena pozice: 680,- x 10 000 akcii  tj. 6 800 000K¢E
Zéloha 15%: 1020 000KE
Uvér: 5780 000KeE
Uzavfeni pozice: 714,- x 10 000 akcii  tj. 7 140 000KE
Hruby zisk: 340 000Ke
Naklady: 13 840KE poplatek za nakup

2 692K¢ poplatek za repo operace
4 286 K¢ urok z uvéru (8,9% p.a.; tfi dny drzeni pozice)
14 452K¢E poplatek za prodej

Celkové naklady: 35 270K¢

Zisk: 304 730K¢ tj. ve vztahu k puvodni investici klienta +29,87 %
b) negativni - klient po tfech dnech akcie CEZ s vyuzitim ,stop-loss” prodéa za kurz 670K&

Oteviena pozice: 680,- x 10 000 akcii  tj. 6 800 000K¢E

Zaloha 15 %: 1020 000Ke

Uveér: 5 780 000Ke

Uzavfeni pozice: 670,- x 10 000 akcii  tj. 6 700 000K¢E

Hruba ztrata: 100 000K¢

Naklady: 13 840KE poplatek za nakup

2 692K¢ poplatek za repo operace
4 286 K¢ urok z uvéru (8,9 % p.a.; tfi dny drzeni pozice)
13 660KE poplatek za prode;j
Celkové naklady: 34 478K¢
Celkova ztrata: 134 478K¢ tj. ve vztahu k piivodni investici klienta -13,18 %

PFi obchodovani na uvér mohou byt pfi ur€itém vyvoji na trhu obchodnikem automaticky aktivovany, resp. provedeny tzv. margin call a stop-loss.
V pfipadé margin call se jedna o situaci, kdy na trhu doS$lo k takovému kurzovému pohybu, Ze se zakaznik dostal pod druhou urovern minimalniho
kryti (prvni Uroven je stanovena jako minimalni zaloha pfi otevieni pozice), které bylo na zacatku spoluprace dohodnuto s obchodnikem. Ob-
chodnik (BH Securities) v danou chvili vola svému zakaznikovi a upozorfiuje ho, Ze je tfeba zalohu na obchodovani doplnit alespori na minimalni
vstupni zélohu. Na toto dorovnani je zdkaznikovi poskytnuto 48 hodin od okamziku, kdy byl obchodnikem vyzvan k dorovnani pocatecni zalohy.

Stop-loss mlze byt aktivovan ve chvili, kdy se hodnota zakaznikova kryti obchodu dostane na nebo pod tfeti troveri. V danou chvili mize spo-
le€nost uzavfit zakaznikovu pozici za cenu, ktera je aktualné na trhu. Standardni drovné kryti jsou u spolecnosti BH Securities 15%, 10% a 7 %.
Tedy minimalni zaloha pro otevieni pozice je 15 %, margin call je proveden, pokud poklesla hodnota zakaznikova kryti na 10 % (zakaznik je zadan
o doplnéni kryti) a stop-loss mGze byt aktivovan ve chvili, kdy hodnota zakaznikova kryti pozice poklesla na 7% nebo méné. Stop-loss mlze
byt velmi uzite€ny pro omezeni rizika ztraty, avSak nemUGze garantovat uzavieni pozice na pfislusné hodnoté. Uzavfeni pozice je vzdy zavislé
na aktualni situace na trhu.

B. Obchod v USA )
Principialné obdobné jako v CR s tim, Ze je dllezité znat nasledujici vyznamné terminy:

Equity
Equity pfedstavuje hotovost plus nebo minus trzni hodnota cennych papirG. Trzni hodnota je hodnota cenného papiru vypocitana podle oficialni
zavére€né ceny z predchoziho obchodniho dne (pocet vlastnénych akcii x kurz).

Maintenance
Maintenance je equity, kterou musite mit stéle na svém uctu.

Klient ma v USA otevien individualni u¢et u obchodnika, jehoz clearinghouse je Penson Financial Services Inc. (nejznaméjsi spole¢nost/Clea-
ringhouse pro vyporadani). Marzovy pomér 2:1. Na ucet vlozi 50 tis. USD.

Klient napf. nakoupi 10000 akcii spole¢nosti Bank of America (BAC) za kurz 10 USD, tj. za 100 tis. USD.
Clearinghouse tak klientovi pGj¢i 50 tis. USD.

Pokud trzni cena klesne na 8 USD, trzni cena pozice klesne na 80 tis. USD. Equity klienta je nyni 30 tis. USD (equity poklesla o 20 tis. USD, ale
¢astka, kterou klient dluzi, zistava 50 tis. USD).

Nedoporucuje se byt pIné zauvérovan u dlouhodobych pozic. Pokud se rozhodnete drzet cenné papiry pfes noc, doporuCuje se je drzet pouze
jako ,cash pozice" tj. pIné splacené equity.

Pravidla Penson Financial Services Inc. ohledné drzeni cennych papir( pfes noc jsou nasledujici:
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Pokud uzavrete pozici, kterou jste drzeli pfes noc, Penson nevrati ihned 25% trzni hodnoty zpét na Vas obchodni ucet. Vase trzni hodnota se
zméni nasledujici pracovni den. Kupni sila, se kterou zacinate na zacatku dne, bude Vasi kupni silou po cely obchodni den.

BH Securities je schopna nad ramec moznosti uvedenych v pfedchozi &asti profinancovat obchody s akciemi obsazenymi v indexu S&P 500
do vyse 70 %.

VIl. Souhrnny prehled svetovych burz

Vzhledem k tomu, Ze globalizace zasahla i samotné burzy, dochazi (zejména v Evropé) postupné nejen ke sjednocovani obchodnich systém, ale
i €asu, kdy se na jednotlivych burzach uskuteénuji obchody. Standardni termin vypofadani je v sou€asnosti T+3, tzn. tfeti pracovni den po usku-
te¢néni obchodu. Nejvice burz spada pod skupinu Nyse Euronext, NASDAQ OMX Group ¢&i Vienna Stock Exchange.

Nize naleznete pfehled vybranych svétovych burz, véetné ¢ast v kterych probiha hlavni obchodovani. Uvedené ¢asy jsou orientacni, jelikoz
na nékterych burzach jsou odlisné pro jednotlivé obchodované instrumenty, pfip. se na nékterych trzich uskutecnuji at uz v ivodu, v prabéhu ¢i
v zavéru tzv. samostatné aukce (napf. Trading at Last (TAL) Phase). V prdbéhu dne je vSak obvyklé na vétSiné trzich, resp. na hlavnich emisi,
tzv. kontinualni (prab&zné) obchodovani. Casy mohou byt také odliné v dobé prechodu z letniho na zimni &as a naopak (zejména ve vztahu
k zamofi).

Obchodni hodiny

Belgie 9:00 - 17:30 BEL-20 www.euronext.com
Brazilie 15:00 - 22:00 IBOVESPA BRL  www.bmfbovespa.com
Cina 2:30 - 8:00 Shanghai Composite RMB  www.sse.com.cn
CR 8:50 - 16:30 (9-16:20 kontinual) PX CZK  www.pse.cz
Dansko 9:00 - 17:00 OSLO EXCH ALL SHARE EUR www.nasdagomx.com
Finsko 10:00 - 18:30 OMX Helsinky 25, OMX GES EUR www.nasdagomx.com
Francie 9:00 - 17:30 CAC 40 EUR  www.euronext.com
Hongkong 2:30 - 9:00 Hang Seng HKR  www.hkex.com.hk
Indie 4:45 - 11:00 BSE 30 INR www.bseindia.com
Italie 9:00 - 17:30 FTSE ltalia All, FTSE MIB EUR  www.borsaitaliana.it
Japonsko 1:00 - 7:00 Nikkei 225 JPY www.tse.or.jp/english
Kanada 15:30 - 22:00 S&P/TSX Composite Index CAD www.tmx.com
Madarsko 9:00-17:10 BUX HUF www.bse.hu
Némecko 9:00 - 17:30 DAX EUR  www.deutsche-boerse.com
Nizozemi 9:00 - 17:30 AEX EUR www.euronext.com
Norsko 9:00 - 17:20 OMX Nordic 40, OSEBX NOK  www.oslobors.no
Polsko 9:00 - 17:30 WIG, WIG 20 PLN www.gpw.pl
Portugalsko 9:00- 17:40 PSI 20 EUR  www.euronext.com
Rakousko 8:55-17:35 ATX EUR www.wienerborse.at
Rusko 8:00 - 16:45 MICEX Index, RTS Index RUB  www.micex.com www.rts.ru
Recko 9:30 - 16:00 ATHEN INDEX COMPOS, FTSE/Athex20 EUR  www.ase.gr
Slovensko 10:30 - 14:00 SAX EUR  www.bsse.sk
Slovinsko 9:30 - 13:05 SBI TOP EUR  www.ljse.si
Spanélsko 9:00 - 17:30 IBEX EUR  www.borsabcn.es
Svédsko 9:00 - 17:30 OMX Stockholm 30 SEK  www.nasdagomx.com
Svycarsko 9:00 - 17:30 SMI CHF WWW.SiX-swiss-exchange.com
USA 15:30 - 22:00 DJIA, Nasdaq, S&P 500 uUsD www.nasdag.com ww.nyse.com
Velka Britanie  9:00 - 17:30, resp. 17:35 (aukce) FTSE 100 GBP  www.londonstockexchange.com

V nasledujicich kapitolach se blize mizete seznamit s historii ¢i fungovanim Burzy cennych papird Praha (véetné depozitare) a hlavnich burz.
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VIIl. Burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP)
Historie

Prvni prazska burza, na niz se zpo€atku obchodovalo jak s cennymi papiry, tak i s komoditami, vznikla v roce 1871. Prazska burza byla velmi
Uuspésna v obchodovani s cukrem, diky éemuz se stala kli¢ovym trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po prvni svétové valce vSak tento druh
obchodu ustoupil a obchodovalo se jiz vyluéné s cennymi papiry. Pravé obdobi mezi svétovymi valkami bylo v historii prazské burzy asi nejuspés-
néjsi. UtéSené rostly akciové obchody a tim stoupal i vyznam burzy jakozto dulezité soucasti tehdejSiho hospodarstvi. Druha svétova valka vSak
znamenala konec burzovnich obchodd, a po jejim konci se kvli nastupu komunismu ruch na burzovni parket jiz nevratil.

Az v roce 1992 vznikla spole¢nost, ktera se pozdéji na zakladé pfijeti zakona o burze pfeménila na Burzu cennych papird Praha, a. s. Prvni ob-
chodni transakce v novodobé historii prazské burzy se uskutecnila dne 6. dubna 1993.

Soucasnost

Na prazské burze Ize obchodovat pouze prostifednictvim jejich ¢lenli. Témi jsou zejména vyznamné banky a obchodnici s cennymi papiry. Pokud
tedy chcete investovat na burze, musite se obratit na nékterého z téchto ¢lend.

Kazdy investor, ktery chce obchodovat se zaknihovanymi cennymi papiry, musi mit obvykle zfizen U¢et cennych papird. Tento tcet vede Centralni
depozitaf cennych papirl, a.s. (CDCP), ktery je dcefinou spole¢nosti BCPP. V roce 2010 prevzal funkci/sluzby Stfediska cennych papird, které
slouzilo jako centralni evidence pfedevsim pro emise domacich akcii pochazejicich z kupénové privatizace a vétsinu dluhopist.

BCPP je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), jejimiz ¢leny jsou také dalSi tfi stfedoevropské burzy cennych papird, a to
Burza cennych papirtl Videri (Wiener Bérse), Burza cennych papirti Budape$t (Budapesti Ertéktézsde) a Burza cennych papirC Lublari (Ljubl-
janska borza). Skupina vstoupila jako novy a silny aktér na mezinarodni burzovni scénu v zafi 2009 a dnes je nejvétSi skupinou burz ve stfedni
a vychodni Evropé.

BCPP je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americkou Komisi pro cenné papiry a burzy (US SEC) je zafazena do prestizniho seznamu
burz bezpeénych pro investory (status tzv. ,Designated Offshore Securities Market®).

Prazska burza organizuje regulovany trh s investi¢nimi nastroji, jak je definovano zakonem o podnikani na kapitalovém trhu. Regulovany trh se
déli na oficialni trh s cennymi papiry a specidlni trh s investi¢nimi nastroji, které nejsou cennymi papiry. Obecné vzato tak na BCPP mohou byt
v soucasnosti (k 1.1.2013) obchodovany nejen akcie a dluhopisy, ale také strukturované produkty (investicni certifikaty, warranty, strukturované
dluhopisy apod. ¢i fondy kolektivniho investovani tzv. ETF).

S ucinnosti od 30.11.2012 BCPP uskutecnila prakticky nejvétsi technickou zménu ve své novodobé historii, kdyz pfesSla na obchodni systém Xet-
ra. Systém, ktery provozuje Deutsche Bérse AG, tak vystfidal dosavadni obchodovani v segmentech SPAD a KOBOS. Obchodovani se tak stalo
zcela anonymni (obchodnici neznaji své protistrany), ¢innost tvlrcd trhu zlistala ale vlastné zachovana.

Pro lepsi rozliSeni ¢leni prazska burza akciovy trh nové na Prime Market a Standard Market. U obou trht se kazdy emitent zavazuje plnit infor-

S cennymi papiry, nebo pouze zakonné podminky regulovaného trhu. U Standard Market burza mj. umoznuje pfijeti akcii i bez souhlasu emitenta,
a to pokud jsou jiz obchodovany na jiném regulovaném trhu v ramci EU.

Kromé organizovaného trhu mlze prazska burza zajistovat také obchody na neregulovaném volném trhu (Trh MTF), ktery neni svazany infor-
macni povinnosti a umoziuje umistovat na ¢eském trhu tituly pfipadné i bez zadosti emitenta. V té souvislosti v roce 2011 zfidila specializovany
trh pro malé a stfedni firmy s ndzvem START. Zakonnou podminkou pro obchodovani na neregulovaném volném trhu je uvefejnéni prospektu
cenného papiru.

Kurzovy akciovy vyvoj na BCPP historicky zohledriuji indexy PX (cenovy index blue chip emisi) a PX-GLOB (cenovy index se Sirokou bazi).
Burza ma svoji webovou stranku - www.pse.cz.

