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Jste začátečník nebo i pokročilý investor? Neznáte nějaký ekonomický termín, či si například potřebujete osvěžit technickou analýzu?
Tato abeceda investora by Vám měla pomoci.
(Vzhledem k obsáhlosti doporučujeme v případě vyhledávání nějakého slova/termínu použít funkci „ctrl+f“)   
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I. Rejstřík pojmů
Ve světě financí se často setkáváme s řadou převážně anglických termínů, které však jsou pro mnoho investorů neznámou. Tento rejstřík by měl 
napomoci k základní orientaci v dané oblasti. Řada termínů je pak ještě blíže přiblížena v jednotlivých kapitolách. Rejstřík pojmů je pro lepší 
přehlednost rozdělen na dvě části:

	 • analytická (investiční) doporučení používaná pro investiční instrumenty 
	 • ostatní ekonomické/burzovní termíny

Ohledně analytických doporučení je nutno brát v potaz určité odlišnosti při jejich využívání ze strany jednotlivých společností (bank, obchodníků 
s cennými papíry). Investičním doporučením se obvykle rozumí slovní vyjádření, jež odráží současně vztah mezi cílovou cenou a cenou akcie 
aktuální (v okamžiku vydání příslušného analytického výstupu) a současně odhad vývoje kapitálového trhu, který s sebou může nést dočasně 
příhodnější nebo naopak méně příznivé podmínky na trhu (investiční doporučení se tak váže obvykle ke kratšímu časovému horizontu než cílová 
cena).

BH Securities a.s. využívá několik níže uvedených stupňů doporučení ve vztahu k očekávanému vývoji:

Koupit (Buy) např. obvykle, pokud jde o relativně dlouhodobě perspektivní titul, s velkou pravděpodobností na trhu podhodnocený, s perspektivou 
organického, či anorganického růstu, s příslibem růstu výkonnosti výsledku synergií, úspor z rozsahu, využití podílu na trhu apod. Takové tituly 
obvykle jeví zřetelný růstový trend, který je možno nadále předpokládat.

Akumulovat (Accumulate) jinak řečeno příležitostný nákup; např. obvykle, pokud jde o slibný titul, relativně mírně podhodnocen na trhu, spíše 
s příslibem „jen“ organického růstu, slušným dividendovým výnosem atd. Očekávaný vývoj emitenta a podmínky pro nákup jeho akcií na trhu však 
nejsou spatřovány tak výhodné, aby bylo vydáno doporučení koupit, a lze očekávat, že mohou nastávat výhodnější příležitosti k nákupu. 

Držet (Hold) např. obvykle, pokud nastane nedostatek informací o budoucím vývoji emitenta, očekávají se zásadnější prohlášení, ale titul vzhle-
dem ke své historii disponuje na trhu zatím dostatečnou důvěrou, jež by nevedla k poklesu, nebo naopak nedostatečnou důvěrou k bezprostřed-
nímu růstu ceny investičního nástroje; podobná situace může též např. nastat v očekávání dividend,

Redukovat (Reduce) jinak řečeno příležitostný prodej; např. obvykle, pokud jde o relativně stabilní titul, jehož výkonnost se příliš nemění, ale 
může jevit známky budoucí stagnace, relevantní informace jsou velkou měrou absorbovány v tržní ceně a na trhu je relativně mírně nadhodnocen. 
Podmínky na akciovém trhu však mohou být takové, že lze očekávat výhodnější příležitosti k prodeji, než je tomu v okamžiku vydání analytického 
dokumentu.

Prodat (Sell) např. obvykle, pokud jde o titul nadhodnocený na trhu, většinou v důsledku negativních změn na relevantních trzích emitenta, v jeho 
hospodaření, majetku apod. a je pravděpodobné, že tato situace se v uvažovaném časovém období nezmění, emitent bude muset např. projít 
restrukturalizací, vynaložit vyšší investiční prostředky apod. 

Stupně: akumulovat, držet a redukovat mohou být např. taktéž příznakem změny trendu ve vývoji cen daného investičního nástroje, nedostatku 
relevantních informací a očekávání zásadních „prohlášení“, podmínek celkové nestability trhu apod. Pro vyjádření investičního doporučení u sek-
torových analýz se využívá stupnice pojmů:

Sector, či Sector perform - akcie mohou s velkou pravděpodobností kopírovat vývoj sektorového indexu

Out, či Outperform - akcie mohou s velkou pravděpodobností předbíhat vývoj sektorového indexu

Under, či Underperform   - akcie mohou s velkou pravděpodobností zaostávat za vývojem sektorového indexu 

1. Analytická doporučení používaná pro investiční instrumenty (obecně)
(v případě vyhledávání nějakého slova/termínu doporučujeme použít funkci „ctrl+f“) 

Buy - koupit 

Strong Buy - rozhodně koupit 

Aggressive Buy - agresivně koupit 

Top pick - seznam titulů doporučovaných ke koupi 

Speculative Buy - spekulativně koupit 

Near Term Buy - krátkodobě koupit 

Long Term Buy - dlouhodobě koupit 

Accumulate - akumulovat 

Near Term Accumulate - krátkodobě akumulovat 
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Long Term Accumulate - dlouhodobě akumulovat 

Add - přikupovat 

Attractive - atraktivní 

Long Term Attractive - dlouhodobě atraktivní 

Hold - držet 

Neutral - neutrální 

Peer Perform - obdoba hodnocení „neutral“ (kurz akcie je očekáván s návratností, která je obdobná s ostatními společnostmi v sektoru) 

In-line - obdoba hodnocení „neutral“ (kurz akcie je očekáván s návratností, která je obdobná s ostatními společnostmi v sektoru resp. trhu) 

Maintain Position - udržovat pozici 

Maintain - udržovat 

Reduce - redukovat 

Unattractive - neatraktivní 

Sell - prodat 

Strong Sell - rozhodně prodat 

Outperform - kurz akcie svým vývojem překoná vývoj celého trhu 

Market Outperform - kurz akcie svým vývojem překoná vývoj celého trhu 

Market Perform - kurz akcie se bude vyvíjet v souladu s vývojem celého trhu 

Perform in line - kurz akcie se bude vyvíjet v souladu s vývojem celého trhu 

Underperform - kurz akcie svým vývojem zaostane za vývojem celého trhu 

Market Underperform - kurz akcie svým vývojem zaostane za vývojem celého trhu 

Equal weight (Equal-weight) - kurz akcie resp. její zastoupení v portfoliu má stejnou váhu či důležitost jako každá další akcie 

Overweight - kurz akcie by měl překonat výkonnost v rámci průmyslu, svého sektoru nebo dokonce celého trhu 

Underweight - kurz akcie je očekáván s nižší výkonností vůči průmyslu, svého sektoru nebo dokonce celého trhu 

Marketweight - obdoba hodnocení „hold“ (kurz akcie je očekáván s průměrnou výkonností průmyslu, svého sektoru nebo dokonce celého trhu)

Recommended List - seznam titulů doporučovaných ke koupi 

Source Of Funds - zdroj volných peněz 

Coverage Initiated - zahájení pokrývání (sledování) titulu 

Coverage Reiterated - zopakování pokrývání (sledování) titulu 

Coverage Dropped - ukončení pokrývání (sledování) titulu
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2. Ostatní ekonomické/burzovní termíny (řazeno dle abecedy) 

 A

Advance/Decline Line (A/D) - stanovuje počet rostoucích a klesajících titulů z celkového počtu (například z akciového indexu) za určité ob-
dobí; pokud počet rostoucích převyšuje počet ztrátových, pak nabývá kladných hodnot (a opačně) tzn., využívá se pro stanovení nebo potvrzení 
trendu (používá se jako indikátor u technické analýzy)

ADR (American Depositary Receipt) - americký depozitní certifikát/vkladový list; cenný papír vydávaný US bankou, který zastupuje určitý 
počet akcií a se kterým se obchoduje na burze (vztahují se k nim stejná práva, jako má samotné podkladové aktivum, tj. např. nárok na dividendu); 
využívá se pro zjednodušení vstupu zahraničních společností na US burzy

Afilace - vyjadřuje přidružení či připojení jednoho podniku k druhému

Akcie (Shares) - majetkový cenný papír (existovat může jak v listinné, tak dematerializované podobě) s nímž jsou spojena práva (podílet se 
na řízení společnosti, jejím zisku a na likvidačním zůstatku při zániku společnosti), evidované buď na „jméno“ nebo na „majitele“; obvykle kmenové 
(Common), mohou být ale i prioritní (Preference), které jsou většinou zvýhodněny výplatou dividend, naopak mohou mít třeba omezena hlasovací 
práva

Akcionář - majitel akcie(í) dané akciové společnosti; může být majoritní - vlastní největší podíl ve společnosti (ať sám či ve shodě s jinými ak-
cionáři) nebo opak minoritní

Akontace - první splátka, resp. procentní část ceny, kterou musí klient zaplatit před začátkem splácení zbývající části ceny 

Aktiva - základní pojem v účetnictví, v rozvaze (obecně lze aktiva charakterizovat jako majetek podniku seřazený podle jednotlivých druhů)

Akvizice (Acquisition) - jedná se o firemní akci, kdy společnost nakupuje akcie konkurenční společnosti za účelem jejího ovládnutí (získání 
většiny či všech akcií); může být přátelská či nepřátelská; obvykle se přebírající společnost stává společností nástupnickou.

Alikvotní úrokový výnos (AÚV) - naběhlý úrok od poslední výplaty úroků (používá se u dluhopisů, kupující musí zaplatit nejen „kurz“, ale 
právě i AÚV)

Alokace - míra uspokojení objednávky udávaná v % nebo udává rozložení aktiv do jednotlivých druhů investičních nástrojů 

AMEX - The American Stock Exchange (burza v USA) 

Anuita - platba obsahující splátku i úrok v jedné částce. Tato částka je po celou sjednanou dobu stejná, mění se plynule poměr splátka : úrok 
(zpočátku tvoří většinu částky úrok, poměr se posunuje ve prospěch splátek a na konci splatnosti tvoří většinu částky splátka a zbytek úrok).

AOS - Automatizovaný obchodní systém (způsob obchodování na BCPP, založený na elektronickém obchodování neadresných objednávek) 

Apreciace - samovolné zhodnocení domácí měny vůči měnám ostatním

Arbitráž - využití rozdílnosti cen stejného cenného papíru na různých burzách, např. mezi BCPP a RM-S (také termín používaný při právním 
řešení sporů mezi dvěma subjekty)

Asset management - obhospodařování individuálního portfolia, při respektování klientových preferencí

Ask price - nabídková cena (nejlepší cena, za kterou je v daný okamžik možné koupit) 

Average Workweek - průměrná délka pracovního týdne (makrodata)

Ážio - viz. emisní ážio 

 B

Back office - oddělení ve finanční instituci, které je zodpovědné za zpracování, vypořádání a další administraci týkající se obchodů

Basket certifikát - certifikát, jehož podkladovým aktivem je „koš“ cenných papírů (často zaměřen na jednotlivý obor či geografickou oblast)

Báze - sleduje rozpětí mezi okamžitou a budoucí cenou cenného papíru k určitému časovému okamžiku (především tedy mezi promptním trhem 
a futures kontrakty)

Bazický bod - 1/100 z jednoho procenta (užíváno především ve vztahu k úrokovým mírám)
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Bear Market - medvědí trh (pojem, kterým se nazývá trh v období poklesu)

Benchmark - standard, oproti kterému je poměřována výkonnost akcie či fondu (za benchmark je obvykle brán index či kombinace indexů) 

Beta - beta koeficient; ukazuje jak se daný finanční instrument (např. akcie), vyvíjí ve vztahu k celému trhu (indexu, příp. sektoru)  

Béžová kniha (Beige Book) - zpráva o stavu americké ekonomiky předkládána FEDu zhruba dva týdny před jeho zasedáním; zachycuje stav 
ve 12 distriktech FEDu (12 rezervních bank)

Bid price - poptávková cena 

Blue chips - označení nejkvalitnějších akcií (velké stabilní společnosti s vysokou likviditou)

Bohemian Identification Code (BIC) - identifikační kód cenného papíru, který v prvních 3 znacích uvádí, zda jde o akcii, podílový list či 
obligaci a v dalších znacích (tzv. kmen) jednoznačně identifikuje emitenta 

Book building - manažer emise (IPO) přijímá objednávky od klientů s uvedením počtu poptávaných akcií a limitní ceny, na základě kterých 
následně určí emisní kurz 

Bollinger Band (Bollingerovo pásmo) - umožňuje porovnávat volatilitu a relativní cenové úrovně v průběhu časového období (používá se 
jako indikátor u technické analýzy)

Book Value (BV) - účetní hodnota akcie neboli vlastního jmění akcie (BV=celková aktiva-nehmotná aktiva-dlouhodobé závazky)/počet akcií; 
podobně Tangible Book Value neboli hmotné vlastní jmění (očištěno navíc o goodwill)

Bond - dluhový cenný papír (dluhopis/obligace)

Bonus certifikát - má zpravidla splatnost 2-4 roky; garantuje určitý obnos, tzv. bonus (Bonuslevel), který se vyplatí při splnění určité podmínky 
(např. cena podkladového aktiva dosáhne určité úrovně)

Broker - licencovaný obchodník s cennými papíry

Building Permits - vydaná stavební povolení (makrodata)

Bull Market - býčí trh (pojem, kterým se nazývá trh v období růstu)

Burza cenných papírů Praha (BCPP) - je největším organizátorem trhu s cennými papíry v ČR

Business Inventories - podnikové zásoby (makrodata)

Business-to-business (B2B) - označuje obchodní transakce mezi dvěma obory podnikání (např. transakce mezi velkoobchodem a maloob-
chodem)

Business-to-customer (B2C) - obdobně jako B2B (konečný prodej zákazníkovi)

Business-to-government (B2G) - odvozeno od B2B (zaměřeno na transakce s vládními/státními institucemi)

Buy to Cover - koupě za účelem vykrytí krátké pozice (tzv. uzavření short pozice)

Buyout - investiční transakce, resp. nákup akcií společnosti, v níž nabyvatel získá rozhodující podíl 

Buy&sell - transakce při níž dojde v jednom okamžiku k nákupu a prodeji konkrétního počtu cenných papírů s jednou protistranou avšak s roz-
dílnými dny vypořádání

 C

Call Option Contract - opční kontrakt s právem koupě podkladového aktiva

Capacity Utilization - využití výrobních kapacit (makrodata)

CAPEX (Capital Expenditure) - náklady společnosti vynaložené na obstarání investičního majetku, tzv. investiční náklady 

Carry trade - strategie při níž investor financuje nákup vysoce úročených aktiv prostřednictvím půjčky, za kterou platí nízký úrok (např. investor 
prodá určitou nízko úročenou měnu a prostředky použije na nákup jiné měny s vyšší úrokovou sazbou; strategie často používaná ve vztahu k ja-
ponskému jenu - JPY)
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Cash flow - rozdíl mezi příjmy a výdaji peněžních prostředků 

Centrální depozitář cenných papírů (CDCP) - hlavní vypořádací a evidenční systém cenných papírů i obchodů s elektrickou energií v ČR

Chief Executive Officer (CEO) - nejvýše postavená osoba ve společnosti s výkonnou mocí (obvykle prezident, generální ředitel) 

Chief Operating Officer (COO) - provozní ředitel (osoba zodpovědná za každodenní provozní chod společnosti)

Consumer Confidence - index spotřebitelské důvěry (makrodata)

Corporate bonds - korporátní dluhopisy (firemní/podnikové dluhopisy) 

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

CPI ex-food & energy - CPI excluding food and energy - index spotřebitelských cen po vyloučení cen potravin a energií (jádrový, core); 
(makrodata)

Credit Default Swap (CDS) - je finanční derivát sestrojený za účelem přenosu kreditního rizika z jednoho subjektu na jiný (všeobecně se 
kreditní deriváty používají ke tvorbě nebo naopak k odstranění rizikových pozic, čímž umožňují svým držitelům aktivní management rizik) 

Current Yield - běžný výnos; jedná se o poměr ročního výnosu k tržní ceně dluhopisu (obdobně u akcií Dividend Yield) 

Custodian - finanční instituce, která je správcem aktiv klienta

Credit Valuation Adjustment (CVA) - úprava úvěrového ocenění. Jedná se o nástroj k měření a ocenění úvěrového rizika. Vyjadřuje přiráž-
ku, kterou očekáváme za přijetí rizika, že protistrana nedostojí svým závazkům. CVA může sloužit jako nástroj k zajištění proti úvěrovému riziku 
protistrany. Tato přirážka je vyjádřena jako rozdíl mezi bezrizikovou hodnotou portfolia a hodnotou, která na trhu čelí riziku protistrany

 D

Deflace - je opakem inflace; jedná se tedy o pokles cenové hladiny (obvykle škodlivá, pokud je dlouhodobá)

Delisting - vyřazení cenného papíru z obchodování na burze (opak Listing)

Delta - udává vztah mezi změnou hodnoty opce a změnou ceny podkladových aktiv; nabývá hodnot od -1 do 1. (čím blíže je hodnota delty 1 nebo 
-1 tím méně riziková je opce a reaguje pružněji na změny ceny podkladového aktiva)

Depozitní certifikát - listinný cenný papír, který umožňuje zhodnocení volných finančních prostředků (banka se vydáním depozitního certifikátu 
zavazuje splatit jeho držiteli k uvedenému datu hodnotu certifikátu společně s úroky) 

Deriváty - derivátové obchody jsou transakce, jejichž podkladovým aktivem jsou běžně obchodované (fyzické) komodity, měny, cenné papíry 
či indexy nebo úrokové míry, od kterých jsou tyto obchody odvozeny (derivovány). Tyto obchody jsou uzavírány, na rozdíl od klasických obchodů 
s odkladným účinkem vypořádání v daném termínu. Základním obchodovaným typem jsou futures a opce. 

Devalvace - úřední snížení kurzu domácí měny vůči ostatním měnám 

Developer - je společnost zabývající se zajišťováním financováním a  rezidenční resp. komerční výstavby (např. nákup a  prodej pozemků 
a nemovitostí, příprava území pro realizaci investičních projektů, výstavba obchodních, administrativních center, polyfunkčních objektů, super-
marketů...)

Deviza - zahraniční měna v bezhotovostní formě (např. kurs „deviza“ - se použije při bezhotovostní platbě, tj. při bankovním převodu) 

Devizový trh - trh sloužící k nákupu a prodeji měn (deviz)

Discount Certificate (diskontní certifikát) - je zvláštní druh certifikátu, který má omezenou dobu trvání (obvykle 3-18 měsíců). Investor 
nakupuje certifikát za nižší cenu, než představuje podkladové aktivum, což je kompenzováno určitými emisními podmínkami (např. max. možným 
výnosem). 

Direct Public Offering (DPO) - přímá emise akcií. Jedná se o proces, pokud společnost v souvislosti s primární či sekundární emisí akcií 
nevyužívá služeb investičních bank či makléřských domů, kteří emisi obvykle upisují velkým institucionálním investorům, nýbrž prodává akcie 
na burze či mimoburzovním trhu drobným investorům sama 

Discounted (Free) Cash Flow (DCF, DFCF) - metoda diskontovaného peněžního toku (používá se při oceňování společností, resp. akcií)

Diskontní sazba - měnověpolitická úroková sazba, která zpravidla představuje dolní mez pro pohyb krátkodobých úrokových sazeb na peněž-
ním trhu (např. ČNB ji využívá k úročení přebytečné likvidity, kterou banky u ČNB uloží přes noc v rámci tzv. depozitní facility).



Škola investora aneb akademie investování	 zpět na obsah

Dividend Discount Model (DDM) - dividendový diskontní model (používá se při oceňování společností, resp. akcií)

Dividend Yield - dividendový výnos, tj. poměr vyplácené dividendy k tržní ceně (uvádí se v %); používá se zejména u akcií 

Dluhopis - cenný papír, s nímž je spojeno právo majitele požadovat splácení dlužné částky v nominální (jmenovité) hodnotě a vyplácení výnosů 
z něj k určitým datům.

Dow Jones Industrial Average (DJIA) - jeden z nejstarších (vytvořen v roce 1896) a nejznámějších akciových indexů (tvoří jej 30 americ-
kých společností/Blue chips)

Downtrend - klesající trend (termín používaný u technické analýzy)

Dual Listing (duální listing) - cenný papír je kromě „domovské“ burzy obchodován i na jiné (např. společnost CETV se obchoduje v USA 
na Nasdaq, ale také v Praze na BCPP)

Due diligence - komplexní kontrola společnosti, která zahrnuje finanční i právní aspekty (interní záležitost firmy, příp. je umožněna jen vážnému 
zájemci o koupi společnosti)

Durable Goods Orders - objednávky zboží dlouhodobé spotřeby (makrodata)

Durace (Duration) - míra citlivosti u pevně úročených aktiv na změnu úrokových sazeb

DVA (Debt Valuation Adjustment) - přecenění dluhů bank. Účetní technika, kterou obvykle banka zpracovává změny ocenění v jejich vy-
daných pevně úročených cenných papírů.