Zpusob obchodovani

Akcie

Hlavni obchodni faze se sklada z Uvodni aukce (8:50 - 9:00 hod.), Kontinulni faze (9:00 - 16:20 hod.) a Zavéreé¢né aukce (16:20-16:30 hod.),
pficemz objednavky Ize vkladat do 16:25 hod. V pfipadé zvySené volatility mize byt obchodovani v Kontinualni fazi pferuseno — v této situaci je
Kontinualni faze do¢asné pferuSena aukci a po jejim ukonéeni nasleduje opét Kontinualni faze. VSechny zadané pokyny se automaticky ucastni
v8ech typu aukci (pokud neni uréeno jinak).

Obchodovani probiha v tzv. lotech, pfi¢emz jeden lot je roven jednomu kusu cenného papiru. Celkova velikost jedné objednavky zaslané do ob-
chodniho systému neni omezena. V hloubce trhu je zvefejiiovano max. deset nejlepSich nabidek a deset nejlepSich poptavek (objednavky tvarc
trhu jsou anonymné zvefejfiovany spolecné s ostatnimi U€astniky trhu). Objednavky jsou zpracovany dle cenové a €asové priority. Maximalni
platnost objednavky je 360 kalendarnich dna (T+359).
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Typy objednavek/pokynti (imérné plati i napf. pro dluhopisy):

Limitni pokyn (Limit order) nebo (T) Limitni pokyn je pokyn S Iimitni cenou uvedenou v pokynu ktera stanovuje nejvyssi

Stop — limitni pokyn (Stop limit order) nebo (STP) Stop — limitni pokyn je pokyn k prodeJl (nakupu) finanéniho nastroje, kdy je aktivovan
Limitni pokyn, jakmile probéhne obchod za stop cenu, pfip. za cenu nizsi v pfipadé
prodejniho Stop — limit pokynu nebo za cenu vysSSi v pfipadé nakupniho Stop — limit
pokynu. Kone¢na cena za kterou je pokyn realizovan, tak nemuize byt horsi nez klien-
tem stanovena limitni cena.

Pokyn zobrazit kusy (Iceberg) nebo (1) Pokyn typu zobrazit kusy (lceberg) umozriuje na trhu zobrazit pouze €ast z celkového
objemu pokynu. Zbyla ¢ast pokynu zUstava ostatnim ucastnikiim trhu skryta. Teprve po
uspokojeni zobrazované €asti pokynu je zobrazovany objem doplnén na pozadované
zobrazované mnozstvi. To se opakuje az do uspokojeni celkového mnozstvi nebo do

zru$eni pokynu. Tento pokyn se vyuzije zejména pfi zadavani velkych objem.

Pokyn Ihned nebo zru$ - IOC (Immediate or Cancel) | Pokyn typu Ihned nebo Zru$ je uréen k okamzité realizaci a umozriuje ¢asteéné pinéni.
Neuspokojena &ast pokynu je zruSena.

Pokyn Realizuj vSe nebo zrus — FOK (Fill or Kill) Pokyn typu Realizuj nebo zru$ je ur€en k okamzité realizaci a neumoziiuje ¢aste¢né
plnéni. Pokud se nepodafi pokyn okamzité realizovat a pIné uspokojit, tak je pokyn bez

jakéhokoliv uspokojeni automaticky zrusen.

Book-Or-Cancel - BOC Pokyn typu Book-Or-Cancel je objednavka, ktera musi byt sparovana pasivné, tj. musi
byt pfi vloZzeni zafazena do knihy objednavek k uspokojeni. Pokud je jiz pfi vlioZeni
takovéto objednavky mozné jeji okamzité uspokojeni (sparovana aktivné), systém ji
automaticky odmitne. Pfi spusténi aukéniho obchodovani jsou zbyvajici objednavky
BOC automaticky smazany, jelikoz obchodovani v aukci se povazuje za aktivni zplsob

parovani.

Krok kotace neboli zjednoduSené fec¢eno, moznost zadani ,kroku“ limitni ceny pro akcie, warranty, strukturované produkty (kurz v K& / krok kotace):
<200,-/0,05Ke

200 - 1.000,- / 0,10K¢

>=1.000/1,00K¢e

Lze urcit obdobi pro platnost objednavky. Systém nabizi nasledujici moznosti:
» platnost 1 den ,Good-For-Day“ (GFD) - objednavka plati jen pro stavajici obchodni den
» omezena platnost ,Good-Till-Date” (GTD) - objednavka plati jen do daného data, nejdéle vSak 360 dni po jejim vlozeni
* neomezena platnost ,Good-Till-Cancelled“ (GTC) - objednavka plati, dokud neni zcela sparovana ¢i dokud neni zruSena obchodnikem &i
systémem

Omezeni objednavek dle obchodni faze (Ize vkladat objednavky pouze pro aukéni zplsob obchodovani ¢i jen pro konkrétni aukci):
+ uvodni aukce - tato objednavka plati jen pro dvodni aukci.
+ zavérecna aukce - tato objednavka plati jen pro zavére¢nou aukci.
» aukce - plati jen pro aukce.
» dorovnani pfevisu - objednavku Ize vlozit pouze ve fazi dorovnavani previsu objednavek v aukci. Objednavky tohoto typu se vkladaji se
zplsobem vyfizeni IOC nebo FOK.

Povinné parametry objednavek pro tvirce trhu (k 4.1.2013):

NL0006033375 1, 00 1 000
CETV BMG200452024 4,00 3000
CEZ CZ0005112300 7,00 1450
ERSTE GROUP BANK AT0000652011 6,00 1650
FORTUNA NL0009604859 3,00 3000
KOMERCNI BANKA CZ0008019106 41,00 250
NWR GB00B42CTWG68 2,00 5000
ORCO LU0122624777 4,00 1000
PEGAS NONWOVENS LU0275164910 15,00 1500
PHILIP MORRIS CR CS0008418869 321,00 50
TELEFONICA C.R. CZ0009093209 4,00 3100
TMR SK1120010287 50,00 200
UNIPETROL CZ0009091500 6,00 3000
VIG AT0000908504 30,00 750

Parametry podléhaiji ¢tvrtletni Upravé v zavislosti na vyhodnoceni vyvoje za pfedchozi obdobi.
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Oproti dfivéjSku jiz neni stanovena konkrétni maximalni cenova denni zména, pfi které by bylo pozastaveno obchodovani. Jako kontrolni mecha-
nismus je nicméné uréovana tzv. VOLATILITA. Cenové zmény tak mohou vyustit v pozastaveni obchodovani. V pfipadé probihajici kontinualni
faze je obchodovani ,pferuseno” aukci, jiz se U€astni jen objednavky uréené pro kontinudlni fazi. Nasledné se pokracuje opét kontinualini fazi.

Dluhopisy

Obchodovani probiha v samostatnych aukcich v rdznych ¢asech dle typu dluhopisu:
. statni a municipalni sektor (11 - 16:10 hod.)

. korporatni sektor (11:10 - 16:15 hod.)

. finanéni sektor (11:20 - 12:05 hod.)

Krok kotace neboli zjednodusené fec¢eno, moznost zadani ,kroku*“ limitni ceny (kurz v K& / krok kotace):
<200,-/0,01%
>200,-/1%

IC, Warranty
Obchodovani probiha v kontinualni aukci (9:15 - 16:30 hod.)
Zvefejnéni celého oficialniho zavéreéného kurzovniho listku BCPP probiha v 17:15 hod.

IX. RM-Systém (RM-S)

RM-SYSTEM, &eska burza cennych papir(i a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi nejvyznamnéjsich &eskych, ale i zahraniénich spole&nosti,
jako je napfiklad CEZ, Telefénica 02, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se nevyskytuji na prazské
burze, jako jsou Vitkovice nebo Tatra, ale také zahraniéni akcie jako Deutsche Telekom, Intel, Volkswagen, Nokia, Microsoft KIT digital a dalsi,
obchodované v €eskych korunach, a rovnéz nepakové certifikaty.

Ceska burza RM-SYSTEM je zamérena predevéim na drobné a stfedni investory, ktefi maji zajem o investovani na kapitalovém trhu. Velmi snad-
no ziska pfistup na trh rovnéz institucionalni klient. Od 24. kvétna 1993, kdy bylo zahajeno pravidelné obchodovani, vyuzilo sluzeb spole¢nosti
vice nez 3 miliony zakaznik(.

Mezi nejvétsi vyhody obchodovani na ¢eské burze RM-S patfi Siroka nabidka akciovych titull a certifikatd obchodovanych v €eskych korunach,
nejdel$i doba obchodovani v Ceské republice, moZnost obchodovat pokyny EasyClick &i Stop-loss a pfedevsim on-line vyporadani cennych
papirG. Vyporadani tedy v ¢ase T+0, tzn. nakoupené cenné papiry jsou okamzité pfipsany na majetkovy ucet v CDCP nebo do evidence RM-S /
SVYT a akcionar se stava jejich oficialnim maijitelem jiz v okamziku uzavreni obchodu (RM-S je tak nejrychleji vypofadavajicim trhem na svété).
To je dulezité zvlasté pred rozhodnym dnem pro vyplatu dividendy nebo pro G€ast na valné hromadé. Cenné papiry jsou vypofadavany v dobé
on-line obchodovani, tedy od 9:00 do 17:00.

U prodavajicich burzovni systém RM-S blokuje nabizené cenné papiry v CDCP (8eské cenné papiry jako je CEZ, Telefénica O2 atd.) nebo v sa-
mostatné evidenci RM-S SVYT (zahrani¢ni cenné papiry, napfiklad CETV, Orco, Deutsche Telecom nebo Erste Bank). U kupujicich jsou naopak
blokované finanéni prostfedky, ¢imz je garantované okamzité vypofadani na principu Delivery versus Payment (DVP).

Kurzovy akciovy vyvoj na RM-S historicky zohledriuje index RM.

Burza ma svoji webovou stranku - www.rmsystem.cz.

Zpusob obchodovani

Aukce

Aukce je burzovni systém kazdodenniho pribézného obchodovani, ve kterém se podle zadavanych pokynd méni aktualni nabidka a poptavka
po cennych papirech, které splriuji zakonem dané podminky pro registrovany cenny papir. Akcie, certifikaty, dluhopisy obchodované na burze
RM-SYSTEM musi byt zaknihované a nesméji mit emitentem omezenou prevoditelnost. V pfipadé previsu kupnich pokynt (poptavky), kurz akcie
roste. Naopak pfi previsu prodejnich pokynl (nabidky), kurz klesa.

Aukce se sklada z jednotlivych kol. Prvym aukénim kolem je Gvodni (téZ otviraci) aukce v 9:00, kde jsou najednou parovany nevyporadané pokyny
z predeslého dne s pokyny podanymi na trh v dobé uzaviené faze po skonéeni predeslého obchodniho dne.

Neprodlené po skonceni Uvodni aukce zacgina on-line obchodovani, které trva od 9:00 do 17:00. Jedna se o dobu, kdy je trh otevien a kazdy
investor mize okamzité reagovat na ménici se nabidku a poptavku po cennych papirech.

Pripustné cenové pasmo

Pro kazdy obchodni den je pro vS§echny obchodované cenné papiry vyhlaseno ,Pfipustné cenové pasmo* (PCP). Tim je stanovena minimalni
a maximalni kupni cena urcitého cenného papiru pro dany obchodni den. Mimo pFipustné cenové pasmo nem(ze byt uzavien zadny obchod.
PFipustné cenové pasmo je stanoveno na zakladé vysledkd predchoziho obchodniho dne. U akcii je nové PCP vypoéteno zpravidla z primérné
ceny pfedchoziho dne zvySené &i snizené o 20%, u investi¢nich certifikatl o 25%.

V pfipadé vyboCeni aukéni ceny z pfipustného cenového pasma, je s danym titulem na 10 min. pozastaveno obchodovani. Pfi nezménéné situaci
je nasledné rozsifeno o 10%.
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Parovani obchodl na burze RM-SYSTEM vychazi ze systém(i b&Znych ve svété. Pfi vypodtu ceny obchodu je pouZivan algoritmus, ktery hleda
takovou aukéni cenu, pfi které by bylo mozné podle priorit uspokojovani pokynl pfevést maximalni pocet kust mezi prodavajicimi a kupujicimi
(cena maximalizujici objem).

X. Centralni depozitar cennych papird, a.s. (CDCP)

Centralni depozitaf cennych papirl, a.s. (CDCP), je dcefinou spoleénosti Burzy cennych papirti Praha, a.s., a jako instituce kapitalového trhu fun-
guje jiz od roku 1993. V roce 1993 byl zaloZen jako Burzovni registr cennych papird, s.r.o., a v roce 1996 se transformoval na akciovou spole¢nost
s nazvem UNIVYC, a.s. V roce 2009 ziskal UNIVYC, a.s., povoleni k ¢innosti Centralniho depozitare, na zakladé kterého se zménil ve spole¢nost
Centralni depozitaF cennych papirt, a.s.

V €ervenci 2010 CDCP prevzal evidenci cennych papirt do té doby vedenou Stfediskem cennych papirl. Investiéni nastroje jsou vedeny na Gétech
vlastnikl nebo Ucétech zakazniku, ktefi dale sami ve své evidenci vedou majetkové Uéty svych klientd.

K zakladnim ¢innostem spoleénosti patfi provozovani vypofadaciho systému pro vyporadani burzovnich i mimoburzovnich obchodu s investi¢-
nimi nastroji, ptjéovani cennych papirti, administrace a sprava garancnich prostfedku, Uschova a sprava investi¢nich nastrojd, od roku 2007 téz
vyporadani obchodu s elektrickou energii uzavienych na Power Exchange Central Europe, a.s. (PXE). Centralni depozitaf rovnéz vede centralni
evidenci zaknihovanych cennych papirti vydanych v Ceské republice a ptidélovani identifikadniho oznadeni (ISIN) investiénim nastrojam. V &in-
nosti vyporadani obchodl s cennymi papiry zaujima spole¢nost dominantni postaveni na kapitalovém trhu.

Centralni depozitaf pracuje na U€astnickém principu. Prostfednictvim u¢astnikd poskytuje své sluzby spojené s vedenim evidence cennych papirt
a vyporadanim obchodl. Emitentim cennych papird Centralni depozitaf poskytuje sluzby spojené s vedenim emisi cennych papiru.

Centralni depozitaF je Uastnikem mezinarodniho depozitafe Clearstream Banking Luxemburg a ¢lenem European Central Securities Deposito-
ries Association (ECSDA).

CDCP svou ¢innost hradi z poplatkd napf. od emitentd, ¢lend, ale i od samotnych vlastnik(l cennych papirQ, resp. obchodnikl u kterych je majet-
kovy ucet vlastnika veden.