 E

Earnings per share (EPS) - zisk na akcii (čistý zisk společnosti/počet akcií)

EasyClick - druh pokynu na RM-S, kdy nákupy a prodeje akcií se zadávají ve standardizovaných násobcích počtu akcií v rámci tzv. EasyClick 
lotů

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) - zisk před odečtením úroků a daní (provozní hospodářský výsledek) 

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) - zisk před odečtením úroků, daní, odpisů a amortizace 
je indikátor, který ukazuje provozní výkonnost společnosti. Je to hrubý provozní zisk. Používá ve finanční analýze při porovnání výkonnosti mezi 
různými společnostmi nebo odvětvími.
Výpočet: EBITDA = výnosy - výdaje (bez započtení úroků, daní, odpisů a amortizace)

Economic Value Added (EVA) - metoda ekonomické přidané hodnoty (vypočítá se jako čistý provozní zisk po zdanění mínus náklady inves-
tovaného kapitálu)

The European Financial Stability Facility (EFSF) - Evropský fond finanční stability (tzv. záchranný fond Eurozóny, který má finančně 
pomoci zadluženým zemím)

Emisní ážio - rozdíl mezi emisní cenou akcie a její jmenovitou hodnotou (pokud je jmenovitá hodnota vyšší, jde o disážio) 

European Central Bank (ECB) - Evropská centrální banka 

European Stability Mechanism (ESM) - Evropský stabilizační mechanismus (tzv. záchranný fond Eurozóny, který má finančně pomoci 
„problémovým“ bankám)

Exchange Traded Fund (ETF) - veřejně obchodovaný fond, resp. indexová akcie, která vlastně kopíruje vývoj vybraného indexu či jiného 
podkladového aktiva 

Ex-date/day (Ex-dividend) - určuje datum, kdy se již cenný papír obchoduje bez nároku na dividendu příp. jiný požitek plynoucí z vlastnictví 
cenného papíru 

Exponential Moving Average (EMA) - exponenciální pohyblivý průměr kurzu, kdy větší váhu mají poslední data/kurzy (používá se jako 
indikátor u technické analýzy)

 F  

Fair Value (Fair Price) - je pojem, který se běžně používá v oblasti financí a ekonomie. Jedná se o hodnotu, která je definována jako racionální 
a objektivní odhad potenciální tržní ceny. 
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Federal Reserve System (FED) - Federální rezervní systém (centrální banka v USA) 

Federal Open Market Commitee (FOMC) - Výbor pro operace na volném trhu (orgán FEDu), který rozhoduje o nastavení klíčových úroko-
vých sazeb (tvoří ho 12 členů a schází se 8 ročně)

First In, First Out (FIFO) - účetní metoda (první dovnitř, první ven), kdy nejdříve vyrobené či získané majetky jsou i  jako první prodány či 
zlikvidovány

Financial ratios - finanční poměrové ukazatele 

Food and Drug Administration (FDA) - Federální úřad pro potraviny a léčiva (v USA)

Forex (Foreign Exchanges) - mezinárodní devizový trh (obchodování s cizími měnami)

Forward Rate Agreement (FRA) - kontrakt (nákup/prodej) pro zabezpečení výše úrokové sazby (forwardová operace)

Franchising - odbytový systém, jehož prostřednictvím se uvádí na trh zboží nebo služby či technologie (franchisor zaručuje svým franchisantům 
právo a zároveň jim ukládá povinnost provozovat obchodní činnost v souladu s jeho koncepcí)

Free float - objem akcií (emise) „volně“ obchodovaných na trhu tj. bez akcií, které vlastní strategický vlastník 

Futures (termínový obchod) - představují závazek prodat či koupit určitá podkladová aktiva (např. akcie, komodity, akciové indexy, měny 
atd.) ve sjednaném množství v předem určený čas a za předem stanovenou cenu; jedná se tedy o speciální typ forwardového kontraktu (for-
wardový kontrakt je smlouva uzavřená v jednom časovém okamžiku o dodání „zboží“ k určitému budoucímu datu za cenu stanovenou v době 
uzavření smlouvy) 

 G  

Gamma - ukazuje vztah mezi veličinou „delta“ a tržní hodnotou podkladových aktiv (vyjadřuje absolutní změnu delty v případě změny hodnoty 
podkladového aktiva o jednotku)

Gap - cenová mezera (interval) v grafu cenného papíru, kdy otevírací cena a další vytvořené ceny jsou vyšší (nebo v opačném případě nižší), než 
hodnota předchozí uzavírací ceny (používá se jako indikátor u technické analýzy)

Garantovaný certifikát - poskytuje ochranu proti poklesu podkladového aktiva výměnou za to, že se investor bude podílet na růstu podklado-
vého aktiva jen z části (garance je platná až v den splatnosti)

GfK Consumer Confidence (GfK spotřebitelská důvěra) - ukazatel zpracovává výzkumný institut GfK na základě odhadů obsažených 
v dotazníku, do něhož přes dva tisíce německých spotřebitelů vyplní odhadované výdaje v nadcházejícím měsíci. Ukazatel GfK se vyhlašuje jako 
index a odráží spotřebitelskou důvěru v současném hospodářském klimatu v Německu a očekávání spotřebitelů v blízké budoucnosti (obdobně 
se vytváří např. index i ve Velké Británii); (makrodata)

Global Depositary Receipt (GDR) - vkladový list, cenný papír vydávaný bankou, který zastupuje určitý počet akcií, vlastník má právo obdržet 
akcie a také výnosy z nich 

Goverment Debt - vládní dluh (dluhové cenné papíry vydávané vládou) 

Good Till Cancelled (GTC) - typ obchodního příkazu (příkaz aktivní do realizace či do jeho zrušení, obvykle u brokera omezeno nějakou max. 
dobou platnosti)

Greenshoe Option (Overallotment Option) - opce navýšení; manažer IPO (SPO) má možnost získat (zpravidla do 30 dnů po IPO) další 
akcie (10-15 % z celkového nabízeného množství); prováděno také za účelem stabilizace kurzu po IPO ze strany manažera (Underwritera)

Gross Domestic Product (GDP) - hrubý domácí produkt (HDP); (makrodata) 

Gross Margin (hrubá marže) - rozdíl mezi tržbami za prodané zboží a náklady vynaloženými na výrobu 

 H  

Hedge Fund - fond založený především na členském principu (má často ve svých pravidlech možnost provádět složité finanční operace, které 
kombinují různé investiční strategie v současných dlouhých i krátkých pozicích na běžných i derivátových trzích v různých regionech po světě) 

Hedging - zajištění proti riziku (např. prostřednictvím futures kontraktů)
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Hourly Earnings - průměrná hodinová mzda (makrodata)

Housing Starts - zahájená výstavba (makrodata)

Hypoteční zástavní list (HZL) - je vlastně dluhopis, jehož nominální (jmenovitá) hodnota i kupónový výnos je plně kryt pohledávkami z hypo-
téčních úvěrů, které jsou zajištěny zástavním právem k nemovitostem

 CH  

Chicago PM Index (Chicago PMI) - Index Chicagské asociace nákupních manažerů (makrodata)

 I  

IBAN - číslo bankovního účtu v mezinárodním formátu

Ifo Business Climate Survey - index ekonomické důvěry v Německu (založen na každoměsíčním průzkumu mezi manažery 7 tis. podniků). 
Prognózuje vlastně vývoj ekonomiky. Podobně pak index Ifo Curren Assessment či Ifo Bussines Expectations (podobně vytvářen např. i v eurozó-
ně); (makrodata)

IFRS - Mezinárodní standard účetního výkaznictví 

ILO - Mezinárodní organizace práce (stanovuje metodiku určování registrované nezaměstnanosti)

Index - indikátor vývoje trhu, burzy, sektoru apod. 

Industrial Production - průmyslová produkce/výroba (makrodata)

Initial Public Offering (IPO) - primární emise cenných papírů 

Insider - používá se ve spojitosti s termínem insider informace tj. neveřejná informace, která má vliv na kurz (je zakázáno ji využít ve svůj pro-
spěch dřív, než je zná veřejnost); při zneužití této informace se hovoří o insider trading (obchodování s využitím neveřejných informací)

International Monetary Fund (IMF) - Mezinárodní měnový fond (MMF)

ISIN (International Securities Identification Numbering) - mezinárodní identifikační číslo, které je přidělováno každému cennému pa-
píru obchodovanému na veřejných trzích 

Investiční zprostředkovatel - osoba/společnost, která poskytuje investiční poradenství týkající se investičních nástrojů, přijímá a předává 
pokyny týkající se investičních nástrojů

 J

Jestřábi - tímto termínem jsou označováni centrální bankéři, preferující vyšší úrokové sazby z důvodu udržení nižší inflace (i za cenu omezení 
hospodářského růstu); opakem jsou „Holubice“

Junk bonds - dluhopisy s nízkým kreditním (ratingovým) ohodnocením (obvykle nesoucí nadprůměrný úrok)

Junk rating - tzv. neinvestiční stupeň ratingu vydaný ratingovou agenturou (udává nízkou schopnost firmy plnit závazky)

 K  

Kapitálová přiměřenost (Capital Adequacy - CAR) - udává % poměr kapitálu k rizikově váženým aktivům; používají se především dva 
jednotlivé ukazatele Tier 1 a Tier 2, které indikují do jaké míry je vlastně banka schopna absorbovat ztráty ve vztahu ke svému kapitálu (čím vyšší 
číslo, tím je banka „silnější“). Pro výpočet basilejský výbor stanovuje v poslední době pravidla (např. Basel I, od roku 2015 má vstoupit v platnost 
Basel III) 

Klasifikované úvěry - úvěry klasifikované jako nestandardní, pochybné či ztrátové

Knock-out certifikáty - tzv. turbo certifikáty nebo mini futures; jedná se o certifikáty s pákovým efektem, to znamená s plnou participací 
na změnách ceny podkladových aktiv při použití méně peněz; certifikát pozbývá platnosti, jakmile kurz podkladového aktiva dosáhne předem 
stanovené knock-out hranice 
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Kontokorent - krátkodobý úvěr, který banka poskytuje k běžnému účtu (klient díky němu může na účtu v případě potřeby v povoleném rámci 
přečerpat limit vlastních prostředků) 

 L  

Last In, First Out (LIFO) - účetní metoda (poslední dovnitř, první ven), kdy posledně vyrobené či získané majetky jsou jako první prodány či 
zlikvidovány

LIBOR (London Interbank Offer Rate) - londýnská mezibankovní nabídková úroková sazba, za kterou si banky navzájem poskytují úvěry 
na londýnském mezibankovním trhu (používá se jako sazba referenční, např. „2 %“ nad sazbou LIBOR) 

Limit Order - limitní pokyn 

Listed Stock - kotované (obchodované) akcie 

Load - poplatky investičního/podílového fondu při nákupu podílu 

Lombardní sazba - měnověpolitická úroková sazba, která představuje horní mez pro pohyb krátkodobých úrokových sazeb na peněžním trhu 
(např. ČNB ji využívá k úročení likvidity, kterou poskytne přes noc bankám v rámci tzv. zápůjční facility).

Long - dlouhá pozice 

Lot - jednotka minimálního množství určitého cenného papíru, se kterou se dá obchodovat (tzn. je-li používána, dá se obvykle obchodovat pouze 
v jeho celých násobcích) 

 M  

Majetkový účet - účet zákazníka v CDCP, na kterém jsou evidovány zaknihované investiční nástroje

Margin call - výzva obchodníka s cennými papíry klientovi v okamžiku, kdy klesne hodnota krytí klienta pod udržovací hranici (klient je povinen 
dorovnat zajištění podle požadavku obchodníka)

Market Capitalization - tržní kapitalizace (tržní cena akcie * počet akcií společnosti) 

Market Maker (tvůrce trhu) - broker udržující na burze jak nabídku, tak poptávku na cenný papír

Market Order - pokyn za tržní cenu

Market Price - tržní cena (cena cenného papíru na trhu) 

Management Fee - poplatky investiční společnosti za správu majetku fondu 

Mergers And Acquisitions (M&A) - termín používaný při konsolidaci společností (sloučení/splynutí společností)

Moving Average (MA) - jednoduchý, resp. aritmetický průměr kurzů (používá se jako indikátor u technické analýzy)

Moving Average Convergence Divergence (MACD) - indikátor technické analýzy (ukazuje vztah mezi dvěma klouzavými průměry cen); 
funguje jako „spoušť“ nákupních a prodejních signálů

Municipal bonds - komunální (municipální) dluhopisy, tj. vydávané městy 

Mutual fund - podílový fond

 N  

Naked Short Selling (Naked Shorting) - nekrytá krátká pozice; prodejce otevírá pozici na pokles prodejem aktiva, které nevlastní ani není 
kryté půjčkou (především v Evropě obvykle zakázaná technika)

NAPM Index - Index Národní asociace nákupního managementu (NAPM) 
The Nasdaq Stock Market (NASDAQ) - National Association of Securities Dealers Automated Quotation (založen v roce 1971 jako vůbec první 
elektronická burza)
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Nominální hodnota - je částka vyznačená na cenném papíru (určena při vydání cenného papíru); např. u akcií společnosti pak součet všech 
těchto jednotlivých hodnot udává základní kapitál, resp. registrovaný kapitál společnosti evidovaný v obchodním rejstříku

Nonfarm Payrolls - počet zaměstnanců mimo zemědělství (makrodata)

New York Mercantile Exchange (NYMEX) - největší komoditní burza se dvěma divizemi (NYMEX a COMEX)

The New York Stock Exchange (NYSE) - největší burza co se týká celkové tržní kapitalizace zde obchodovaných společností (mateřská 
společnost NYSE Euronext); v roce 2005 převzala elektronický obchodní systém Archipelago 

 O  

Obligace - viz. dluhopis

Offering Price - emisní kurz 

OIBDA (Operating Income Before Depreciation and Amortization) - operativní zisk před odečtením odpisů a amortizace

Opce (Option) - derivátový cenný papír, reprezentující právo něco koupit (call option) či prodat (put option) v jistém budoucím okamžiku za pře-
dem dohodnutých podmínek; může být „americká“ (možnost uplatnění kdykoliv v průběhu platnosti opce) nebo „evropská“ (pouze v den splatnosti) 

Opening Price - otevírací kurz 

Overbought - situace, kterou se nazývá překoupenost titulu/trhu (v závislosti na různých parametrech, ať technických či fundamentálních)

Oversold - situace, kterou se nazývá přeprodanost titulu/trhu (v závislosti na různých parametrech, ať technických či fundamentálních)

Over-The-Counter (OTC) - slovní spojení pro trh s investičními nástroji (obchoduje se mezi obchodníky s finančními instrumenty, které nespl-
ňují podmínky pro přijetí na oficiální trh/burzu)

 P  

Pasiva - základní pojem v účetnictví, v rozvaze (jsou krytím majetku, neboť informují o tom, odkud/z jakých zdrojů byl majetek podniku/aktiva 
pořízen)

Personal consumption expenditures (PCE) - výdaje na osobní spotřebu (makrodata)

Per annum (p.a.) - neboli „ročně“ (výše úročení - roční úroková sazba) 

P/E - poměr mezi kurzem akcie a ziskem na akcii 

PEG Ratio (Price/Earnings To Growth) - míra posuzující ukazatel P/E ve vztahu s úrovní ročního růstu zisku; vytváří se jako historický 
(trailing) nebo očekávaný (forward) 

Penny stock - akcie, které se obchodují za relativně nízkou cenu (nízkou tržní kapitalizací), obvykle mimo hlavní burzy (vysoce spekulativní 
a rizikové akcie z důvodu např. nízké likvidity, cenového spreadu, informační povinnosti)

Personal Income - osobní příjmy (makrodata)

Phishing - krádež citlivých informací, např. údajů o platební kartě či krádež jména a hesla k nějaké službě (uskutečňuje se prostřednictvím 
nepravdivých/lákavých e-mailů)

PIP (Percentage in Point) - možná změna ceny obvykle měnového páru, která se u většiny měn počítá na čtyři desetinná místa

Pink Sheets - označení pro systém či akcie obchodované over-the-counter (OTC); tituly často nesplňující požadavky regulovaných burz; systém 
je zpřístupněn pro brokery a dealery organizací National Quotation Bureau 

Podílové listy - cenné papíry, které získá investor investicí do podílového fondu (majitel podílových listů má právo na odpovídající podíl na ma-
jetku fondu a právo podílet se na výnosu z tohoto majetku podle prospektu fondu; nemá však hlasovací práva)

Poměr odběru (Subscription Ratio) - neboli výměnný poměr udává, v  jakém poměru zobrazuje příslušný certifikát hodnotový/kurzovní 
vývoj podkladového aktiva (uvádí se u certifikátů, warrantů či ADR)

Power Exchange Central Europe (PXE) - burza umožňující obchodování s elektrickou energií s místem dodání v Česku, na Slovensku 
a v Maďarsku (dceřiná společnost BCPP)
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Price Target - cílová cena; je cena akcie stanovená analytiky, která předvídá budoucí cenový vývoj titulu

Price-Weighted Index - cenově vážený index, kdy jeho hodnota se odvíjí od cen/kurzů jednotlivých akcií daného indexu (s rostoucí cenou akcií 
společnosti je tak hodnota indexu více ovlivňována). U těchto indexů se nepočítá s objemem obchodovaných akcií. Tímto způsobem je konstruo-
ván například Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Profit taking - vybírání zisků po předchozím růstu kurzu akcie

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

PPI excluding food and energy (PPI ex- food & energy) - index průmyslových cen po vyloučení potravin a energie (makrodata)

Purchasing Managers Index (PMI) - obdoba ISM; indikátor vyjadřující zdraví výrobního sektoru (založen na 5 údajích: nové objednávky, 
stav zásob, produkce, dodavatelských dodávek a pracovním prostředí); hodnota nad 50 ve srovnání s předchozím měsícem značí konjunkturu, 
pod pak kontrakci (makrodata)   

Put Option Contract - opční kontrakt s právem prodeje 

 Q  

Quiet Period - tzv. tiché období (obvykle 40-90 dnů); termín využívaný v období IPO společnosti, kdy daný subjekt nesmí činit propagační publicitu

 R  

Rating - vydávají ratingové agentury; jednotlivé vydávané stupně určují bonitu/schopnost společnosti dostát svým závazkům

Real Estate Investment Trust (REIT) - realitní investiční fondy 

Record date (rozhodné datum) - určuje datum, ke kterému musí mít investor cenný papír ve svém vlastnictví resp. být v emitentem uvede-
né evidenci jako vlastník, aby mohl mít nárok např. na výplatu dividend či jiných požitků plynoucích z vlastnictví cenného papíru nebo na účast 
na valnou hromadu atd. 

Reinsurance - zajišťovna, neboli pojišťovna pojišťovny (pojišťovny si zde zajišťují/pojišťují „svá“ rizika)

Repo sazba - základní měnověpolitická úroková sazba (sazba, kterou je úročena nadbytečná likvidita komerčních bank stahovaná např. ČNB 
prostřednictvím tzv. dvoutýdenních repo tendrů).

Resistance (Rezistence) - schopnost odolávat; u cenných papírů se v technické analýze hovoří o úrovni, kde by mělo dojít k vyčerpání růstu 
kurzu, resp. předpokládá se spíše obrat/pokles

Retail Sales - maloobchodní tržby (makrodata)

Retail Sales ex-auto - maloobchodní tržby po vyloučení automobilů (makrodata)

Return on Assets (ROA) - rentabilita aktiv 

Return on Equity (ROE) - rentabilita vlastního kapitálu 

Return on Sales (ROS) - rentabilita tržeb 

Revalvace - úřední zvýšení kurzu domácí měny vůči ostatním měnám 

Revolving - opakování/obnova finančního produktu za sjednaných podmínek (např. u úvěru či termínovaného vkladu)

RPSN (Roční Procentní Sazba Nákladů) - udává procenta z dlužné částky, které musí spotřebitel zaplatit za období jednoho roku v sou-
vislosti s jejich čerpáním, tedy veškeré náklady, které jsou s půjčkou spojeny 

Ručitel - ten, kdo se zaváže splácet závazek dlužníka, pokud není dlužník schopen splácet sám 
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 S  

Sběrný účet (zákaznický sběrný účet) - účet vedený u třetí, zpravidla zahraniční osoby na jméno obchodníka, na kterém jsou evidovány 
investiční nástroje a/nebo peněžní prostředky v majetku zákazníků (při eventuálním selhání třetí osoby v zahraničí mohou zákazníci společně 
sdílet ztrátu, a to proporcionálně v závislosti na jejich podílu na sdruženém majetku, nároky na vydání zákaznického majetku v případě úpadku 
třetí osoby v zahraničí se řídí právním řádem státu, kde je účet evidován, obchodník neodpovídá při vynaložení odborné péče za selhání třetích 
osob v rámci vedení majetku na sběrném účtu)

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

Secondary Public Offering (SPO) - druhotná neboli sekundární emise akcií 

Sell - prodej 

Sell Short - prodej na krátko (spekulace na pokles investičního instrumentu)

Settlement Day - den vypořádání obchodu 

Short - krátká pozice 

Simple Moving Average (SMA) - jednoduchý, resp. aritmetický průměr kurzů (používá se jako indikátor u technické analýzy)

Spoludlužník - ten, kdo se zaváže, že s dlužníkem bude platit rukou společnou a nerozdílnou až 100 % dluhu; má stejné postavení jako „dluž-
ník“; věřitel může veškeré plnění požadovat po spoludlužníkovi, aniž by musel věřitele byť jen vyzvat k plnění (jako je tomu u ručitele) 

Squeeze-out - postup umožňující majoritnímu akcionáři (s určitým zákonem stanoveným min. podílem), získat akcie ostatních akcionářů bez 
jejich souhlasu za přiměřené protiplnění 

Sprint certifikát - umožňuje do určité limitní míry dvojnásobnou pákou participovat na růstu podkladového aktiva (naopak v případě jeho pokle-
su pod emisní kurz, participuje jen stejnou měrou tj. bez páky); obdobně Outperformance certifikát - určena konkrétní páka pro vzestup 

Spread - rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou finančního nástroje např. na burze (či rozdíl při oceňování dluhopisů)