Jako pfiklad Ize uvést vzorec pro vypocet poplatku pro kétované akcie 00,75 * 0,0216 p.a.
(O= objem koétovanych CP na Gétu v trzni hodnoté)
Orienta¢né tak mozno uvést, Ze pro akcie v trzni hodnoté 100tis. K& ¢ini mési¢ni poplatek 10 K&, 1 mil. K& 57 K& &i 10 mil. K& 320 KE.

Depozitai ma svoji webovou stranku - www.cdcp.cz.

XIl. The New York Stock Exchange,
resp. NYSE Euronext
New York Stock Exchange (NYSE) sidli v New Yorku na rohu ulic Broad Street a Wall Street, pfesnéji ovSem na 18th Broad Street.

Tato puvodné neziskova organizace, ¢asto také oznacovana jako ,Wall Street” ¢i ,,Big Board" se v roce 2006 pfeménila na tzv. for-profit tj. zamé-
fenou na zisk. Poprvé organizovala obchody jiZz v roce 1792. V dubnu 2007 doSlo ke spojeni s holandskou spole¢nosti Euronext N.V. Vznikla tak
globalni holdingova spole¢nost vystupujici nasledné pod ozna¢enim NYSE Euronext, kterd provozuje burzy jak v USA, tak v Evropé. Sama je
zaroven i obchodovatelnou spole¢nosti pod tickerem NYX. V prosinci 2012 oznamila konkurenéni IntercontinentalExchange (ICE) zajem prevzit
spole¢nost za 8,2 mld. USD, resp. 33,12 USD/akcii (kombinaci hotovosti a akcii ICE).

V soucéasnosti NYSE Euronext registruje asi 8 tis. titull (s vyjimkou evropskych strukturovanych produkt() z vice nez 55 zemi. Pod holding spadaji
nasledujici hlavni burzy: NYSE, NYSE Euronext, NYSE MKT, NYSE Alternext a NYSE Arca. Na nich se uskute¢nuje zhruba tfetina vSech celosvé-
tovych transakci s akciemi. NapF. jen na NYSE, na které probiha obchodovani kazdy vSedni den od 9:30 do 16:00 hodin amerického vychodniho
€asu (15:30-22 hod. stfedoevropského), se obvykle denné zobchoduje pfes 1 mlid. akcii.

NYSE Euronext funguje na ¢lenském principu. To znamena, Ze zde obchodovani probiha prostfednictvim nabidek a poptavek zastupcl, ktefi
figuruji jako agenti institucionalnich i individualnich investora.

Spole¢nost, kterd ma zajem o registraci na NYSE musi splnit fadu kvantitativnich i kvalitativnich podminek. Musi mit za sebou ur¢itou historii, musi
byt vedena na principu ,trvani podniku®, musi u ni existovat ,narodni zajem" investovat do této spole¢nosti. Také musi byt pfipravena pravidelné
informovat investorskou vefejnost o svych uspésich a nedspésich. Spoleénost musi dale spinit celou fadu slozité definovanych finanénich kritérii
jako napf. minimalni pocet akcionaft, minimalni trzby a zisk za urcité obdobi, minimalni vySe aktiv ¢i minimalni vySe akciového kapitalu.

Burza ma svoji webovou stranku - www.nyx.com.
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XIl. The NASDAQG Stock Market

The NASDAQ Stock Market je pfednim americkym akciovym trhem. Patfi do skupiny NASDAQ OMX, ktera v dané oblasti operuje nejen v USA,
ale i v Evropé, kdyz vlastni na 24 burz ¢i 3 vyporadaci centra. Na nich je registrovano cca 3400 spolec¢nosti ze 46 zemi. Diky své schopnosti rychle
adaptovat nové technologie patfi mezi nejrychleji rostouci trhy na svété.

The NASDAQ Stock Market je statisticky ,domovem*” pro 2 z 3 nejvétsich US korporaci. Dle burzy je pojmenovan i jeden z hlavnich US index( -
Nasdaq Composite Index, ktery se sklada ze 100 pfevazné technologickych akcii.

Kratce z historie:

Kofeny vzniku Nasdaqu sahaji do roku 1961, kdy Kongres pozadal americkou Komisi pro burzy a cenné papiry (Securities and Exchange Com-
mission, SEC), aby vypracovala specialni studii o akciovém trhu USA. Jejim cilem bylo ziskat podklady pro zlepSeni situace tehdejSiho akciového
pramyslu.

O dva roky pozdéji dokoncila SEC studii, v niz charakterizovala mimoburzovni trh (over-the-counter, OTC) jako rozpolceny a nepruhledny. SEC
navrhla fe$eni - jeho automatizaci - a povéfila Narodni asociaci obchodnikll s cennymi papiry (National Association of Securities Dealers, NASD)
jejim uskuteénénim.

V roce 1968 zacina vystavba automatizovaného mimoburzovniho systému, pozdé&ji znamého jako Systém pro automatickou kotaci Narodni aso-
ciace obchodnikt s cennymi papiry (National Association of Securities Dealers Automated Quotation, NASDAQ).

Svuj prvni obchodni den zahajuje Nasdaq 8. unora 1971. Automaticky systém kotaci v té dobé urcuje kurzy dvou a pll tisic cennych papirg.
Burza ma svoji webovou stranku - www.nasdag.com, resp. www.nasdagomx.com.

XIIl. Akcioveé analyzy

Kazdy investor se snazi Cinit takova investiéni rozhodnuti, kterd by mu pfinaSela maximalni zhodnoceni jeho vkladu (samozfejmé ve vztahu
k riziku). Pfedevsim u akciovych trhii se investorovi nabizi dvé zakladni metody, které by mu mély pomoci vybrat spravnou investici. Jedna se
o fundamentalini a technickou analyzu. Také i v souvislosti s globalizaci svéta se stale vice mezi investory dostava i urcita treti vétev zmifiovanych
analyz, kterou Ize pojmenovat ,psychologii trhu®.

1. Fundamentalni analyza

Popisuje silu narodnich ekonomik, vyvoj jednotlivych odvétvi a z nich pak ukazuje na nejlepsi spole¢nost. Fundamentalni analyza se podle toho
rozdéluje na globalni, v ramci niz se zkoumaji inflace, nezaméstnanost, hruby domaci produkt, vySe urokd a obchodni bilance, dale pak odvétvo-
vou a v posledni fadé firemni. Je to zpUsob jak nejlépe zhodnotit zakladni Gdaje o kazdém emitentovi cenného papiru, jeho hospodaiské vysledky,
postaveni v ramci odvétvi, zda disponuje i nedisponuje monopolni silou, apod. Samoziejmé to vSak predpoklada, ze se plné spoléhame na do-
stupné materidly jako napf. na vyro¢ni zpravy, propagacni brozury apod. Vysledkem fundamentalni analyzy by mél byt vybér vhodného papiru
k nadkupu/prodeji a stanoveni spravné ,vnitfni hodnoty” (fundamentalni hodnoty), za kterou se jesté vyplati danou akcii nakoupit/prodat. Tedy ceny,
ktera se vypocte na zakladé finan¢nich ukazatell pfislus§né firmy.

A. Globalni fundamentalni analyza

Popisuje sougasny stav a odhaduje budouci vyvoj hospodarstvi. Cini tak na zakladé makroekonomickych ukazatelt a jejich vzajemnych vztahd,
které sleduji zdravi sledované ekonomiky, fazi hospodarského cyklu, ve kterém se dané hospodarstvi nachazi a toky vyrobnich faktord (kapitalu,
produktd, pracovni sily).

Ekonomické faktory jsou povazovany za nejdllezitéj$i faktory ur€ujici ceny akcii ¢&i smé&nné kurzy mén stejné jako ostatni ceny na finan¢nich
trzich. Ekonomové shromazduji Udaje z rdznych zdroju a porovnavaji je s ekonomickymi statistikami uverejiovanymi tydné nebo mési¢né statis-
tickymi Ufady. Tyto udaje jsou potom analyzovany a obchodnici a U¢astnici trhu zakladaji sva obchodni rozhodnuti na pfedpovédich odvozenych
z téchto ekonomickych tdaji:

ADP Employment - pocet pracovnich mist v soukromém sektoru

Average Workweek - primérna délka pracovniho tydne

Building Permits - vydana stavebni povoleni

Business Inventories - podnikové zasoby

Capacity Utilization - stupe vyuzZiti vyrobnich kapacit

Consumer Confidence - index spotiebitelské davéry

CPI (Consumer Price Index) - index spotfebitelskych cen

CPI ex- food & energy, tzv. core CPI - index spotfebitelskych cen ocistény od cen potravin a energie

Durable Goods Orders - objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby
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Employment Cost Index - index zaméstnaneckych nakladu

GDP (Gross Domestic Product) - HDP (hruby domaci produkt)

GDP Deflator - deflator GDP (HDP)

GNP Gross National Product - hruby narodni produkt

Hourly Earnings - primérna hodinova mzda

Housing Starts - zahajena vystavba

Chicago PM Index (Chicago PMI) - index Chicagské asociace nakupniho managementu Interest Rate - Grokova sazba
Industrial Production - priimyslova produkce

ISM Manufacturing Index - index od Institute for Supply Management sestavovany na zakladé dat cca 400 vyrobnich firem (monitoruje za-
méstnanost, zasoby, nové objednavky...)

LEI Leading Ekonomic Indicator - vedouci ekonomicky indikator

Michigan Survey of Consumer Confidence Sentiment - index spotfebitelské davéry Univerzity Michigan sledujici budouci ocekavani
spotrebitell

New Home Sales - prodeje novych domu

Non-farm Payrolls - pocet zaméstnanci mimo zemédélstvi (i mimo statni spravu), tj. v primyslu a sluzbach

PCE (Personal consumption expenditures) - vydaje na osobni spotfebu

Personal Income - osobni p¥ijmy

PMI (Purchasing Managers Index) - obdoba ISM; indikator vyjadfujici zdravi vyrobniho sektoru (zaloZen na 5 dajich: nové objednavky,
stav zasob, produkce, dodavatelskych dodavek a pracovnim prostfedi); hodnota nad 50 ve srovnani s pfedchozim mésicem znaci konjunkturu,
pod pak kontrakci

PPI (Producer Price Index) - index vyrobnich cen

PPI ex- food & energy, core PPI - index primyslovych cen po vylougeni potravin a energie

Productivity - produktivita

Retail Sales - maloobchodni trzby

Retail Sales ex-autos - maloobchodni trzby ogisténé od prodeje automobilti

Trade Balance - bilance zahrani¢niho obchodu

Unemploynment Rate - mira nezaméstnanosti

Wholesales - velkoobchodni prodeje

Podrobnosti (vysvétleni pojmii):

Mnozstvi penéz v obéhu (penézni agregaty)
Je to celkové mnozZstvi penéz v ob&hu v ekonomice. Hodnoty mnoZstvi penéz v ekonomice se uvefejiuji mésicné, jejich vyjadfenim jsou tzv.

MO = mince, bankovky
M1 = MO + neurokové bézné ucty, cestovni Seky

M2 = M1 + dohody o zpétném odkoupeni v dobé& mezi ukonenim a zahajenim burzovnich a bankovnich operaci, eurodolary v dobé& mezi zaha-
jenim a ukon&enim burzovnich operaci, nepfenosné spofitelni vklady a pevné splatné vklady

M3 = terminované vklady velkych nominalnich hodnot, dohody o zp&tném odkoupeni na dobu urcitou
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M4 = dlouhodobé eurodolary, vkladni kniZky, statni cenné papiry na dobu krat8i nez 1 rok
HDP - Hruby narodni produkt (Gross Domestic Product = GDP)

Celkova hodnota zbozi a sluzeb vyrobenych v ekonomice za urcité ¢asové obdobi, obvykle jeden rok. Mira rdstu HDP je primarnim indikatorem
stavu ekonomiky. HDP je nejSir§im méfitkem ekonomické aktivity a prakticky vSechny dal$i ekonomické indikatory poskytuji informace o hrubém
narodnim produktu.

Slozky HDP v USA: Spotfeba (56%), vlada (17%), investice (14%), obchod (vyvoz - dovoz 13 %)

Index spotrebitelskych cen (CPI = Consumer Price Index)

Slozky CPI: domacnost (42%), jidlo (18%), doprava (17%), Iékaiska péce (9%), obleceni (6%), zabava (4%), ostatni (4%)
Index cen vyrobnich prostfedkd (PPl = Producer Price Index)

Index cen vyrobnich prostfedkl je podobny CPI, je vSak méfitkem cen na vyrobni Urovni. ZvySujici se hodnota je prvni znamkou tvorby inflaénich
tlakd, uvefejriovan mésicné.

Slozky PPI: Dokon&ené spotfebni zbozi (40%), jidlo (26%), kapitalova vybava (25%), energie (9%)

ISM Manufacturing Index - index od Institute of Supply Management sestavovany na zakladé dat vice jak 300 vyrobnich firem (monitoruje zamést-
nanost, zasoby, nové objednavky...). ,Nulou® je zde hodnota 50. NizSi &islo pfedstavuje kontrakci, vy$si expanzi vyrobniho sektoru.

Nabidka a poptavka

Cena akcii je velkou mérou ovlivnéna budoucim o¢ekavanim investora. Tento princip se pak promita do stfetu nabidky a poptavky po daném ak-
ciovém titulu, celém odvétvi popf. i akciich, jako druhu kapitélové investice. Teorie nabidky a poptavky je také nejzakladné&jsim ekonomickym prin-
cipem, ktery fidi ceny vyrobkl a vysvétluje chovani spotfebitele. Rovnéz vysvétluje, pro¢ nasledujici faktory ovliviiuji ceny smérem nahoru ¢&i dolG.

Rovnovazna cena
* cena je stanovena, kdyz nabidka zboZi na urcitém trhu odpovida poptavce
* pro vyrobce je to cena, kterd maximalizuje vynosnost vyrobku

Zakon nabidky a poptavky

Poptavka < Nabidka - Ceny jdou doll (recese)
Poptavka = Nabidka - Ceny jsou stabilni
Poptavka > Nabidka - Ceny jdou nahoru (inflace)

Politické zpravy

Ekonomickeé indikatory a nabidka a poptavka nejsou jedinymi faktory ovliviiujici chovani investord. V dobach jakychkoli politickych problémd, krize
¢i valky investofi nevénuji pozornost zdravi ekonomiky, snazi se pfedevsim minimalizovat své investi¢ni riziko a obvykle upfednostiuji nakup
obligaci pfed akciemi, snazi se nakoupit bezpe¢nou ménu, za niz je tradiéné povazovan americky dolar, a v posledni dobé i Svycarsky frank.
Za nejbezpecnéjsi komoditu je pak povaZovano zlato.