Stagflace - stav ekonomiky, kdy je sice vysoká inflace, ale není současně doprovázena zvýšenou nabídkou zboží nebo pracovních příležitostí

Standard & Poor´s 500 (S&P 500) - jeden z hlavních akciových indexů v USA (zohledňuje vývoj 500 nejvýznamnějších akciových společností 
obchodovaných na burze)

Stock Split - štěpení (rozdělení) akcií; např. 2-for-1 (za každou „původní“ akcii získá akcionář 2 „nové“) 

Stop Limit Order - stop-limitní pokyn (viz. Stop-loss)

Stop-loss (Stop loss, Stoploss) - inteligentní pokyn, který umožňuje automatický prodej cenného papíru při poklesu kurzu na stanovenou 
hodnotu nebo naopak nákup cenného papíru až od stanovené ceny, kdy posun na její hodnotu považuje investor za signál k růstu (dále v doku-
mentu používán termín „Stop-loss“). U společnosti BH Securities Stop-loss může být aktivován ve chvíli, kdy se hodnota zákazníkova krytí obcho-
du dostane na nebo pod třetí úroveň. V danou chvíli může společnost uzavřít zákazníkovu pozici za cenu, která je aktuálně na trhu. Standardní 
úrovně krytí jsou u společnosti BH Securities 15 %, 10 % a 7 %. Tedy minimální záloha pro otevření pozice je 15 %, margin call je proveden, pokud 
poklesla hodnota zákazníkova krytí na 10 % (zákazník je žádán o doplnění krytí) a stop-loss může být aktivován ve chvíli, kdy hodnota zákazní-
kova krytí pozice poklesla na 7 % nebo méně. Stop-loss může být velmi užitečný pro omezení rizika ztráty, avšak nemůže garantovat uzavření 
pozice na příslušné hodnotě. Uzavření pozice je vždy závislé na aktuální situace na trhu.

Stop Order - stop pokyn (viz. Stop-loss)

Strike price - realizační cena 

Support (Support Level) - termín užívaný v technické analýze; hovoří o úrovni, kde by vzhledem k historickému vývoji měl kurz nalézt oporu, 
tzn. zastavit pokles a začít růst

 T  

Ticker Symbol (Stock Symbol) - identifikační údaj/symbol cenného papíru (symbol pod kterým se titul obchoduje na burze)

Total Expense Ratio - celkový roční poplatek investičního fondu 

Trade Balance - bilance zahraničního obchodu, resp. obchodní bilance (makrodata)
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Treasury Bills - vládní pokladniční poukázky (dlužné cenné papíry se splatností max. 1 rok)

Treasury Bonds (T-Bond) - vládní bondy (dluhopisy) se splatností delší než 10 let

Treasury Notes - vládní bondy (dluhopisy) se splatností 1-10 let

Triple Witching Day - trojnásobná exspirace, tj. den, kdy exspirují futures na akciové indexy, opce na individuální akcie a akciové indexy (4krát 
v roce - třetí pátek v březnu, červnu, září a prosinci); obdobně Double nebo Quadruple Witching Day

 U  

Underwriter - manažer emise 

Unemployment Rate - míra nezaměstnanosti (makrodata)

Uptrend - rostoucí trend (termín používaný u technické analýzy)

 V  

Valuta - zahraniční měna v hotovostní formě 

Věřitel - ten, kdo půjčuje (dlužníkovi) 

Vinkulace - vázanost, zablokování vkladu (většinou ve prospěch někoho, např. věřitele-banky) 

Vnitřní hodnota akcie - je podíl na samotné akciové společnosti, který se může z účetního hlediska zjistit jako stav čistého jmění akciové 
společnosti (většinou se však stanovuje spíše na základě různých oceňovacích modelů, především DDM, pro zjištění, zda je daná akcie na trhu 
nadhodnocena či podhodnocena)

 W  

Warrant - derivátový cenný papír (viz. Deriváty), který zabezpečuje vlastníkovi právo na nákup/prodej cenných papíru či finanční vypořádání, 
ke kterým je vydán za předem stanovenou cenu v konkrétní danou dobu 

 Z  

Zástava - majetek sloužící jako záruka pro případ nesplacení dluhu 

Zástavce - ten, kdo zastaví svůj majetek jako záruku pro případ nesplacení dluhu (majitel zástavy) 

Zástavní věřitel - věřitel, který přijal zástavu od zástavce na zajištění dluhu 

Zero-Coupon Bond (Treasury Securities) - vládní obligace, které nemají kupón (jsou prodávány s diskontem, v době splatnosti je pak 
vyplacena celá jmenovitá hodnota)

ZEW indexy - ZEW je neziskový nezávislý institut v německém Mannheimu. Vypracovává ekonomický výzkum na základě odpovědí odborníků 
z finančního sektoru. Vznikají tak indexy ZEW (např. ekonomického sentimentu či investorské důvěry), které mají s předstihem 6měsíců indikovat 
možný vývoj ekonomiky. Např. pokud 30 % respondentů věří ve zlepšení 40 % ve zhoršení, výsledek indexu je -10 bodů; (makrodata) 
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II. Investování versus spoření

Spoření 

Je vlastně úschova peněz na běžném nebo termínovaném účtu u banky. 

Úrok u spoření je zpravidla tak nízký, že po odečtení daní a inflace uspořená částka v reálných hodnotách v průběhu času může erodovat, tzn. že 
klesá hodnota úspor vyjádřená v kvantitě zboží, které by se dalo za uspořenou částku koupit. 

Spoření tak z těchto důvodů může být nevhodné pro dlouhodobou úschovu a reálný růst akumulovaných prostředků. 

Se spořením nejsou spojena kurzová rizika, ale spíše bonitní rizika instituce, kde se úspory nacházejí. Dle zákonů v Evropské Unii jsou však úlož-
ky v bance pojištěny. Fond pojištění vkladů tak v případě krachu české banky vyplatí náhradu až do ekvivalentu 100 tis. EUR. U bank se sídlem 
v zahraničí, pak záleží na právní úpravě daného státu. 

Investování 

V tomto případě je možné chránit akumulované prostředky před inflací a dosáhnout jejich reálného růstu. Investor však vědomě přijímá kurzové 
riziko.

Mezi výnosem a rizikem je velmi úzký vztah - čím větší jsou výnosové šance, tím vyšší je většinou riziko, jež musí investor převzít. Převzetí rizika 
je cena za vyšší výnos. 

Tento vztah popisuje tzv. magický trojúhelník, který vyjadřuje vztah mezi bezpečností investice, její možností rychle proměnit aktiva v hotové pení-
ze (likviditou) a výnosem. Investor se až na drobné výjimky pohybuje vždy mezi hranicemi tohoto trojúhelníku. Princip magického trojúhelníku říká, 
že není možné dosáhnout ideální investice (není možné získat maximální výnos v maximálně bezpečné investici, kterou bude možné okamžitě 
prodat a proměnit v hotové peníze).

výnos

riziko likvidita

Rizika investic na vyvinutých kapitálových trzích (západní Evropa, Severní Amerika, části Asie) jsou velmi dobře vyčíslitelná. 

Při tvorbě spolehlivé investiční strategie pomáhají nejen kvalitní historické statistické řady, které v USA sahají až do dvacátých let minulého století 
a v Evropě až do let padesátých, ale také vědecký vývoj v oblasti moderní teorie portfolia. 
  

III. Úvod do světa investování (základní informace)

Úvod 

Každý člověk se může rozhodnout, zda své peníze utratí za věci okamžité spotřeby nebo za věci, které hodlá v budoucnu opět proměnit na pení-
ze. V tom případě se z něj stává investor. Investice znamená, že se dnes něčeho vzdáváme proto, abychom získali něco v budoucnosti. Důvodem 
je dosažení zisku, který však není jistý. Budoucí hodnota je však vždy nejistá, proto je s investováním spojeno vždy riziko. 

Investovat můžeme do celé řady oblastí a to do realit (nemovitostí), komodit, zboží či do cenných papírů. Společnosti většinou investují do svého 
rozvoje, tj. do stavby výrobních hal, do výrobních prostředků (strojů, softwaru), či přímo do nákupu konkurenčních firem. Dále se budeme zabývat 
investováním na kapitálových trzích. 

Pomineme-li bankovní vklady, tak mezi finanční investice se nejčastěji řadí:
	 1. Akcie
	 2. Depozitní certifikáty (vkladové listy) 
	 3. Pokladniční poukázky, hypoteční zástavní listy (HZL) či dluhopisy (státní, podnikové a komunální) 
	 4. Pojistky a životní renty 
	 5. Směnky 
	 6. Finanční spoluúčast (tiché společenství, účast v obchodních společnostech) 
	 7. Portfoliové investice 
	 8. Odvozené cenné papíry (futures, opce, opční poukázky) 

Podrobnosti (vysvětlení pojmů):
Akcie - cenný papír, s nímž jsou spojena práva majitele podílet se na řízení společnosti (právo na účast na valné hromadě), na  jejím zisku 
a na majetkovém zůstatku při zániku společnosti. Velmi důležitým právem akcionáře je právo na část ročního zisku, tedy dividendu. Akcie jsou 
snadno obchodovatelné, zvláště jsou-li vydané na doručitele (ne na jméno). Prioritní/preferenční akcie mohou mít odlišná práva než kmenové 
akcie (např. omezeny hlasovací práva)
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Depozitní certifikáty - cenný papír vystavený bankou nebo spořitelnou. Výstavce tímto cenným papírem stvrzuje, že investorem byla v bance 
(spořitelně) složena určitá suma peněz na stanovenou dobu za určitý úrok. Vzhledem k tomu, že na nich není uvedeno jméno majitele, lze s nimi 
obchodovat. 

Dluhopisy, HZL… - cenný papír, s nímž je spojeno právo majitele požadovat splácení dlužné částky v nominálních hodnotách a vyplácení 
výnosů z něj určeného k určitému datu a povinnost osoby, která je oprávněna dluhopisy vydávat tyto závazky plnit. Jednou z forem dlužního úpisu 
je i směnka. 

Pojistky a životní renty - různé typy, z nichž si každý může dobrovolně vybrat (nabízejí nejen komerční pojišťovny, ale i penzijní fondy). 

Směnka - krátkodobý obchodovatelný cenný papír, který představuje jednostranný slib o výplatě peněz bez právních výhrad. V podstatě jde 
o poskytnutí individuální půjčky, které je doprovázeno vystavením listiny o poskytnuté půjčce. 

Finanční spoluúčast - někdo se svým majetkovým/finančním vkladem zúčastňuje podnikatelské činnosti někoho jiného za podíl na zisku 
i na ztrátě, což je určeno smlouvou. 

Portfoliové investice - rozdělení peněžních prostředků mezi určitý soubor reálných a finančních investic. Smyslem rozdělení peněžních zdrojů 
je snaha o rozdělení investičních rizik do různých, na sobě nezávislých oblastí. Nejčastější formou jsou podílové či investiční fondy.

Odvozené cenné papíry - tzv. deriváty představují transakce s cennými papíry. Vznikají na základě smluv o budoucích obchodech s akciemi, 
obligacemi atd. Pokud jsou převoditelné, obchoduje se s nimi na speciálních trzích. 

Jednotlivé typy finančních investic lze podle příjmu rozdělit do dvou základních skupin: 
Investice s pevným příjmem (Depozitní certifikát, Pokladniční poukázka, Bankovní účet, Směnka, Dluhopisy) a investice s pohyblivým příjmem 
(akcie). 

Kapitálové trhy (burzy)

Kapitálové trhy, resp. burzy jsou vlastně místem, na kterém se realizují investice do cenných papírů. Na kapitálových trzích investují jak instituci-
onální (firemní) tak retailoví (individuální) investoři. Každý z nich má specifickou představu o tom, co očekává. Některé zásady jsou ale společné 
pro obě skupiny. V této souvislosti je možné vymezit i rozumný rozsah a druh informací, který je zcela nezbytný pro určitý rozhodovací proces 
o investicích. 

Banky, pojišťovny, penzijní a  investiční fondy jako institucionální investoři zaměstnávají všude ve světě špičkové specialisty, jejichž úkolem je 
navrhnout a realizovat efektivní investice. Nákupy a prodeje proto musí mít předem specifikované některé parametry (např. výnos, riziko, doba 
splatnosti) a to především dle druhu investičního instrumentu. 

Od individuálních investorů (pokud nedisponují již určitými zkušenostmi z investic do cenných papírů) nelze víceméně požadovat, aby předem 
do potřebné struktury definovali přesné parametry investice. Každý investor má sice individuální představu o tom, kam by měl peníze investovat 
a na jak dlouhou dobu. Péči o investované peníze ovšem musí i sám věnovat potřebnou pozornost, i když odbornou péči a dohled by měl najít 
u svého obchodníka s cennými papíry s potřebnou licencí od ČNB. 

Současné dění na akciových trzích si ovšem vyžaduje náročný monitoring informací ze všech možných informačních zdrojů. Dále je třeba studo-
vat a rozpoznávat možné strategie chování na kapitálových trzích a také podle toho jednat. 

Portfolio 

Termínem portfolio se vlastně označuje souhrn investic. Bavíme-li se v oblasti investic do cenných papírů, portfolio by mělo obsahovat dvě části: 
defenzivní a agresivní. První by vlastně měla být zabezpečující (konzervativnější) a druhá růstová (rizikovější). 

Defenzivní sekce představuje především cenné papíry s fixním výnosem - dluhopisy. Ty mají vyšší bezpečnost a zajišťují pravidelné výnosy od-
povídající úrokovým sazbám. Chrání investici před inflačním znehodnocením. Defenzivní tituly lze najít i v oblasti akcií. K těmto konzervativnějším 
titulům patří zejména velké nadnárodní firmy (např. i s vyplácenou dividendou), které jsou zařazené do hlavních akciových indexů (např. Dow 
Jones, FTSE, Nikkei 225, DAX 30, CAC 40 apod.), většinou pak z odvětví, které tolik nepodléhají cyklickému vývoji ekonomik (např. zdravotnictví, 
maloobchod). 

Agresivní podíl portfolia obsahuje především akcie, které mají předpoklad i mnohonásobného zhodnocení investované sumy. 

Očekávaný výnos portfolia je váženým průměrem výnosů jednotlivých investic obsažených v portfoliu. 

Mix zmiňovaných dvou složek, resp. jejich podíl, je závislý na investiční strategii klienta s přihlédnutím především k riziku, jaké hodlá při svých 
investicích podstoupit. V tomto ohledu lze strategie/portfolio označit za:
	 • konzervativní
	 • progresivní
	 • dynamické.
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Základní pravidla před zahájením investování (určení strategie) 

Pokud bychom chtěli definovat určitá striktní obecná pravidla pro investování či ukládání peněz do cenných papírů, těžko bychom taková pravidla 
vytvořili, neboť každý investor je odlišný, má rozdílný záměr, rozdílný vztah k riziku, k výnosu. Navíc prostředky je možno investovat vyloženě 
spekulativně (na dosažení maximálního výnosu) nebo také se zdravě rozptýleným rizikem, resp. adekvátní diversifikací. Svoji důležitou roli zde 
také hraje vlastní vývoj trhů, který může přimět investory k jisté modifikaci jejich chování a úpravě pravidel. 

V tomto smyslu je tedy třeba dodržovat určitá „přikázání“, aby investor mohl realizaci investičních prostředků na trhu považovat za smysluplnou. 

Investor by si tak měl nejprve před zahájením investování zodpovědět několik základních otázek týkajících se:
	 1. Své finanční situace (majetkové poměry, pravidelný příjem, skladba investic)
	 2. Časového horizontu investic 
	 3. Priorit při investování (riziko, bezpečnost, výnos, likvidita)
	 4. Transakčních nákladů při investování
	 5. Daňové problematiky

Následně se musí investor rozhodnout, zda své investice bude řídit sám či je svěří do rukou profesionálů a bude tedy investice jen pasivně sle-
dovat.

Dle příslušné volby tak klient uzavírá:
	 • Komisionářskou smlouvu nebo
	 • Smlouvu na obhospodařování majetku (asset management)

Komisionářská smlouva

Komisionářská smlouva je tedy určena pro investory, kteří chtějí zhodnocovat své prostředky na kapitálovém trhu na základě vlastního rozhodnutí. 
Příkazy na nákup či prodej se realizují pouze na základě příkazu klienta. Bez pokynu zákazníka není obchodník oprávněn realizovat žádné trans-
akce a tak má zákazník své investice plně pod kontrolou. Tyto pokyny mohou zákazníci zadávat zejména prostřednictvím telefonu nebo on-line 
internetových aplikací. 

Významnou přidanou hodnotou spolupráce se společností BH Securities je profesionální tým obchodníků, který je připraven se svými zákazníky 
komunikovat veškeré aspekty připravovaných obchodních případů. Zejména pro zákazníka sledovat aktuální dění na kapitálových trzích a o tomto 
dění promptně zákazníka informovat. Zákazník má k dispozici obchodníka s makléřskou licencí, který má svého přesně stanoveného zástupce, 
čímž je pro zákazníky zajištěna nepřetržitá kontrola otevřených pozic a dění na trhu. Všichni obchodníci mají k dispozici ty nejčerstvější informace 
z kapitálového trhu, možnost konzultací s předními analytiky a každodenní meetingy s ostatními účastníky kapitálového trhu.

Asset management

Služba Asset management neboli správa majetku je určena investorům, kteří chtějí participovat na dění na kapitálových trzích, ale rozhodnutí 
o jednotlivých obchodech chtějí přenechat profesionálům. Důvodem takového rozhodnutí může být ať např. časová zaneprázdněnost či nedosta-
tek zkušeností investora v dané problematice.   

V rámci daného produktu klient svěří své finanční prostředky, příp. cenné papíry obchodníkovi s cennými papíry. Rozhodnutí o jednotlivých náku-
pech a prodejích jsou v kompetenci portfolio manažerů obchodníka a klient nemá možnost do nich aktivně zasahovat.

V případě využití produktu společnosti BH Securities (dále jen BHS), je klient informován prostřednictvím internetových stránek i písemnými vý-
pisy. Webové rozhraní umožňuje zákazníkovi aktivně sledovat stav svého portfolia včetně aktuálního ocenění. Produkt BHS Asset Managemt se 
vyznačuje omezením rizik při investování a zachování bezproblémové likvidity svěřených prostředků. Možnost jejich rychlého uvolnění je zaruče-
na především tím, že investice jsou směrovány zejména do likvidních a bonitních investičních instrumentů. Klient si může zvolit z 2 typizovaných 
investičních strategií (portfolií) ve třech různých měnách (CZK, EUR, USD), které se liší svou specifickou investiční strategií. 

Riziko, výnos, likvidita

U každé své investice by pak měl investor sledovat několik faktorů: 
	 1. Velikost své investice a její očekávaný vývoj 
	 2. Očekávaný výnos 
	 3. Výši rizika 
	 4. Očekávanou míru likvidity 

Podrobnosti (vysvětlení pojmů):
Výnos - všechny příjmy, které investorovi plynou z investice od okamžiku, kdy do ní vloží prostředky, až do doby možného posledního příjmu 
z této investice. Čas je v tomto směru důležitým faktorem. Proto je nutné rozlišovat mezi historickým a očekávaným výnosem. 

Historický výnos - výnos, který byl nebo mohl být dosažen při investování v minulosti. 

Očekávaný výnos - investorem očekávané zhodnocení finančních prostředků v budoucím období. Jedná se o prognózovaný výnos, jehož 
dosažení je nejisté. 
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Výnos obecně zahrnuje dvě složky - pravidelné požitky z investičního instrumentu ve formě úroků nebo dividend a kapitálové zisky (ztráty), 
což je rozdíl mezi kupní cenou investičního instrumentu a cenou, za kterou může být nebo byl prodán. 
Pro výpočty výnosnosti je důležité rozložení všech výnosů z investice v čase. Celkové výnosy je tak dobré rozdělit do kratších období (např. let) 
na roční výnosy. Od nich se pak odečítají běžné neinvestiční výdaje, jako jsou například provozní náklady a provize a dále daně a poplatky, které 
v daném roce v souvislosti s investicí vznikly. Po odečtení těchto složek tak dostaneme čisté roční výnosy. 

Riziko - stupeň nejistoty týkající se očekávaných výnosů z investice. V podstatě jde o nebezpečí, že investor nedosáhne očekávaného výnosu. 
Stejné očekávané výnosy mohou být spojeny s různými riziky. V zásadě je každá obchodní aktivita spojena s určitou mírou rizika. 

Mezi základní faktory ovlivňující riziko investic patří: 
Úrokové riziko - tím, jak se mění hladina úrokových sazeb, mění se výnosnost investičních instrumentů. Například při růstu úrokových sazeb 
obvykle dochází k poklesu cen cenných papírů. 

Tržní riziko - ovlivňuje kolísání výnosnosti v důsledku změn na trhu (recese, politické šoky, změny spotřebitelských preferencí). Významnější je 
toto riziko především pro akcie. 

Inflační riziko - vysoká inflace může způsobit, že investor ve skutečnosti dosáhne záporného výnosu. 

Podnikatelské riziko - konkrétní problémy jednotlivých odvětví nebo firem. 

Nesystematické riziko - tj. při investici do jednoho titulu riziko roste a s diverzifikací naopak klesá 

Měnové riziko - při investici do zahraničních CP nese klient měnová rizika (a šance) 

Riziko akciových trhů a čas 

Mluvíme-li o dobře diverzifikovaném investičním portfoliu, pak kolísání v hodnotě portfolia ještě neznamená ztrátu. 