Odvétvova analyza
Snazi se odhalit rozdilné hospodarské charakteristiky v jednotlivych odvétvich a prognézovat jejich budouci vyvoj. Analyzuje se pfedevsim:
* nakladova stranka vyroby
* mira zisku
* podil na trhu
* vyvozni schopnosti
*+ inovaéni ocekavani atd.

B. Analyza konkrétni spole¢nosti (akciového titulu)

Vychazi z toho, Ze akcie ma svoji vnitini hodnotu. Existuji dvé zakladni metody k vypoctu vnitini hodnoty akcii:
* substanéni metoda
* vynosova metoda

PFi stanoveni vnitini hodnoty akcie substanéni metodou se vychazi ze zvefejnéné bilance a vysledovky akciové spole¢nosti:
AKTIVA - ZAVAZKY = KNIZNi HODNOTA + NEVYKAZANA AKTIVA V BILANCI + TICHE REZERVY = SUBSTANCNi HODNOTA : POCET AKCIi
= VNITRNI HODNOTA AKCIE

U vynosové metody je hlavnim pouzivanym ukazatelem pomér mezi kurzem akcie a ziskem (P/E ratio). Tento ukazatel nam tedy udava, kolikrat
je zisk v jedné akcii obsazen. Pfi¢emz plati, ¢im nizsi koeficient, tim je akcie levnéjsi. P/E je pomocny ukazatel a slouzi nam jen pfi srovnavani
akcii ze stejného odvétvi a ze stejné zemé.
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V té souvislosti mozno zminit dalSi terminy:
Earnings per share (EPS) nam udava ¢ast Cistého pfijmu spole¢nosti vztahujici se ke kazdé kmenové akcii, ktera byla vydana.
Beta koeficient - korelaéni koeficient vyjadfujici zménu ceny daného akciového titulu v porovnani s trhem, jako celkem.

Jestlize Beta:

=1 - akcie posiluje a oslabuje stejné rychle jako trh

> 1 - akcie posiluje i oslabuje rychleji nez trh

<1 - akcie se pohybuje stejnym smérem jako trh, ale pomaleji

< 0 - akcie se pohybuje proti trhu (pokud trh oslabuje, titul posiluje a naopak; tento druh je zajimavy pfedevsim v dobé dlouhodobych propadu)

Trzni kapitalizace - vyjadfuje v trznich cenach celkovou hodnotu vydanych akcii emitentem, tedy aktualni trzni ocenéni spole¢nosti. Podle velikosti
trzni kapitalizace se akcie/spole¢nosti déli na tzv.: Small Cap, Middle Cap, Big Cap.

DalSi ocenovaci modely €i ukazatele:

Ocenéni podniku jako celku vychazi z toho, Ze celkova jeho hodnota neni prostym sou¢tem hodnot jednotlivych aktiv, ale Ze je dana uzitkem, ktery
podnik poskytuje svému majiteli. Uzitkem se mysli budouci vynosy (zisk, cash flow), které podnik pfinese. V tomto pfipadé vychazime z toho, ze
podnik bude existovat i v budoucnosti (tzv. Going concern princip - princip pokraéujiciho podniku) tzn., Ze tedy nejde o podnik v likvidaci.

Nize uvadime hlavni pouzivané metody zmifiovaného ocenéni:
Free Cash Flow to Firm (FCFF) - metoda méfeni ziskovosti firmy po odeéteni viech vydajl a reinvestic

Vypocet:
FCFF = provozni cash flow - vydaje - dané - zmény v NWC - zmény v objemu investic

NWC (provozni kapital) = obézna aktiva-kratkodobé zavazky
Discounted (Free) Cash Flow (DCF, DFCF) - metoda diskontovaného penézniho toku

Tato metoda je jednou z nejlepSich ocefovacich metod, ktera se dnes pouziva ke stanoveni vnitfni hodnoty akcie. Je zaloZena na projekci bu-
douciho (free) cash flow. Vyhodou metody DCF je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, naopak nevyhodou tohoto modelu je, Ze pro-
gndza budoucich finanénich vysledku je ovlivnéna vliastnim Gsudkem analytika. Porovnani ve skupiné srovnatelnych spoleénosti je vice nezavislé
na usudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od vysledkd budoucich li$it. Pokud hodnota
DCF je vys$si nez sou€asna trzni hodnota, indikuje to podcenéni akcie.

Vypocet:
CF, CF, CF,
DCF = + +..+
(1+r)  (1+rp 7 (1+ry
CF = Cash Flow

Dividend Discount model (DDM) - dividendovy diskontni model. Metoda ocefiovani akcie za pomoci ogekavané dividendy a diskontovani
ji do soucasné ceny. Pokud je ziskana hodnota za pomoci tohoto modelu vys$si, nez za kterou se akcie obchoduje, pak je akcie podhodnocena
(pfip. naopak).

Vypocet:
DDM = dividenda / (diskontni sazba - % meziro¢ni rast dividendy)

Existuje Fada modell vypoctu DDM, napf. model s nulovym riistem dividendy.
Economic Value Added (EVA) - metoda ekonomické piidané hodnoty (ocenéni pomoci srovnani navratnosti kapitalu s nakladem na tento kapital)

Vypocet:
EVA = Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAD) - celkovy kapital * naklady na kapital

NOPAD = EBIT * (1-t)
t = sazba dané

Pomérové ukazatele:

Finan¢ni pomérové ukazatele (financial ratios) charakterizuji vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Pomérové
ukazatele umoznuji ziskat rychly pfehled zakladnich finan¢nich charakteristik zkoumaného podniku. Ur€itym nedostatkem pomérovych ukazatelt
je nizka schopnost vysvétlovat jevy.

Ukazatele rentability tj. vynosnosti, ziskovosti (profitability ratios). V praxi patfi k nejsledovanéjsim ukazateldm vzhledem k tomu, Ze informuji
o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem.

Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets). Ukazatel ROA poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych
zdroju jsou financovana. Vypocet: Cisty zisk/celkova aktiva.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity). Je vlastné mira ziskovosti z vlastniho jméni. Timto ukazatelem vlastnici (akcionafi, spo-
le€nici a dalSi investofi) zjistuji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho
rizika. Vypocet: Cisty zisk/vlastni kapital.
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Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales). Ukazatel zisku v poméru k trzbam vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané drovni trzeb,
kolik dokaze podnik vyprodukovat ,efektu” na 1 K¢ trzeb. Vypocet: Cisty zisk/trzby.

Ukazatele zadluzenosti:

Ukazatele zadluzenosti udavaiji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji firmy. MéFi rozsah, v jakém firma pouziva k financovani cizi zdroje (tedy za-
dluzenost firmy). ZadluZzenost nemusi byt pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rist mGze pfispét k celkové rentabilité a tim i k vyssi trzni
hodnoté firmy, avSak souasné zvysSuje riziko finan¢ni nestability.

Celkova zadluzenost je zakladnim ukazatelem zadluZzenosti. Obecné plati, Ze &im je jeho hodnota vy$Ssi, tim je vysSi i riziko pro véfitele. OvSem
pro jeho hodnotu neexistuji néjaké pfesné zasady, je vzdycky tfeba posuzovat ji v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje
z celkového investovaného kapitalu, i v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Vypocet: cizi zdroje/celkova aktiva.

Komparativni analyza - SWOT (silné stranky - slabé stranky - prilezitosti - hrozby)

Je analyza jednotlivych firem a porovnani s pfislu§nymi sektory. Dale se jednotliva akcie mize porovnavat v pfedem danych ukazatelich v ramci
uréité skupiny akcii, odvétvi, pramyslu ¢i celého trhu.

Rizikova analyza

Rizikova analyza zkouma investi¢ni nastroje (akcie danych spole¢nosti), podle jejich likvidity (denniho objemu obchodovanych kusu), zpravidla
uzce korelované s trzni kapitalizaci. Dal8im aspektem rizikové analyzy je pfihlédnuti k ohodnoceni pfednich svétovych kreditnich ratingovych
agentur jako jsou Standard & Poor's, Moody's Investor Services, Fitch Ratings. Stejné tak je tfeba brat v vahu dalSi rizikovy axiom, konkrétné
faktor Beta (volatilita) dané akcie ¢&i celého akciového indexu (DJIA, Nasdaq Composite apod.).

Zavérem nutno dodat, Ze kurzovy vyvoj cennych papird v sobé pfinejmensim ¢asteéné zahrnuje obvykle jiz i o¢ekavané udalosti, at' jiz ve vztahu
ke konkrétni spole€nosti ¢i obecné ekonomické &i politické zpravy. K tomu je tedy nutné pfi obchodovani také pfihlédnout. Jedna z poucek totiz
fika: ,Kupuji se spekulace, prodavaji fakta“, neboli také ,Kupuj, kdyz se o tom Septa, prodavej, kdyz je to novinka®“.

2. Technicka analyza

Tato metoda nevyuziva k ocenéni vnitfni (fundamentalni) hodnotu cenného papiru, nybrz pouziva grafy predchoziho kurzového vyvoje a dalsi
nastroje (matematické vzorce) k identifikaci budouciho vyvoje. Technicka analyza od 90. let 20. stoleti nabyla na vyznamu diky vyuziti pocitaco-
vych metod a pokrogilych tabulkovych technologii. Dnes mohou obchodnici ziskat pfistup k témto grafiim a technickym studiim jedinym kliknutim
na pocitacovém terminalu.

V priibéhu let byly vzorce identifikovany a pojmenovany hlavnimi technickymi analytiky, za jejichZ prakopnika je povazovan Charles Dow. Na sklon-
ku 19. stoleti napsal Dow, tvdrce Dow Jonesova indexu, sérii €lankd pro Wall Streeet Journal, v nichZ nastinil svoji teorii analyzy trhu.

V dnesni dobé stale vice jak 70% teorie technické analyzy vychazi i po sto letech z Dowovy teorie. Jeji nad€asovost a platnost totiz zarucil jeji
prvotni cil, a to na zakladé vyvoje hlavniho akciového indexu pfedpovidat budouci vyvoj americké ekonomiky. (Dow byl obchodnik, na burze ne-
spekuloval, sledoval pouze trendy ve vyvoji hospodarstvi, aby se mohl Gspésnéji postavit svym konkurentdim ve stéle se zostfujicim konkurenénim
boji.)

Grafy jsou vlastné historické zaznamy pohybl cen. Poskytuji dulezité informace potfebné pro analyzu trendu. Neexistuje vSak pevné stanoveny
zplsob, jak grafy interpretovat. Schopnost rozpoznat zaklad takovych grafii nam v§ak maze pomoci pfedpovidat budouci vyvoj kurzd. Nejdule-
ZitéjSi je si uvédomit, Ze analyza grafli vychazi z nazoru, Ze lidské bytosti se za urcitych podminek chovaji podle poznanych a danych vzorcu.

O technické analyze bylo napsano mnoho knih a existuje nepfeberné mnozstvi poucek a vzorcl. V nasledujicich odstavcich zminime ty nejza-
kladné&jsi a nejpouzivang;si.

Technicka analyza vychazi ze tfech zakladnich pfedpokladu:

A. Ceny se pohybuiji v trendech
Je pravdépodobnéjsi, Ze pohyb cen v nastoleném trendu bude pokracovat, nez Ze by se smér pohybu oto€il.

B. Historie se opakuje

V okamziku, kdy studuji grafické vyjadfeni cen jakékoli komodity, ¢i finanéniho nastroje, studuiji jiz vyvoj historicky. Za poslednich sto let bylo
prostudovano mnoho graft, které v grafickém vyjadfeni vytvofily fadu vzorcd/obrazcl. Tyto vzorce byc&iho ¢i medvédiho trhu byly roztfidény, po-
jmenovany (nékdy az kuriézné) a kategorizovany dle nasledujiciho cenového vyvoje. Vzhledem k tomu, Ze tyto vzorce fungovaly v minulosti, je
dlvod se domnivat, Ze nam stejné dobfe poslouZzi i nyni. Rozpoznani vzorce je intenzivni a naro¢na prace vyzadujici pozorné vizualni zkoumani
cenovych grafu a spravnou aplikaci teoretickych vychodisek.

C. Hodnota ceny odrazi vse

Pravidlo, které predpoklada, Ze trzni vyvoj ceny zohlednuje jiz vSechny vlivy (fundamentalni, politické, psychologické, ekonomické a jiné). Bez to-
hoto zakladniho stavebniho kamene by technické analyza pozbyla smyslu. Technicti analytici véfi, Ze vSe, co by mohlo ovlivnit vyvoj ceny daného
titulu, & komodity, je jiZ v cené zohlednéno.

Hlavnim cilem technické analyzy je nalezeni trendu a potvrzeni jeho sily.
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Pak Ize pfi obchodovani praktikovat jeden ze dvou pristupu:

A) Trend is your friend - trend je tv(j pfitel, tj. obchoduj ve sméru trendu

B) Go against the trend - jdi proti trendu, tj. jdi proti vétSiné

Rozdéleni grafii podle éasového intervalu:

NejpouzivanéjSim grafem technické analyzy je bezesporu denni graf. Veskeré analytické systémy v8ak umoznuji obchodnikovi pouzit i jiny €asovy

horizont:
* Monthly - mésic¢ni
* Weekly - tydenni
« Daily - denni
* Hourly - hodinovy
* 30 minutes - 30 minut
* 5 minutes - 5 minut
* 1 minut - 1 minuta

Del$i ¢asové intervaly umozriuji identifikace trendu a volbu typu spekulace (mésiéni, tydenni, denni). Pro volbu nejvhodnéjs$iho okamziku pro
vstup do trhu se pak pouziji grafy znazorfiujici krat$i ¢asovy interval.

Rozdéleni grafti podle zpusobu zachyceni cen:

Candlesticks - svicky

Svicky jsou v dnesni dobé nejpopularnéjSim zplsobem znazornéni pohybu cen. Svicka jsou tfi sta let starou japonskou metodou, ktera slouzila
k zachyceni pohybu cen ryze. Ptivodné byly dvoji barvy: ¢ervené a ¢erné. Zplsob zachyceni je stejny jako u liStovych grafd (viz. nize). Cerné
svicky reprezentuji ¢iselné pohyb cen smérem nahoru, éervené pak smérem dol.

&——— the highest price for the day
f——— open or closing price

body is black (or red) if
stock closed lower. Body
is white (or green) if it
closed higher.

{—

——— open or closing price

f——— the lowest price for the day

OHLC (HLC) Charts - listy
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Tento typ zndzornéni pouziva tzv. listy, vertikalni pfimky, z kterych vychazi horizontalné dvé kratké pfimky. LiSty znazorfiuji oteviraci cenu, nejvyssi
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Point and figure - grafy xxx a ooo
Toto grafické vyjadreni je ponékud méné prehledné, protoze zachycuje pouze smér pohybu cen, nezachycuje vSak ani oteviraci ani zaviraci ceny,
které povazoval za dllezité ve své teorii i Ch. Dow. Sloupce ,x“ znazorfuji narust, sloupce ,0" znazorriuji pokles cen.
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Line charts ¢i Close charts - liniové (¢arové) grafy

Nejbéznéjsi typ grafli. Tento typ je tvofen linkou, ktera je tvofena spojenim zaviracich cen.
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Dale se pouzivaji grafy Bar charts (zobrazuje close cenu sloupcem), Dot charts (zobrazuje close cenu teckou), Mountain charts (obdoba line
charts s tim rozdilem, Ze graf pod linii/€arou je vybarven - tvofi tak vizualné ,hory*).

U grafli se také pouzivaji bud aritmetické ¢i logaritmické stupnice, tj. pohyby cen jsou zakresleny pomoci logaritmickych ¢&i aritmetickych stupnic.
Tento typ grafu je vhodny pouze pro uréeni velmi dlouhodobych trendd.

Tvary a formace svi¢kovych grafii (candlestick)
RGzné tvary svicek, délka ,stin(“ nebo tvary nékolika svicek pomahaji pfi technické analyze uréit budouci trend. Ze svicky nebo formace svicek
Ize predikovat, zda bude cena dale klesat nebo stoupat.

Dlouhy spodni stin - by¢i (rtstovy) signal

Spodni knot musi byt alespofi tak dlouhy jako t&lo svigky. Cim del&i spodni knot, tim spolehliv&j$i signal.

Dlouhy horni stin — medvédi (klesajici) signal

Horni knot musi byt alespori tak dlouhy jako t&lo svigky. Cim del$i horni knot, tim spolehlivéj$i signal.

Kladivo

Byc¢i formace v prabéhu klesajiciho trendu. Dlouhy spodni knot a malé ¢i zadné télo.
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Obracené kladivo

I Vedvedi formace v prabéhu rostouciho trendu.

Doji

Neutralni formace, kterd ma vyznam v kombinaci s dal$imi svickami.

Dlouha Doji

Formace signalizuje moznou zménu trendu.

Draci doji

Signalizuje zmé&nu trendu. Zadny horni knot, dlouhy spodni knot.

Nahrobni doji

—L_ Signalizuje zménu trendu. Zadny spodni knot, dlouhy horni knot.

Bily Marubozu

I Dominuji by¢&i obchodnici. Pokraovani by&iho trendu.

Cerny Marubozu

I Dominuji medvédi obchodnici. PokraGovani medvédiho trendu.

Byc¢i oteviraci Marubozu

' Byc¢i oteviraci Marubozu zdurazriuje zna¢nou odhodlanost kupcu k rostoucim cenam, nicméné diky hornimu knotu neni az zase tak pozitivni
jako klasicky bily Marubozu.

By¢i zaviraci Marubozu

. Diky postaveni zaviraci ceny je byc¢i zaviraci Marubozu podstatné silnéj$im signalem k pokracovani rdstu cen, nez byci oteviraci Maruzobu.

Medvédi oteviraci Marubozu

. Medvédi oteviraci Marubozu zdlrazriuje znaénou odhodlanost prodejct ke klesajicim cenam, nicméné diky dolnimu stinu nez az zase tak
negativni jako klasicky ¢erny Marubozu.
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Medvédi zaviraci Marubozu

Pravé diky postaveni zaviraci ceny je medvédi zaviraci Marubozu podstatné siln&jSim signalem k pokracovani poklesu cen nez medvédi
oteviraci Marubozu.

Obésenec

Tato medvédi formace se objevuje po vyrazném rostoucim trendu.

Obraceny obésenec

. Tato byci formace se objevuje po vyrazném klesajicim trendu.

Ranni hvézda

Vecerni hvézda

Definice trendu

By¢i formace signalizujici mozné potencialni dno. Ranni hvézda naznacuje moznou zménu trendu a byc¢i svi¢ky to maiji potvrdit.

‘ Medvédi formace signalizujici mozny potencialni vrchol. Ve€erni hvézda naznacuje moznou zménu trendu a medvédi svicky to maji potvrdit.

Koncept trendu je absolutné zakladnim kamenem technické analyzy. VSechny z nastroja, které pouzivaji technicti analytici (support a resistance,
obrazce v grafech, trendové linie, klouzavé praméry atd.) maji pouze pomoci urcit trend, ktery pak Ize vyuzit k volbé spravné obchodni strategie.
VSeobecné se da Fici, Ze trend jako takovy vyjadfuje pouze smér vyvoje cen. Ale potfebujeme preciznéjsi definici pohybu pfedevsim proto, Ze se
trh nikdy nevyviji v jedné lince jednim smérem. Pro pohyby trhu jsou charakteristické jakési ,cik cak® viny. Tyto ,cik cak” viny maji své jasné vrcholy
a jasna dna, a jsou to praveé tato dna a vrcholy, které charakterizuji trend jako takovy. Podle toho, jestli dna a vrcholy sméfuji smérem nahoru &i
doll nebo do boku, Ize Fici, o jaky trend se jedna.

Rozdéleni trendl podle sméru:
» Uptrend (rostouci trend)
» Downtrend (klesajici trend)
» Sideways, neboli rangetrade (trh bez trendu, ceny se pohybuji v uréitém rozpéti)

Rozdéleni trendu podle dulezitosti a délky trvani:
» Major (trend dlouhodoby, trva déle jak 1 rok)
* Intermediate (trend stfednédoby, trva déle jak 3 tydny a méné jak 3 mésice)
* Minor (trend kratkodoby, trva méné jak 3 tydny)

Kazdy trend je pouze soucasti jiného trendu vy$$iho fadu a pro Uspésnou spekulaci je proto nutné vychazet z investi¢niho horizontu a s pred-
pokladané délky trvani daného obchodu.

Uréeni trendu

Trendové linie
Zakladni trendova linie patfi mezi nejjednodussi a nejhodnotnéj$i nastroje technické analyzy. Spravné zakresleni trendové linie, stejné jako
u v8ech ostatnich nastroju technické analyzy, znamena experimentovat. Prolomeni trendové linie je jedno z prvnich varovani oslabeni trendu.

Urceni trendového kanalu
Obcas se ceny pohybuji v urcitém rozpéti, mezi jakymisi paralelnimi liniemi - mezi zakladni trendovou linii a s ni rovnobé&znou pfimkou. Pokud
vidime tento vyvoj a jsme kanal schopni urcit, mame dalSi velkou vyhodu, na které mizeme znacné vydélat.

Urc€eni channel line je relativné jednoduché. Channel line musi byt rovnobézna se zakladni trendovou linii. U vzristajiciho trendu spojuje zakladni
trendova linie spodni propady cen. Linii kanalu vytvofime tak, Ze spojime minimalné dva po sobé nasledujici vrcholy, a to tak, Ze takto vznikla
pfimka musi tvofit rovnobézku se zakladni trendovou linii.
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Pro downtrend se opét kanal konstruuje analogicky jako u uptrendu. Pouze s tim rozdilem, Ze zakladni trendova linie spojuje klesajici vrcholy
trendu a linie kanalu pak rovnobé&zné spojuje klesajici dna.

Ch. Dow ve své teorii stanovil, Ze zdravy uptrend je trend, pfi kterém v8echny po sobé jdouci vrcholy musi byt vys, nez pfedchazejici a vdechny
propady musi byt taktéZ vys neZ pfedchazejici. Zdravy downtrend je pak trend, pfi kterém v8echny nasledujici vrcholy musi byt niz, nez pfedcha-
zejici a v8echny propady musi byt také niZ nez pfedchazejici.

Pokud tomu tak neni, mame prvni signaly oslabeni nebo otoceni trendu.

Index relativni sily (RSI)
Koncepce indikatoru: Analyza nadmiry kupnich ¢&i prodejnich pozic je hlavnim momentem indexu relativni sily. Tento index se pokousi odhadnout
soucasnou silu nebo slabost trhu béhem daného obdobi. Tento odhad je zaloZen na pfedpokladu, Ze vy$Si zavére¢né ceny ukazuji na silny trh,

zatimco nizsi na trh slabsi.

Pouziti: Pro podminky nadmiry kupnich/prodejnich pozic plati: tradice veli o¢ekavat cenové dno, kdyz index klesne pod 20 (25), a cenovy vrchol,
kdyz se pohybuje nad 80 (75). Indikuje tak moznou pfeprodanost ¢i naopak pfekoupenost cenného papiru. Pro projektovani zmén trendu je RSI
jeden z nejpopularnéjSich indikator sledovani divergence. Jako potvrzeni zmén trendu néktefi obchodnici zjistili, ze na vétSiné trhd ma index
obchodovani tendenci zGstavat nizsi nez 60 béhem dlouhodobych sestupnych trendd a vy$§i nez 40 béhem nahlych vzestup.
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Cenové priméry (Moving Average)

Koncepce indikatoru: Klouzavé priméry k uréeni trendd jsou ¢asto pouzivané profesionalnimi portfolio manazery. Jsou velmi popularni, protoze
trend jimi mize byt uréen matematicky. Smér téchto pohybu cen uréuje trend ¢i mozny support nebo resistance, coz je zaklad pouzivani klouza-
vych praméru.

l; | F o~
4} E'Tﬂ ™ Crossover
i

Vzhledem k druhu vypoctu se pouziva:
» jednoduchy / prosty (MA, SMA)
» exponencialni (EMA)

Prosty klouzavy primér (MA, SMA) je konstruovan souctem zavérecné ceny urcitého poctu period a naslednym vydélenim timto Cislem. V kazdé
Casové periodé (nejcastéji dni) je nejstarSi cena v sérii vypusténa a nejnovejsi zavérecna je pridana. Kdyz se tyto hodnoty graficky znazorni, mu-
zeme vidét hladky trend. VSeobecny princip je takovy, Ze delSi obdobi (tj. 200 dni) jsou pouzivana k uréeni dlouhodobého trendu. Kratsi obdobi
jsou pouzivana k uréeni dennich pohybu cen a nejvhodnéjsiho okamziku pro vstup do trhu.
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Jeden L’Jspéény obchodni model s vynikajicimi vysledky pouziva klouzavé prL“Jméry 4 9 a 18 ti obdobi Tento model je éasto vyuiivén jako stFed-

a tento je niz8i nez primér za osmnact obdobi, znamena to S|gnal k prodeji. Vsechny tyto priméry musi mit klesajici tendenci. Pozice kupujiciho
(kryta pozice) nebo prodavajiciho (nekryta pozice) je po signalu k nakupu/prodeji udrzovana tak dlouho, dokud prdmér za osmnact obdobi neztrati
hybnou silu (dokud neni plochy nebo nezméni smér). Je dllezité poznamenat, Ze klouzavé priméry jsou nejcastéji pouzivany béhem silnych

trznich trendu.
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U exponencialniho priméru (EMA) se ve vypoctu dava vétsi vaha poslednim datdm. Diky tomu tento indikator vlastné rychleji reaguje na zmény

trendu nez prosty primeér. Pro kratkodobé analyzy se pouziva 12 a 26 denni. Pro dlouhodobé pak 50 a 200 denni.
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Moving Average Convergence/ Divergence MACD

Koncepce: MACD patfi mezi oscilatory, které pouzivaji 2 exponencialni klouzavé priméry. Co déla tyto indikatory tak uzite¢nymi, Ze kombinuji

nékteré techniky oscilatort s technikou 2 klouzavych priméra.

Pouziti: Konkrétni nakupni a prodejni signaly jsou dany v momentég, kdy se tyto dvé linie protnou.
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Stochastic

Tento indikator méfi, ve které ¢asti obchodniho rozpéti uzavrel kurz, pokud je silny ,byk®, kurz uzavira v horni ¢asti obchodniho rozpéti a naopak.
Uzavira-li kurz ve stfedni ¢asti obchodniho rozpéti, je trend slaby. Stochastic muze byt rychly, kde se berou denni hodnoty, ty jsou v§ak znaéné
kolisavé a proto se pouziva spiSe pomaly (Slow), ktery je vyhlazen klouzavym primérem. Tak se ziska takzvana kfivka K, ke které se zarover
pocita klouzavy pramér - kfivka D a sleduji se jejich priseciky (protne-li K kfivku D zespoda, jde o nakup).
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Bollingerovo pasmo (Bollinger Band)

Umoznuje porovnavat volatilitu a relativni cenové drovné v pribéhu ¢asového obdobi. Indikator se sklada ze tfi kfivek tvofici pasmo:
» jednoduchy klouzavy priimér (SMA) uprostfed (obvykle 21denni)
* horni pasmo (SMA plus 2nasobek smérodatné odchylky)
+ dolni pasmo (SMA minus 2nasobek smérodatné odchylky)

Smérodatna odchylka je statistickym méfitkem volatility, tj. cenového rozptylu. Jedna se o kvadraticky pramér odchylek jednotlivych cen od jejich
aritmetického priméru za dané obdobi.

Bollingerovo pasmo muze pomoci generovat nakupni nebo prodejni signaly, nicméné neni vytvofeno za ucelem uréeni sméru budouciho vyvoje
kurzu cenného papiru. Bollingerovo pasmo ma dvé zakladni funkce:

« identifikovat obdobi vysoké a nizké volatility (rozSifené, zizené pasmo)

« identifikovat obdobi, kdy jsou ceny na extrémnich, tj. pravdépodobné neudrzitelnych drovnich (pfeprodanost/pfekoupenost)
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Objem (Volume)
Koncepce: Velikost objemu méfi intenzitu neboli tlak, ktery se skryva za pohybem cen. Vy$si objem signalizuje vys$si intenzitu/tlak a naopak.

Pouziti: Objem by se mél zvySovat, pokud se ceny vyviji ve sméru trendu. V okamziku, kdy nastane korekce pohybu, objem by mél poklesnout. Ve-
likost objemu je také dllezitym pomocnym indikatorem pfi potvrzeni nékterych obrazct, které potvrzuji trend nebo pfedznamenavaiji jeho otoceni.
Technicka analyza je platna pro vSechny kapitalové trhy. Obchodnik v§ak musi pfi jejim vyuZiti zohlednit specifika toho konkrétniho trhu, kde se
rozhodl obchodovat (napf. ceny komodit jsou ovlivnény i po¢asim, vSeobecné uvazovana spekulace s komoditami se neprovadi se surovinami
jako takovymi, ale prostfednictvim derivatu, jejichz specifikum je exspirace, ktera miize zasadné ovlivnit miru vyuziti daného typu analyzy).