Investor by neměl podlehnout panice a udělat tak fatální chybu, jakou je prodej papíru v okamžiku, kdy trh propadá. Z historie obecně víme, že 
se akciové trhy po propadu vždy zotavily. 

Pokud vycházíme z toho, že světová ekonomika bude jako v minulosti i nadále růst, bude vývoj na akciových trzích reflektovat tento růst. Riziko 
tedy klesá s délkou investice. 

Úspěšní investoři vědí, že tržní riziko je rizikem krátkodobým. Toto riziko se snižuje, investujeme-li s delším časovým horizontem. Roční výnosy 
jednotlivých instrumentů kapitálového trhu jsou velmi krátkodobým pohledem na jejich rizikovost. 

Díváme-li se na investiční období 15 let, zjistíme, že od roku 1926 neexistuje jediná investiční perioda této délky, kdy by investoři utrpěli ztrátu. 

Likvidita - určuje vlastně rychlost, s jakou je investor schopen přeměnit svoji investici zpět na hotové peněžní prostředky. Likvidita je samozřejmě 
různá např. u obchodování s nemovitostmi než u cenných papírů. Likvidita tedy zohledňuje např. každodenní obchodní aktivitu s konkrétním cen-
ným papírem. Objem investovaných prostředků do konkrétního titulu by tak měl i zohledňovat tento faktor, jelikož naznačuje možnost cenné papíry 
kdykoliv nakoupit nebo prodat a tento obchod realizovat za optimální cenu, resp. při minimálním spreadu. Tento axiom je naplňován především 
u nejkvalitnějších titulů (tzv. Blue Chips) obchodovaných zejména na amerických burzách NYSE, Nasdaq, AMEX. Aktivní obchodování klientů 
(právnických i fyzických osob) je nejvíce možné právě s likvidními akciovými tituly.

Pro svá investiční rozhodnutí by pak měl investor dodržovat následující pravidla:
	 1. Investovat do různých aktiv (diverzifikace)
	 2. Spoléhat se na rozum, nikoliv na emoce
	 3. Strategie by měla být spíše dlouhodobá (nesnažte se rychle zbohatnout)
	 4. Informací není nikdy dost
	 5. Nebojte se chyb, stanovte si stop-loss (omezte příp. ztrátu) 

Sledování trhů (informace)

Významným podnětem pro plnohodnotné obchodování s akciemi je i dostatečná, včasná a rovnoprávná informovanost investorů. Ta poskytuje 
přehled o stavu trhu, hlavních burzovních indexech, umožňuje komparaci jednotlivých akciových titulů, oborů, odvětví apod. Informace jsou po-
třebné jak pro fundamentální analýzu (makroekonomické údaje či ekonomické údaje o firmách), tak i pro technické analýzy. 

Pokud zůstaneme u fundamentální analýzy, ať již na makroúrovni či firemní úrovni, lze uvést na příkladu USA výběr následujících ukazatelů, které 
by měly být pravidelně sledovány investorskou veřejností: 

GDP (gross domestic product) - hrubý domácí produkt 

CPI (consumer price index) - index spotřebitelských cen (de facto vyjádření inflace) 

PPI (producer price index) - index výrobních cen (de facto vyjádření velkoobchodní inflace)
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Consumer Confidence - spotřebitelská důvěra 

Unemployment rate - úroveň nezaměstnanosti a další doprovodné údaje 

ADP Employment - počet pracovních míst v soukromém sektoru 

ISM Manufacturing Index - index od Institute of Supply Management sestavovaný na základě dat více jak 300 výrobních firem (monitoruje 
zaměstnanost, zásoby, nové objednávky…)

Michigan Survey of Consumer Confidence Sentiment - index spotřebitelské důvěry Univerzity Michigan sledující budoucí očekávání 
spotřebitelů

Durable goods orders - objednávky zboží dlouhodobé spotřeby 

Housing starts, new home sales - zahájená výstavba a prodeje nových domů 

Retail sales - maloobchodní tržby 

Reporty výše uvedených dat by měly poskytnout základní přehled o stavu, příp. směrování ekonomiky země.   

Pokud se zaměříme na analytický pohled v oblasti jednotlivých firem, bude nutné vedle vlastního kursového vývoje akcie věnovat pozornost ale-
spoň bilanci aktiv a pasiv, zejména porovnat výši zadlužení firmy a jejího vytvářeného cash flow. Dále poměrové ukazatele, jako nejznámější P/E 
ratio (komparace kursu akcie a zisku na 1 akcii). V neposlední řadě (a to platí zejména pro obchodníky s cennými papíry) je třeba monitorovat 
denní průběh podnikových zpráv s adekvátní reakcí na charakter informace o firmě či celém odvětví. 

V současné době vzrůstají nároky na znalosti akciového trhu, neboť ten se stává složitějším, méně předvídatelnějším, náročnějším na časový 
prostor a vyžadujícím si rychlejší reakci investora na podněty trhu. To je dáno celkovou globalizací světa, resp. ekonomik.

Ideálním řešením této objektivně vzniklé situace je intenzivní spolupráce klienta s odbornou společností (obchodníkem s cennými papíry, inves-
tičním zprostředkovatelem). Klient si musí být vědom vztahu výnosu a rizika. Z historického hlediska je známo, že jedině dlouhodobá investice 
do akciového trhu přinese potřebný užitek ve smyslu odlišného (vyššího) zhodnocení investičních prostředků ve srovnání s běžnými bankovními 
produkty. 

Pár postřehů k investování/trhům (mýty a fakta) 
1. �Pohled některých investorů: nerealistická očekávání obrovských zisků, neochota a někdy i neschopnost akceptovat jakoukoli míru rizika (bez 

rizika není zisk). Někteří potenciální zákazníci doslova očekávají větu: riziko je minimální, zisk 100% za rok. 
2. �Možnosti trhu: vydělat na akcii 5% za rok, ale i 1000%. Ani ztráta však není vyloučena. Akcie se dělí podle sektorů a tedy i rizikovosti. Lze 

spekulovat na nárůst ale i na pokles kursu cenných papíru. 
3. �Americké trhy - USA jako nesilnější světová ekonomika jsou zcela zaměřené na výkon a zisk. Evropa je spíše zaměřená sociálně, kroky ECB 

váhavé, rozporuplné (v EU mnohem více protichůdných politických vlivů). 
4. �Fundamentální a technická analýza a její reálné využití, resp. teorie není praxe. Vydělávat na kapitálových trzích je sofistikovaným uměním. 

Samozvaných teoretiků a analytiků a rádoby odborníků je mnoho, dobrých makléřů jako šafránu. 
5. �Kapitálové trhy jsou uměním, protože stejná data a stejné parametry dvou různých firem mohou u jedné znamenat obrovský nárůst a u druhé 

obrovský propad. 
6. �Náhoda na kapitálových trzích neplatí, vždy je lepší mít investici připravenou na míru. K tomu je potřeba jasně formulovat, co od své investice 

očekávám a jaká jsem schopen nést rizika. 
7. �Pro velké finanční domy nejsou zajímaví malí investoři. 
8. �Garance zisků lze očekávat u částek v řádech desítek a stovek milionů korun. U těchto částek má finanční instituce mnohem lépe možnost 

zajišťovat své obchody, což transakci obecně prodražuje. 

IV. Burza a burzovní obchody 
Burza je jednou z nejdůležitějších institucí tržní ekonomiky. Bývá označována za „barometr ekonomiky“ a to především z hlediska tvorby rovno-
vážných cen, vlivu na investování a na konjunkturu. 

Na burze cenných papírů se soustřeďuje nejen obchod s cennými papíry, nýbrž vlastně také nabídka a poptávka po volném kapitálu. 

Z hlediska předmětu burzovního obchodu rozeznáváme burzy: 
	 •	 komoditní (zbožové)
	 •	 peněžní
	 •	 služeb

Burzy peněžní jsou vlastně nejrozšířenější a spadají pod ně následující segmenty: 
	 •	 burza cenných papírů (zde se převážně provádějí promptní obchody s klasickými finančními instrumenty - akcie, ETF, dluhopisy…)
	 •	 termínované finanční burzy (zde se realizují termínované finanční obchody - financial futures, stock index)
	 •	 opční burzy (zde se obchoduje s opcemi, tzv.option) 

Specifickou burzovní činností je spekulace, která se zaměřuje zejména na akcie. Jedná se o činnost, kdy investor očekává díky řadě různých 
okolností (zprávy/situace v ekonomice, na trhu, ve firmě), že dojde na burze ke kurzovému pohybu, který využije ve svůj prospěch. 
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Burzovní spekulant kupuje cenné papíry na určité období, aby je následně prodal se ziskem. Rozlišuje se tedy spekulace:
	 •	 denní (na několik hodin či max. dní)
	 •	 krátkodobá (na několik týdnů)
	 •	 dlouhodobá (na několik měsíců/let)

Denní obchodování (day-trading) většinou využívá jen profesionál, jehož obchodování na trzích živí. Důležitá je pro něj likvidita a volatilita cenné-
ho papíru, kterou využívá ve svůj prospěch. Mezi základní předpoklady denního obchodníka patří:
	 •	 znalost trhu a zkušenost 
	 •	 dostatek kapitálu (může si dovolit ztratit velké množství peněz) 
	 •	 averze k riziku (podstupovat vyšší riziko) 
	 •	 disciplína (ochota realizovat ztrátu - stop-loss) 
	 •	 obchodní strategie 
	 •	 přístup k rychlé obchodní platformě 
	 •	 rychlý přístup k informacím
	 •	 analytický software

Dle očekávaného pohybu kurzu lze uvést používané termíny:
1. �Haussista (ósista) nebo také býci (bulls). V tomto případě se jedná o spekulaci na vzestup kurzu. Obchodník očekává v daném čase, že kurz 

cenných papírů stoupne a bude je moci prodat se ziskem. 
2. �Baissista nebo také medvědi (bears). V tomto případě se jedná o spekulaci na pokles kurzu. Obchodník očekává v daném čase, že kurz cen-

ných papírů klesne a proto je hned prodá, aby je k určitému termínu koupil za nižší kurz.

Bez spekulace není tržní ekonomika myslitelná. Veškerá hospodářská činnost je založena na dosažení zisku. Spekulace přispívá ke stabilitě 
a vyrovnání cen.

Burzovní cena 
Burzovní cena se jako každá jiná cena tvoří na základě nabídky a poptávky. Nazýváme ji tržní cenou.

U každého cenného papíru dále můžeme rozlišovat ještě tyto hodnoty: 
	 •	 nominální 
	 •	 vnitřní 
	 •	 výnosová 

Nominální hodnota - je částka vyznačená na cenném papíru (určena při vydání cenného papíru). U akcií společnosti součet všech těchto 
jednotlivých hodnot udává základní kapitál, resp. registrovaný kapitál společnosti evidovaný v obchodním rejstříku. 

Vnitřní hodnota akcie - je podíl na samotné akciové společnosti, který se může z účetního hlediska zjistit jako stav čistého jmění akciové 
společnosti, příp. jinými oceňovacími metodami fundamentální analýzy. 