Zpravidla se technicka a fundamentalni analyza doplriuji, ponévadz fundamentalni analyza slouzi k investorské politice (makroekonomicka fun-
damentalni analyza) a vybéru tituld (mikroekonomicka fundamentalni analyza). Samotna technicka analyza se pfevazné pouziva ke spravnému
nacasovani obchodu.
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3. Psychologicka analyza, resp. psychologie trhu

Jak plyne ze samotného nazvu, tato analyza se nezaméfuje na samotné obchodované aktivum, nybrz na lidskou psychiku. Resi se tedy, jak kurz
akcie ovliviiuje chovani a myslenkové pochody samotnych investor(. JelikoZ se pfistup opira o psychiku ¢lovéka, ktera reaguje na momentalni
vijemy (informace), je logické, Zze €asovy horizont je ve srovnani s fundamentalni i technickou analyzou podstatné kratSi. Psychologicka analyza
je velmi subjektivnim odhadem toho, jak se méni investorské chovani. Jeden psychologicky analytik mize dospét ke zcela opaénému zavéru,
nez ten druhy. Navic kdyby pouzival psychologickou analyzu kazdy, profesionalni investofi by svymi postupy nevynikali a nebylo by tedy mozné
na kapitalovych trzich dosahovat nadpriimérnych vynost. Tuto analyzu pouziva asi 5% analytik(.

Existuje fada popsanych konceptu. Jako prvni zmifime teorii znamého investora madarského ptivodu A.Kostolanyho, ktery vénoval obchodovani
na burze snad 70 let. Podle n&j se déli burzovni publikum nasledovné:

+ spekulanti - takzvané ,pevné ruce, kterych je na trhu asi 10 %

* hradi - pojmenovani jako ,roztfesené ruce*

Spravny spekulant by si mél umét kazdy obchod vysvétlit. Zpravidla se Fidi heslem ,plout proti proudu®, coz znaci, Ze se chovaji pfesné naopak
nez hraci neboli stado ovci. Plout proti proudu by méli asi ze 2/3, zbytek, z 1/3 by méli plout s proudem, aby zjistili myslenky hraéi a jejich oéeka-
vané chovani. OvSem ani spekulanti nejsou neomylni, ale na rozdil od hraéli se ze svych chyb pouéi a pfisté uz je neudélaji. Aby se ¢lovék stal
spravnym spekulantem, musi mit 4 vlastnosti:

+ Stésti

* myslenky

* penize

o trpélivost

Naopak hraci maji velmi logické heslo: ,Kdyz kurzy padaji, tak padaji a kdyz rostou, tak rostou®. Hraci jednaji jako ¢lenové davu, tedy na zakladé
emoci. Ve svém chovani sice kopiruji chovani spekulant, ale nez ho identifikuji, je pfili§ pozdé a mezitim na trhu nastane UpIné odli$na situace.
ProtoZe si hraci obchody mnohdy ani nedokazou vysvétlit, jsou dlouhodobé a opakované neuspésni.

Technické zkoumani trhu

André Kostolany také proved| analyzu akciovych kurzd a obratu a k tomu vztahl chovani na kapitalovém trhu. Za predpokladu, Ze P znagi akciové

kurzy a V obrat, doSel k témto zavérdm:

TP a1V - v situaci, kdy jsou akciové kurzy vysoké, nakupuji hraci. Burzovni tendence je nejista, trend je pfed svym vrcholem.

|P a1tV -vtéto chvili nakupuji spekulanti. Trend se za¢ina ménit z medvédiho na byci.

|Pa |V -natrhuje medvédi trend, pokles bude pokracovat, nenakupuje nikdo.

TP a |V -bycitrend je asi ve své 1/5. Akciové kurzy zadinaji rlst, ale obrat jesté ne, protoZe v hradich stale pretrvava pesimismus nebo uz
nemaji zadné volné penézni prostiedky.

Le Bonova teorie davu
Psychologicka analyza je zaloZzena na teorii davu, se kterou jako prvni pfiSel Gustave Le Bon ve své knize Psychologie davu. Podle této teorie
existuji udalosti, které zpusobi, Ze se vytvori psychologicky dav, ktery dokonce ani nemusi byt na stejném misté. Dav postupné ztraci svij rozum,
do popredi se dostavaji emoce a lidé zacinaji pfejimat obecné vlastnosti davu, které jsou nasleduijici:

* lehkovérnost - ¢lovék rad uvéri pohadkam, které jsou mu vykladany, protoZe tak pékné znéji a hezkému se véfi dobre

» proménlivost citd - jeden ¢lovék nadnese uréity nazor, davu se to libi, potom nadnese svou myslenku druhy ¢lovék a davu se to zase libi

i pfesto, Ze je to uplné v rozporu s tou pfedchozi ideou

* zjednoduSenost chovani - dav nevydrzi dlouho poslouchat, je nutné mu davat kratké a jasné pfikazy

» absence etiky - v davu jsou lidé schopni udélat to, co by jako individualisté nikdy neudélali

» nesnasenlivost - vici vSem a vSemu odliSnému.

Vlastnosti davu vznikly na zakladé anonymity, sugesce a hysterického proudéni. Clen davu tomuto chovani vétinou nedokaze odolat. A ten, kdo
dokaze, je povazovan za smart money tj. za profesionalniho investora, ktery je o vyvoji kapitalového trhu dobfe informovan.

XI1V. Teorie portfolii

Zakladnim pojmem zmifiovanym u teorie portfolii je diverzifikace. Znamena to utvofit takové portfolio, které bude zahrnovat cenné papiry z riz-
nych druht aktiv. Diverzifikovat Ize rGznymi zpGsoby.

Napfiklad cena obligaci ma sklon rist, kdyZz cena akcii naopak klesa. Proto mGzeme vytvofit portfolio, které bude zahrnovat uréité procento akcii
a urcité procento obligaci. KdyZ se cena obligaci zvysi, ¢ast portfolia by se mohla zvysit. Kdyz vzroste cena akcii, zvysi se jina ¢ast portfolia.

Dal$im zpusobem diverzifikace je nakup cennych papirli stejného druhu ale z riznych oblasti. Napfiklad, zabavné podniky, sluzby, maloobchod,
technologie, aerolinie. To jsou Uplné odlisné obchodni oblasti. V zavislosti na ekonomice dané zemé se v téchto odvétvich mlze dafit Iépe nez
v jinych. Pokud vytvofite portfolio, které zahrnuje cenné papiry z mnoha hospodarskych oblasti, je $ance, Ze v jedné nebo ve vice z nich by se
mohlo dafit Iépe nez v priméru. Uménim je najit takové cenné papiry, jejichz ceny nemaji tendence rust nebo klesat ve stejné dobé. Pokud diver-
zifikujeme, snazime se ujistit, Ze se celkové portfoliu dafi, pfestoze nékteré investice stoupaji a jiné klesaji.

Diverzifikace nicméné nevyluéuje riziko. Pfedstavuje v8ak nastroj, kterym je mozné snizit riziko, které logicky pfichazi s investicemi.
Diverzifikace v ramci primyslovych odvétvi

Vyznam odvétvové diverzifikaci nelze v Zadném pfipadé podcenit. Je potfeba do svych portfolii vybrat tituly z riiznych odvétvi. Dojde-li totiz k pfi-
padné recesi v jednom odvétvi, nemusi se to odrazit v jiném. Na druhou stranu v8ak velmi vyznamnou roli hraje tzv. multiplikaéni efekt. Pokles
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jednoho odvétvi mlze totiz s sebou ,stahnout” i ta navazujici. Tak napf. recese ropného prumyslu méze implikovat pokles automobilového pramy-
slu, ten zase ocelarského a tak dale. Obezretny investor tedy diverzifikuje své zdroje napfi¢ celym hospodaiskym spektrem.

Diverzifikace podle kapitalizace
Trzni kapitalizace spole¢nosti, tedy aktualni hodnota celé spoleénosti na trhu, umozriuje jejich rozélenéni do tfi zakladnich koS0: velkého, stfed-
niho a malého.

Velky zahrnuje vétsinu spolecnosti, jejichz akcie tvofi index S&P 500. Maly ko$ obsahuje spole¢nosti nové vzniklé, nezafazené jesté na Zzadném
trhu. Investice do nich pfedstavuje znaéné riziko. Stfedni ko$ pak tvofi viastné zbytek, tedy spolecnosti pfili§ velké, nez aby byly zafazeny do ma-
|ého, ale nezaraditelné do velkého. Jednotliva odvétvi se samoziejmé prolinaji pfes v8echny tfi kose.

Investice do spoleénosti velkého koSe predstavuji mensi riziko a relativné stabilni zdroj pfijm0. Naopak investice do malého koSe, tedy do mla-
dych, dynamicky rostoucich spole¢nosti, hlavné z technologického sektoru, mohou pfinést vyrazny zisk nebo také ztratu. Obecné jsou tak vice
rizikové.

Jednotlivé druhy investic, resp. akcii:

Prijmové akcie

Jde o cenné papiry, jejichz emitenty jsou spoleénosti s jiz stabilizovanou pozici na trhu, které podléhaji jeho pohybim jen minimalné. Jedna se
hlavné o spolecnosti, které jsou ve tfeti nebo é&tvrté fazi svého zivotniho cyklu se stabilnim ristovym potencialem. Tempo miry ristu zisku vak jiz
negraduje, ale spiSe stagnuje. Pfedstavuiji je pfedevsim tituly tzv. ,starého primyslu®, pojistovnictvi a nékteré banky. Akcionarim jsou pravidelné
(Ctvrtletné, roéné) vyplaceny dividendy.

Blue chips

Jedna se o akcie velkych prdmyslovych gigantl kopirujici vyvoj trhu, nebot jsou zpravidla zahrnuty v bazi jednotlivych indexd. Jejich maijiteldm
jsou pravidelné vyplaceny dividendy, byt spiSe nizsi. To je vSak vyvazeno relativni stabilitou ceny téchto cennych papirl. Prakticky jde o pfijmové
akcie, které jsou zafazené v indexech.

Ristové akcie
Spoleénosti, u kterych jsou veskeré zisky reinvestovany. Vétsinou se jedna o technologické spole¢nosti s vétsi davkou rizika. Jejich maijiteldim jsou
nékdy vyplaceny dividendy v podobé& novych akcii dané spole¢nosti. Hotovostni dividendy vyplaceny nejsou nebo jen velmi nizké.

Cyklické akcie
Tyto cenné papiry podléhaji nejsnaze pohyblm trhu. V pfipadé konjunktury jejich hodnota prudce roste, v recesi naopak klesa jesté rychleji nez
trh samotny. Jedna se zejména o automobilky, ocelarny ¢i aerolinie.

Stabilni akcie

PFedstavuji u¢ast ve spole¢nostech produkujicich vyrobky &i sluzby kazdodenni potfeby, tedy bez ohledu na stavajici hospodaiskou situaci. Akcie
spolec¢nosti potravinaiského a farmaceutického primyslu &i telekomunikaci minimalné podléhajici pohybim trhu. V dobé recese se pohybuji spise
nad vyvojem trhu, v obdobi ristu naopak.

Vytvofenim portfolia zahrnutim vySe uvedenych kategorii akcii snizite mozna rizika na minimum. Vzdy je v8ak tfeba vychazet z Vasich cilG a za-
mysleného ¢asového horizontu, nebot uvazujete-li v delSim ¢asovém horizontu, bude na misté zdlraznit vahu spiSe rustovych akcii, pohybuji-li
se Va3e cile do vzdalenosti 1 roku, pfipadaji v Uvahu naopak akcie pfijmové.

Druhy/typy portfolii:
Vynosové portfolio (income preservation)
Vynosové portfolio je portfolio uréené pro investory s finanénimi potfebami vétSinou v obdobi do 2 let, nebo s pozadavky na velmi nizkou miru

Ze ,vynosové portfolio“ mdze byt vhodné jak pro 65tileté dichodce, tak pro vysokoskolaky, za pfedpokladu, Ze potfebuji stabilni pfijem a chtéji
minimalizovat vliv kolisani trhu.

Slozeni:
» akcie 20%
+ obligace a podilové listy 60 %
* hotovost 20 %

Konzervativni vynosové portfolio (conservative income)
Konzervativni vynosové portfolio je uréeno pro investory, ktefi upfednostfiuji plynuly vynosovy pfijem a po dobu od 2 do 4 let jsou ochotni nést
mirné riziko. Investor s kratkodobym vyhledem a vyssi toleranci rizika mize povazovat za rozumné investovani do nékterych rizikovéjSich akcii,

na koupi domu v blizké budoucnosti.

Slozeni:
» akcie 40%
+ obligace a podilové listy 45%
* hotovost 15%

Rustové a vynosové portfolio (growth & income)
Ristové a vynosové portfolio (growth & income) je sestaveno pro investory, ktefi oéekavaji zhodnoceni svého vlozeného kapitalu, ale nemaji
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okamzitou potfebu vynosu. Tolerance rizika téchto investord je pomérné mala, se stfednédobym ¢asovym horizontem od 4 do 7 let. Jsou ochotni
snaset kratkodobéjsi vykyvy trhu pfi dodrzeni mirného, ale spolehlivého rlstu a kapitalového zhodnoceni. Konzervativni investor s timto ¢asovym
vyhledem by vloZil penize spiSe do Blue-chip akcii. Investor s vysSi toleranci rizikovosti, by si ale zvolil kombinaci akcii malych a stfednych firem,
globalni a sektorové cenné papiry. Toto portfolio je uréeno napfiklad pro mladou rodinu odkladajici penézni prostfedky na budouci studium svych
déti.

Slozeni:
» akcie 60%
+ obligace a podilové listy 30 %
* hotovost 10%

,Budovatelské“ portfolio (wealth builder)

Budovatelské portfolio je uréeno pro dlouhodobéjsi investory vyhledavajici rist a zhodnoceni svych penéznich prostfedkd. ProtoZze ¢asovy hori-
zont téchto investort je nejméné deset let, je pro né zajimavéjsi budovani budouciho majetku nez souc¢asny vynos. Tento mirné agresivni typ port-
folia maze byt zajimavy pro rodinu Setfici si finanéni prostfedky na koupi domu nebo pro mladou rodinu odkladajici penézni prostfedky na budouci
studium déti. Investofi s takovym €asovym horizontem a vy$8i toleranci rizika jsou ochotni investovat vyssi procento svych akcii do agresivnich
rdstovych akcii, akcii malych a stfednich podnikl, sektorovych a globalnich akcii. VSechny vynosy jsou reinvestovany.

Slozeni:
» akcie 75%
+ obligace a podilové listy 20 %
* hotovost 5%

Agresivni rustové portfolio (aggressive growth)
Agresivni rdstové portfolio je navrzeno pro investory s dlouhodobéj$im horizontem a vysokou toleranci rizika. Souc¢asny vynos pro né neni pod-
statny. Tito investofi jsou ochotni akceptovat vysoky stupefi kratkodobé volatility, pokud realizuji vysoké vynosy z dlouhodobéjsiho hlediska. Cim
tolerantnéjsi je tento investor vuéi riziku, tim vice investuje do agresivnich rastovych akcii - akcii malych firem, sektorovych a globalnich akcii.
Tento typ investora si Setfi na dichod a vychutnava ,radosti* investovani.
Slozeni:

+ akcie 90 %

+ obligace a dluhopisy 5%

* hotovost 5%

XV. Vstup subjektu na kapitalovy trh

Diivody vstupu spoleénosti na kapitalovy trh
Davodu pro zahajeni operaci na kapitalovém trhu mdze byt cela fada. At jiz zajisténi pfed znehodnocenim finanénich prostfedkl z dGvodu inflace
nebo zvySovani aktiv/majetku. Pro firmy v8ak byva obvykle nejzajimavéj$im divodem ziskani prostfedkl na rozvoj svého podnikani. Zarover
s tim mize automaticky pfijit i zviditelnéni spole¢nosti. Prostfedky Ize na kapitalovém trhu ziskat dvéma zpUlsoby:

» emisi dluhopisu

* emisi akcii.

1. Emise dluhopist

Zvoli-li spole¢nost emisi dluhopisl, pak vlastné ziska pudjéku, kterou musi v pfedem dohodnutém terminu splatit a to véetné pravidelné vypla-
cenych pozitkl z pGjéky - kupont neboli Urokl. Vyhodou pro spole¢nost je, Ze vlastnici dluhopisti nemohou uplatfiovat pravo na rozhodovani/
fizeni spole¢nosti. Naopak nevyhodou muze byt skutecnost, Ze terminy splatnosti pujcky resp. emise dluhopist se mohou pfilezZitostné shodnout
s obdobim momentalniho ,finanéniho oslabeni* firmy. Mohou tak jinak jeji fesitelné problémy jesté vice prohloubit.

Podle druhu emitenta, ucelu pujéky, jejiho zajisténi a dalSich podminek Ize rozliSovat rizné druhy dluhopisu.

Korporatni dluhopisy resp. obligace vydavaji podniky/firmy. Financuji jimi zakladni majetek, dlouhodobou potfebu obézného majetku a pljcka
byva pouzita rovnéz ke splaceni kratkodobého nebo ’dfl've pfijatého dlouhodobého Uvéru. Samozfejmé, Ze v tomto pfipadé se nejedna o zrovna
nejefektivnéjsi zpusob vyuziti nové emise obligaci. Uvéry mohou byt zajiStovany realnymi zastavami v oblasti pozemkového dluhu & cennymi
papiry.

Bankovni dluhopisy jsou dluhopisy emitované pené&znimi ustavy. Pokud jsou bankovni obligace nakupovany na kapitalovém trhu jinymi bankami,
predstavuji rovnéz aktivni uvérovy obchod.

Statni a komunalni obligace vydava Ustfedni vlada (napf. ministerstvo financi i centralni banka zemé), &i obce k opatfeni dodate¢nych finanénich
zdrojl ke kryti rozpocétového deficitu, na financovani vétSich investi¢nich projektt, zdokonaleni infrastruktury apod.

S cilem zainteresovat banky a jiné finanéni investory zacaly podniky a dal$i emitenti vydavat ziskové, indexové obligace a puUjéky s proménlivym
urokem. U ziskové obligace je vynos zajistén:

* pevnym urokem, ktery v8ak byva nizsi nez u ostatnich fixné uro¢enych dluhopist

* a podilem na zisku spole¢nosti
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Ugelem ziskovych obligaci je motivovat zajemce putijéky. Emitent ma zajem o dodateény kapital, ale nechce se podilet na vlastnictvi. Majitel obli-
gace zUstava véfitelem a nestava se spoluvlastnikem.

Alternativou ziskové obligace jsou obligace ,urofené”“ pouze pohyblivé v zavislosti na dosazeném zisku emitenta.

Indexované obligace chrani majitele pfed znehodnocenim pujcky, k némuz dochazi pfi inflaci. Emitent se zavazuje zvy$ovat nominalni hodnotu
obligace podle miry inflace. Tim se nominalné zvySuje i Urokovy vynos z obligace.

U dluhopist s pohyblivym drokem se emitent zavazuje vyplacet urok podle aktualni Grokové sazby na penéznim a kapitalovém trhu (v Eeskych
podminkach se jedna o tzv. PRIBOR). To ma vyznam na stabilizaci kurzu obligace a pfiblizuje dluhopis pujéce v ivérovém uctu.

Vyménitelné dluhopisy (sménitelné) jsou druhem korporéatnich obligaci, které mohou byt preménény na akcie. Urogeni téchto obligaci je zpravidla
nepatrné niz8i, protoZze majitel kupuje dluhopisy s ur€itym vyhledem, Ze je vyméni za akcie. Tyto vlastnosti naopak zase zvysuji kurz obligace, tak-
Ze véfitel de facto co ztraci na uroku, tak obvykle ziskava na kurzové urovni. Na kurz obligace pozitivné plsobi ta skuteénost, Ze vyménou za akcie
unika majitel dluzniho Upisu ¢astecné riziku inflace. V emisnich podminkach obligace se stanovi zplisob vymény, ktery byva velmi individuaini,
coz ma dalsi vliv na kurz obligace. Majitel ma pravo provést vyménu obligaci za akcie pfi jeji splatnosti €i v pfedem stanovenych a vyhladenych
terminech. Na vyménu ma pfitom pravo, nikoliv vSak povinnost. Vyménnou obligaci za akcie se z véfitele stava akcionar.

Odbérni dluhopisy (opéni dluhopisy) jsou velmi blizké vyménitelnym dluhopistim. Na rozdil od vyménnych dluhopist zajemci (tedy i penézni Usta-
vy) kupuiji tyto dluhopisy proto, aby si zajistily pravo na odbér akcii, aniz pfitom zanika jejich Uvérovy vztah. Pfi odbéru jsou uplatfiovany poméry
shodné ¢&i velmi blizké pomérdim u vyménnych dluhopisa.

Rizikové dluhopisy (junk bonds) pfedstavuji znacné riskantni dluhopisy, které mohou emitovat podniky se $patnou finanéni situaci a spole¢nosti
prebirajici takovou firmu. Nékteré subjekty vydavaiji takové dluhopisy rovnéz na financovani rizikovych akci. Emisni kurz dluhopisu je hluboko pod
nominalni hodnotou, nebot hlavnim zamérem je opatfeni kapitélu k ozdraveni finanéni situace dluznika.

Prioritni dluhopisy skytaji pro véfitele nékteré dalsi vyhody. Zvyhodnéni se zejména tyka pfednostniho naroku véfitele na majetkovy podil pfi
pfipadném likvidovani podniku (dluznika). V tomto sméru jsou zvyhodnéni jak proti ostatnim dluhopistim, tak zejména ve vztahu k akcionarim.
Pfipadné mohou zakladat narok na vyplatu podilu na zvySeni majetku spole¢nosti pfi splatnosti dluhopis(.

Prémiové dluhopisy nejsou ve srovnani s ostatnimi kategoriemi tolik rozsifené. Mohou ovSem byt lukrativni pro finanéni investory, ktefi maji zajem
o0 vynosova rizika. Jde o obligace, které jsou méné Urogené. Dluznik vytvaii z 8asti troka fond. Cast obligaci se v pravidelnych terminech vylosuje
a na dluhopis pfipada prémie. Majitel slosované obligace zaznamena mimoradny vynos. Naopak maijitelé ostatnich obligaci obdrzi nizsi urok
a v den maturity nominalni hodnotu dluhopisu. Prémie vS§ak mohou byt spjaty s jinymi okolnostmi (podminkami), napf. prémie mohou nahrazovat
investorovi zvySeni urokl z pevné Uro€enych dluhopist, jestlize na kapitalovém trhu dochazi pravé ke zvySeni urokovych sazeb apod.

Nulové dluhopisy (tzv. zero bonds) jsou dluhopisy, z nichZ se kupdny (Uroky) nevyplaceji. Vydavaji se v emisnim kurzu, ktery je nizsi nez jejich no-
minalni hodnota. Rozdil mezi nominalni hodnotou a prodejnim (emisnim) kurzem obligace zahrnuje vlastné akumulované uroky a Groky z urokd.
Uroky jsou tak vlastné véfiteli zaplaceny najednou pfi splaceni nominaini hodnoty obligace. Zero dluhopisy jsou v nékterych zemich ozna&ovany
jako prémiové obligace. Nulové dluhopisy mohou byt i konvertibilni tzn. za pfedem stanovenych podminek v okamzZiku maturity, misto vyplaty
nominalni hodnoty, vlastnik dluhopisu ziské akcie spole¢nosti.

VySe uvedené vSechny druhy dluhopisu nejsou na jednotlivych kapitalovych trzich zastoupeny ve stejné mife. Zajem na inovaci uvérovych instru-
mentt v riznych ¢asovych obdobich, mistech a situacich a snaha pfizplsobit je individualnim obchodnim podminkam pfivedly na svét dalSi druhy
dluhopisu, z nichz se v8ak nékteré neujaly ¢ nerozsifily nebo plini jistou specifickou tlohu. Okrajové druhy dluhopisti se svymi vlastnostmi znaéné
priblizuji segmentu akcii a do jisté miry ztraceji charakter Cistého dluzného cenného papiru.

Pokud ov§em jde o hlavni druhy dluhopist, v aktivech uvérovych bilanci bankovnich a ostatnich institucionalnich investort zaujimaji v priméru
stale vyznamnou Ulohu pfedevsim fixné zuroc€itelné dluhopisy statu, municipalit, primyslovych podnikd s adekvatnim ratingem od ratingovych
agentur Standard &Poor’s, Fitch a Moody's.

Faktory ovliviiujici vynos €i cenu dluhopisu

Dluhopisy jsou obecné povazovany za konzervativni investici. Nicméné zmény trznich trokovych sazeb narodnich bank zplsobuji pro vydané
dluhopisy velké zmény vnitfni hodnoty, resp. i jejich trznich kurzd. Rust urokovych sazeb vede k poklesu vnitfni hodnoty dluhopisu (pfip. trzni
ceny) a naopak pokles urokovych sazeb vede k ristu vnitfni hodnoty (pfip. trzni ceny). Existuje tedy vztah mezi zménou Urokovych sazeb a trzni
cenou dluhopisu. Jednotlivé dluhopisy jsou vSak rdzné citlivé. Kratkodobé dluhopisy jsou na zménu urokovych sazeb méné citlivé nez dlouhodo-
bé. Podobné i dluhopis s vy$si Urokovou sazbou (kupénem) je méné citlivy nez dluhopis s niz$i drokovou sazbou. Pfi poklesu urokovych sazeb
také dochazi k vétsimu rlstu trznich cen dluhopisu, nez kdyz riist Urokovych sazeb zpusobuje pokles trznich cen dluhopist. Tzn., Ze trzni ceny
dluhopisu jsou vice citlivé na pokles trznich urokovych sazeb nez na jejich rdst. Zmény urokovych sazeb navic ovliviiuji cely kapitalovy trh. Sazby
mifici k ,nule odvraci investory od pevné Urocenych aktiv k investicim s potencialné vy$Sim vynosem. Obvykle jsou tak nizké Urokové sazby
podporou pro rist akciového trhu.

Vyse aktualni urokové sazby spole¢né s oCekavanim jejiho budouciho vyvoje maji spole¢né s bonitou spole¢nosti, ktera dluhopis vydava, podstat-
ny vliv na uréeni vynosu (nejéastéji kupénu) pfi emisi. Emitent vydavajici dluhopis by samoziejmé chtél v budoucnu investordm platit co nejmensi
vynos, na druhou stranu musi zvolit takovou vy$i, aby investofi byli ochotni dluhopisy koupit. Dluhopisy korporaci pfinaSeji vétsi vynos nez vladni
dluhopisy, ponévadz maiji vétsi riziko. V souvislosti s dluhovou krizi riznych zemi se v8ak tato dosud zazita teorie mize ménit.
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Méreni vynosu dluhopisu
RozliSujeme pfedevsim tyto zakladni druhy vynosu:
* nominalni vynos (udava urokovy vynos ve vztahu k nominalni cené dluhopist)
* bézny vynos (udava urokovy vynos ve vztahu k trzni cené dluhopisu)
» vynos do doby splatnosti (bere v Gvahu Grokové vynosy do doby splatnosti a nominalni cenu dluhopisu ve vztahu k trzni cené)

Obchodovani s dluhopisy

Na rozdil od akcii se trzni cena dluhopist obvykle na burze udava v procentech ve vztahu k jejich nominalni hodnoté. Kupujici navic zaplati nejen
tuto cenu, ale téZ tzv. accrued interest resp. alikvotni irokovy vynos (AUV). AUV je vlastné urokovy vynos ,vydélany* investorem, ktery dluhopis
dosud drzel, ale nebyl mu zatim vyplacen. Investor pfi rozhodovani zda koupit &i prodat dluhopis musi tedy brat v dvahu nejen trzni cenu, ale
také AUV. V té souvislosti by mél navic zvazit i dafiové hledisko, jelikoZ velmi éasto vynos (kupdn) podléha zdanéni (zalezi na dané zemi &i druhu
dluhopisti - statni, korporatni, ...). Konkrétni hodnota AUV je obvykle u kazdého dluhopisu s kupénem zvefejiiovana v kurzovnim listku. Zaroveri
je také udavano datum (ex-date ¢i ex-kupon), kdy se jiz dluhopis obchoduje bez vyplaceného kupénu za dané obdobi.

2. Emise akcii

Emisi akcii spole¢nost muze ziskat prostfedky pro svidj rozvoj a pfitom se nemusi obavat nutnosti splatit nominalni hodnotu cennych papirQ
a nemusi dokonce ani platit dividendy. To vS§e samozfejmé zavisi i na budouci podobé akcionarské struktury. Vstup na kapitalovy trh formou emi-
se akcii se oznacuje zkratkou IPO (initial price offering, resp. forma private placement), pfip. SPO (Secondary Public Offering), kdyz firma je jiz
na kapitalovém trhu, avSak svou ,u¢ast” rozsifuje (navySuje objem emise vydanim dalSich akcii).

Vstupem na kapitalovy trh formou IPO se tak z ryze soukromé spole¢nosti s omezenym okruhem vlastnikl akcii stane spolecnost vefejna. Jedna
se tak o jisté otevieni se subjektu navenek, jelikoz s tim obvykle souvisi i mnohem $ir§i nutnost podavani informaci o spole¢nosti. To pro ptvodni
akcionare pfinasi i urdita rizika. Navic novi vlastnici mohou touto formou ziskat majoritu a aktivné ovliviiovat rozhodovani ve firmé. Jedna se o sa-
moziejmy doprovodny jev této formy Ucasti firmy na déni na kapitalovém trhu (a jde o tu podobu nejaktivnéjsi). Muze vést k nékterym souvislostem
uzce spojenym s efektivnim fungovanim celého podniku. Prakticky mGze pfinést tfeba moznost pferuseni dosavadnich vazeb na dodavatele,
resp. vazeb na odbératele nebo dokonce prodej kontrolniho baliku akcii konkurenci a dali zasadni pfipady. Proto musi spole¢nost pfistoupit
k velmi peclivé volbé, jakému okruhu akcionart prodavat akcie (nebo kdo pfipadné se o akcie na vefejném trhu aktivné zajima), ¢i zvazit objem
nabizené emise (podil na zakladnim jméni). Emise akcii (IPO) nemusi byt realizovana jen z divodu ziskani finanénich prostfedkd pro rozvoj/finan-
covani spole¢nosti, nybrz maze byt uskute€néna i z divodu prodeje €asti podilu stavajicich vlastnikd. Ti poté, co vybudovali spole¢nost do urcité
urovné, se touto formou rozhodli ,vybrat zisk” za sva léta podnikani. Velmi ¢asto tak u IPO vidime kombinaci tj., jak prodej nové vydavanych akcii,
tak prodej ¢asti akcii od stavajicich akcionaru.

XVI. Ratingové agentury

Ratingové agentury jsou spolecnosti, které pfidéluji ratingova hodnoceni jak emitentm, tak i jednotlivym emisim investi¢nich instrumentd. Historie
ratingu jako sluzby Uzce souvisi s vyvojem finanéniho trhu USA. Za pocatek ratingu se da povazovat rok 1909, kdy John Moody zacal hodnotit
obligace Zelezni¢nich spolecnosti, které tehdy byly velmi vyznamnym odvétvim hospodafstvi. V sou€asnosti jsou za nejvyznamnéjsi ratingové
agentury povazovany Moody's Investors Service, Standard & Poor's a Fitch Ratings, které jsou také oznacovany jako ,velka trojka“. Jedna se
ze na soukromé spolec¢nosti &i jednotlivé emise cennych papirt, ale provadi i hodnoceni jinych subjektd - napfiklad statd. Jejich hodnoceni je
mezinarodné uznavano. Poskytuji vlastné nezavislé a snadno pouzitelné hodnoceni relativniho Uvérového rizika, tzn. schopnost subjektu dostat
zavazkdm. To podstatné zvySuje efektivitu trhu a snizuje naklady investordm (naklady spojené s analyzami emitentd, ale i naklady spojené s nepl-
nénim zavazku dluznikd) i emitentdm (naklady spojené s obsluhou dluhu.) Rating také umoznuje snadnéjsi pfistup na kapitalové trhy pro ty, ktefi
by jinak mohli byt ,vylouceni - malé vlady, zacinajici spole¢nosti a podobné.

V souvislosti s finanéni krizi byla hodnota ratingt velmi zpochybnéna. Ratingové agentury byly kritizovany pfedevsim za to, Ze udélovaly nejvyssi
ratingy i instrumentam, které téchto kvalit nedosahovaly. Mnoho investort napfiklad véfilo, Ze vlastni zajisténé dluhové obligace (CDO), které jsou
zcela bezrizikové, jelikoZz mély pfidélen rating AAA. Ty v8ak pozdgji ztratily hodnotu a staly se zcela neprodejné.

Agentury jsou také Casto kritizovany za to, Ze nepfistupuji ke vSem hodnocenym spole¢nostem zcela nezavisle a nezahrnuji do hodnoceni vSech-
na znama rizika.

PFi stanovovani ratingu jsou brany v Uvahu jak faktory pusobici uvnitf hodnoceného subjektu, tak i faktory vnéjsi. Pro klasifikaci je dale ¢lenime
na faktory:

* kvantitativni

+ kvalitativni

Kvantitativni faktory posuzuji pfedevsim hospodarské podminky a jsou obvykle vysledkem néjaké matematicko-statistické metody. MiZzeme sem
zaradit hodnoceni na zakladé ukazatel z U€etnictvi, jako jsou napfiklad zisk, kapitalova struktura, likvidita, vyvoj penéznich prostfedkd a podob-
né. U stath pak hospodarsky rast, mira inflace, mira zadluzeni apod.

Kvalitativni faktory jsou naopak ty, které Ize jen téZko objektivizovat. Patfi sem napfiklad fizeni spole¢nosti, vztahy s obchodnimi partnery, fizeni
rizik, strategie spole¢nosti, viadni politika ¢i konkurenéni prostfedi. U statd je to napfiklad historicka rozpoctova ¢i platebni kdzen nebo politicka
stabilita.

Jednotlivé ratingové agentury pouzivaji pro své hodnoceni, resp. vystup ratingové stupnice. Kazda agentura ma vytvofeny své stupnice, ty hlavni
se v8ak vzajemné pfilis nelisi.
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Prehled jednotlivych ratingl (pouze orientaéni, mdze se liSit dle hodnoceného instrumentu):

Kratkodobé

A-1+

Fitch

Stupen Hodnoceni
Kratkodobé | Dlouhodobé | Kratkodobé

Nejvyssi

kvalita A

A-1 AA+ F1+
P-1 AA

AA-

Velmi kvalitni

Investi¢ni
stupné

F1

P-2 F2

P-3 F3

CCC

NP

(Not prime) cc

RD RD

Agentury vydavaji k danému ohodnoceni jesté budouci vyhled (outlook), ktery naznacuje, jakym smérem by se pfip. rating mohl ubrat. Pouzivaji
se 3 stupné:

*  positiv (pozitivni)

+ stable (stabilni)

* negative (negativni)
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XVIl. Daneé ainvestice

Jako témér kterakoliv podnikatelska ¢innost, tak i investovani sebou pfinasi problematiku zdanéni. Tato kapitola je nastinénim zplsobu danéni
investic z cennych papirtl pro rezidenty CR (ob&any s trvalym bydli§tém v CR). Neméla by v$ak slouzit jako navod, nybrz jen jako informa-
ce. Nemusi totiz komplexné dafiovou problematiku vystihovat. Ddvodem je i progrese v oblasti dafiovych zakonu (v rdmci pfipravované dafiové
reformy se planuji zmény, které maji napf. pfinést nedanéni pfijmu z dividend &i prodlouzit tzv. Casovy test ze soucasnych 6 mésict na 3 roky).

V pripadé problematiky zdanéni investic Vam tak kazdopadné doporucujeme vzdy se obratit na dannového poradce.
Zpusob zdanéni ziskl z kapitalového trhu upravuje zékon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmua.

Pro postup pfi zdanéni je dllezité, kdo je investorem: zda jde o pravnickou osobu &i fyzickou osobu zahrnujici nebo nezahrnujici obchodovani
s cennymi papiry do obchodniho majetku.

Investice do cennych papird mize pfinést pfedevsim dva zakladni typy pfijmu:
« z titulu drzby akcii (dividenda ¢&i urok)
» z prodeje tj. rozdilu mezi prodejni a nakupni cenou.

Fyzické osoby (FO)
1. FO trvale zijici v CR (§2 odst. 2.) a nezahrnuje nakoupené cenné papiry do obchodniho majetku:

Prijmy z dividend spadaiji do §8 (pfijmy z kapitalového majetku) a jejich zdanéni probiha uz u platce, takze zakaznik se nemusi o nic starat a do-
stane uz ,Cisté" dividendy po srazené dani. V pfipadé vyplaty od ¢eskych subjektl, nikde je pfijemce neuvadi. Pokud v§ak plynou ze zahranii,
podléhaiji vét§inou rovnéz srazce u zdroje, ale jejich pFijemce je musi zdanit ve svém dafiovém pfiznani podavaném v CR. Ma-li CR uzavienu se
zemi emitenta cenného papiru mezinarodni smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni, muze si poplatnik dar srazenou v zahrani¢i zapocitat proti své
dafiové povinnosti v CR.

Pokud jde o zisk z rozdilu mezi prodejni a nakupni cenou, upravuje jeho zdanéni §10 (ostatni pFijmy). Poplatnik proti pfijmium z prodeju akcii
mUiZze postavit vydaje na nakupy téchto prodanych akcii a dale mlze tento rozdil snizit o vydaje souvisejici s obchodovanim (napf. poplatek
obchodnikovi &i burze; ohledné uplatnéni urokd z uvérl se nazory razni...). Kladny vysledek je potom diléim zakladem dané podle §10 (pokud
poplatnik nema jiné pfijmy podle §10) a dani ho spolu s ostatnimi pfijmy (napf. zaméstnani, podnikani, pronajem). Poplatnik mize vzajemné
uplatnit ztratu z jednoho obchodu vici zrealizovanému zisku z jiného (musi v8ak vzdy jit o obchody, které nejsou osvobozeny od zdanéni - tzv.
Casovy test).

Vyhodou FO je mozZnost osvobozeni od dané z pfijmu z prodeje cennych papirl (tzv. ¢asovy test). Upravuje ho §4 a podminkou je, aby doba mezi
koupi a prodejem cennych papird byla del$i nez 6 mésicl (prodavany podil vSak nesmi 24mésicu pred prodejem prevysit 5% podil na zakladnim
kapitalu ¢€i hlasovacich pravech spole¢nosti). Takovy obchod se tedy do darfiového pfiznani neuvadi.

2. FO trvale zijici v CR (§2 odst.2.) zahrnujici nakoupené cenné papiry do obchodniho majetku (do podnikani §7):

Postup u pfijmi z dividend je shodny jako u FO a investor dostava jiz ,Cisté” dividendy. Rozdil nastava u pfijm0 z obchodovani s akciemi. Zakaznik
nemUze uplatnit osvobozeni od dané, ani pokud drzi cenné papiry déle nez 6 mésicl. Vyhodou je, Ze v pfipadé, Zze vede ucetnictvi, mize o ztra-
tu z cennych papirt snizit zaklad dané podle §7 - pfijmy z podnikani (§24 odst. 2 pism. r). Navic ke sniZzeni dariového zakladu mdze na rozdil
od nepodnikatell uplatnit i dal$i vydaje (naklady), které prokazatelné vynaloZil k dosazeni, zajisténi ¢i udrzeni svych pFijma z podnikani. Dafiovy
zaklad tedy mize snizit napf. i za potizeni pocitace, telekomunikacni poplatky, ¢i Uroky z Gvéru poskytnutého na nakup cennych papird, pokud
bude spravci dané schopen prokazat, Ze slouzily k dosazeni, zajisténi ¢i udrzeni jeho zdanitelnych pfijmi z podnikani.

Pravnické osoby (PO)
PO, zahrnuje nakoupené cenné papiry do svého majetku a ztraty a zisky z téchto obchodd se promitaji do zakladu pro vypocet dané.

Ptijmy z dividend jsou také zdafovany 15% srazkovou dani u platce dividend. Cisté pfijmy z dividend se uvedou do dafiového pfiznani ve vysled-
ku hospodareni, ale jsou vylou€eny na fadku 120 danového pfiznani jako pfijmy nezahrnované do zakladu dané podle § 23 odst. 4 pism. a) ZDP
(zékona o danich z pfijma).

Pokud je dividenda vyplacena rezidentem jiného statu, nez CR zavisi na ustanovenich smlouvy o zamezeni dvojiho zdané&ni (pokud existuje).
Problematika zdarfiovani dividend je vzdy feSena v §10 téchto smiuv.

Obecné doplnujici informace ke zdanéni:

Smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni mezi CR a USA v §10 odst. 2 mimo jiné Fika, Ze dividendy mohou byt zdan&ny ve staté, v némz je spoleé-
nost, ktera dividendy vyplaci, rezidentem, pokud dari takto stanovena nepfesahne 15%. Pokud tedy €esky subjekt (FO i PO) vlastni akcie spo-
le¢nosti, ktera je rezidentem USA, a Uhrn zdanéni hrubé ¢astky dividend nepfesahne 15%, je tato dan strzena v USA. V tomto pfipadé se pfijem
z dividend vylu€uje v dafilovém pfiznani na radku 130 jako pfijem nezahrnovany do zakladu dané podle § 23 odst. 4 pism. b). Pfijmy z dividend
ze zdroju v zahrani¢i jsou zahrnuty do samostatného zakladu dané podle § 20b ZDP.

Urokovy vynos z drzeni &eskych dluhovych cennych papirti (pokladniéni poukazky, diuhopisy, hypoteéni zastavni listy) je dafi u FO vybirana
formou srazkové dané. Vzhledem k tomu, Ze se v CR né&kolikrat ménily podminky zdané&ni trokového vynosu, je dulezité, kdy a kym byl dluhopis
emitovan. Pro dluhopisy emitované od roku 2000 plati, Ze sazba srazkové dané je 15% a tato dar je odvedena emitentem. U PO by mél byt uro-
kovy vynos vyplacen v brutto vysi (emitent by mél mit k dispozici prehled drziteld dluhopis(), tzn. je béZnou soucéasti zakladu dané.

Pro urokovy vynos, ktery plyne ze zahranici, je stejné jako v pfipadé dividend rozhodujici smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni. Tato smlouva mezi
CR a USA v § 11 Fika, Ze uroky které maji zdroj v jednom smluvnim staté a které skute&né vlastni rezident druhého smluvniho statu, podliéhaji
zdanéni pouze v tomto staté. Z hlediska dafiového pfiznani se vS8ak musi postupovat obdobné jako v pfipadé zahrani¢nich dividend.

Skola investora aneb akademie investovani zpét na obsah