Vnitřní hodnota obligací - znamená ocenění závazku dlužníka, který bude při splatnosti zaplacen. 

Výnosová hodnota - vyjadřuje zhodnocení vloženého kapitálu do cenných papírů. 

Burzovní obchody 
Můžeme rozdělit podle časového okamžiku realizovaného obchodu: 
	 •	� obchody promptní - při kterých dochází k dodání cenných papírů ještě tentýž den nebo do několika dnů po uzavření obchodu (obvykle 3 

pracovní dny)
	 •	 termínové obchody - se realizují až po dohodnuté lhůtě nebo ve lhůtě stanovené burzovními pravidly

Termínové obchody jsou spojeny se značným rizikem a jsou objektem spekulace. Riziko ztráty je při těchto obchodech neomezené. Omezené 
riziko představují tzv. Prémiové obchody. 

Rozlišujeme prémiové obchody:
	 •	 s prémií na převzetí
	 •	 s prémií na dodání
	 •	 dontové (na odebrání nebo dodání)
	 •	 obchody stelážové 
	 •	 obchody násobné 

Podle způsobu vyřizování či způsobu vypořádání existují ještě tzv. obchody přímé, kdy dochází k sjednání obchodu přímo mezi dvěma stranami.
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V. Typy obchodních příkazů 
Příkaz koupě či prodej zřejmě nepotřebuje bližší vysvětlení. Investor však může využít další dvě obdobné avšak vlastně specifické operace.
Jedná se o „short sell“ a „buying to cover“, tzn. prodej na krátko resp. zpětné pokrytí.

Při této strategii investor profituje z očekávaného poklesu ceny prodávaného cenného papíru. Jde o spekulaci na pokles kurzu. Principem celé 
operace je, že prodávané cenné papíry nejsou majetkem prodávajícího, ale příslušného brokera/obchodníka. Zadání pokynu short sell tedy vlast-
ně znamená, že prodávající si cenné papíry, u nichž očekává pokles, vypůjčí s tím, že v budoucnu, až budou levnější, je vrátí. Prodávající investor 
totiž předpokládá, že cena půjde dolů a on je na trhu zpětně nakoupí levněji, a vydělá tak rozdíl mezi prodejní a nákupní cenou. Hlavní nebezpečí 
však představuje další teoreticky neomezený růst ceny a tedy teoreticky neomezená ztráta na straně investora. Tento typ obchodů vyžaduje mít 
aktivované (podepsanou smlouvu) tzv. maržové obchody (Margin). 

Spekulovat na pokles nelze u všech cenných papírů. Obvykle především záleží, zda cenné papíry jsou k dispozici (k „půjčení“) nebo zda není 
např. regulátorem zakázáno provádět s daným cenným papírem tento druh operace. Krize z roku 2008 přiměla regulátory „short sell“ omezit pře-
devším u finančních titulů. Ještě výrazněji byl omezen Naked Short Selling (nekryté krátké pozice). 

Parametry pokynů 
S rozvojem výpočetní techniky a automatizace obchodování začali obchodníci nabízet i řadu specifických typů příkazů zohledňujících řadu para-
metrů. Mnohdy v souvislosti také s tím co daná burza používá za obchodní systém.

V zásadě však rozlišujeme čtyři druhy pokynů:
	 •	 pokyn trhu (market order či best order)
	 •	 limitní pokyn (limit order)
	 •	 stop pokyn (stop order, stop-loss)
	 •	 limitní stop pokyn (stop limit order)

Podrobnosti (vysvětlení pojmů):
Pokyn trhu - příkaz, který objednávku na nákup či prodej umístí okamžitě na trh a uspokojí za v ten okamžik možnou nejlepší tržní cenu. Někdy 
označován také jako pokyn bez limitu.

Limitní pokyn - příkaz, který zaručí, že nekoupíte (neprodáte) hůř než za jakou cenu/kurz jste uvedli. Při objednávce na nákup to tedy bude 
cena totožná nebo nižší. Při objednávce na prodej to bude cena totožná nebo vyšší. 

Stop pokyn - odkládá účinnost příkazu až do okamžiku dosažení zadané ceny/kurzu na trhu. Teprve poté automaticky pokyn vstupuje na trh 
ve formě „pokynu trhu“. Po jeho aktivaci se tedy uspokojí obdobně jako pokyn trhu. Cílem tohoto pokynu je zabránit popř. minimalizovat ztráty, 
které by mohly nastat v případě prudkého propadu ceny Vašeho cenného papíru. Využívá se i u nákupu, když investor věří v pozitivní směrování 
cenného papíru teprve v okamžiku dosažení určité ceny. 

Limitní stop pokyn - jde o pouhou modifikaci stop pokynu s jednou výjimkou. Po dosažení zadané hodnoty se pokyn promění v limitní pokyn, 
na rozdíl od výše zmíněného, kde dochází ke změně na tradiční pokyn trhu. 

VI. Obchodování na úvěr/marži (margin obchody)
Margin je pojem užívaný v oboru obchodování s cennými papíry a představuje zálohu pro obchod na úvěr s cennými papíry. Umožňuje investorům 
nakupovat cenné papíry bez toho, aniž by měli k dispozici vlastní prostředky k jejich nákupu v plné výši. Broker/obchodník na základě žádosti půjčí 
požadovanou sumu a to až do stanoveného stropu, který bývá různý dle zemí/trhů. V USA zpravidla dosahuje 50 % aktuální tržní hodnoty majetku 
investora (vlastněné CP a peněžitý zůstatek) na účtu (někteří obchodníci jsou však schopni profinancovat obchody až do počáteční zálohy 30 %). 
Půjčení může být omezeno i požadavkem na minimální a maximální investici. V ČR se u nejlikvidnějších emisí může požadovat marže jen 15 %, 
tzn. klientovi je na investici půjčeno až 85 % prostředků. Zde se obchodování na úvěr realizuje s použitím tzv. repo operací, resp. reverzních repo 
operací v případě spekulace na pokles cenných papírů (short). 

Obchodování na úvěr Vás dokonce na úrocích z úvěru nemusí nic stát. Ale to pouze v případě pokud nakoupíte i prodáte cenné papíry ve stejný 
den. V USA je obvyklé, že klient s účtem větším jak 25000 USD, může pro obchodování v rámci jednoho dne použít dokonce čtyřnásobek pro-
středků, tzn. v tomto případě 100 tis. USD.

Maržové obchodování je určeno pro investory, kteří jsou ochotni podstoupit větší míru rizika a kteří již mají dlouhodobější zkušenosti s investová-
ním. V případě pozitivního směrování trhu se vlastně zisky násobí, oproti tomu, pokud by investor použil pro investici jen své vlastní prostředky. 
Obdobné je to však samozřejmě i v případě nepříznivého vývoje, kdy se tedy násobí i ztráta a investor tak i může přijít o většinu své původní 
investice.
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Praktické příklady:

A. Obchod v ČR 
Klient chce prostřednictvím BH Securities nakoupit 10 tis. akcií ČEZ za kurz 680 Kč. Minimální marže (záloha) činí 15 %, tj. 1,02 mil. Kč.

Možný vývoj:
a) pozitivní - klient po třech dnech akcie ČEZ prodá za 714 Kč
Otevřená pozice:	 680,- x 10 000 akcií	 tj. 6 800 000 Kč
Záloha 15 %:		  1 020 000 Kč	  
Úvěr:		  5 780 000 Kč
Uzavření pozice:	 714,- x 10 000 akcií	 tj. 7 140 000 Kč
Hrubý zisk:		  340 000 Kč 
Náklady:		  13 840 Kč	 poplatek za nákup
		  2 692 Kč	 poplatek za repo operace
		  4 286 Kč	 úrok z úvěru (8,9 % p.a.; tři dny držení pozice)
		  14 452 Kč	 poplatek za prodej
Celkové náklady:		  35 270 Kč 
Zisk:		  304 730 Kč	 tj. ve vztahu k původní investici klienta +29,87 %

b) negativní - klient po třech dnech akcie ČEZ s využitím „stop-loss“ prodá za kurz 670 Kč
Otevřená pozice: 	 680,- x 10 000 akcií	 tj. 6 800 000 Kč
Záloha 15 %:		  1 020 000 Kč	  
Úvěr:		  5 780 000 Kč
Uzavření pozice: 	 670,- x 10 000 akcií	 tj. 6 700 000 Kč
Hrubá ztráta:		  100 000 Kč 
Náklady:		  13 840 Kč	 poplatek za nákup
		  2 692 Kč	 poplatek za repo operace
		  4 286 Kč	 úrok z úvěru (8,9 % p.a.; tři dny držení pozice)
		  13 660 Kč	 poplatek za prodej
Celkové náklady:		  34 478 Kč 
Celková ztráta:		  134 478 Kč	 tj. ve vztahu k původní investici klienta -13,18 %

Při obchodování na úvěr mohou být při určitém vývoji na trhu obchodníkem automaticky aktivovány, resp. provedeny tzv. margin call a stop-loss. 
V případě margin call se jedná o situaci, kdy na trhu došlo k takovému kurzovému pohybu, že se zákazník dostal pod druhou úroveň minimálního 
krytí (první úroveň je stanovena jako minimální záloha při otevření pozice), které bylo na začátku spolupráce dohodnuto s obchodníkem. Ob-
chodník (BH Securities) v danou chvíli volá svému zákazníkovi a upozorňuje ho, že je třeba zálohu na obchodování doplnit alespoň na minimální 
vstupní zálohu. Na toto dorovnání je zákazníkovi poskytnuto 48 hodin od okamžiku, kdy byl obchodníkem vyzván k dorovnání počáteční zálohy. 

Stop-loss může být aktivován ve chvíli, kdy se hodnota zákazníkova krytí obchodu dostane na nebo pod třetí úroveň. V danou chvíli může spo-
lečnost uzavřít zákazníkovu pozici za cenu, která je aktuálně na trhu. Standardní úrovně krytí jsou u společnosti BH Securities 15 %, 10 % a 7 %. 
Tedy minimální záloha pro otevření pozice je 15 %, margin call je proveden, pokud poklesla hodnota zákazníkova krytí na 10 % (zákazník je žádán 
o doplnění krytí) a stop-loss může být aktivován ve chvíli, kdy hodnota zákazníkova krytí pozice poklesla na 7 % nebo méně. Stop-loss může 
být velmi užitečný pro omezení rizika ztráty, avšak nemůže garantovat uzavření pozice na příslušné hodnotě. Uzavření pozice je vždy závislé 
na aktuální situace na trhu.

B. Obchod v USA
Principiálně obdobné jako v ČR s tím, že je důležité znát následující významné termíny:

Equity 
Equity představuje hotovost plus nebo mínus tržní hodnota cenných papírů. Tržní hodnota je hodnota cenného papíru vypočítaná podle oficiální 
závěrečné ceny z předchozího obchodního dne (počet vlastněných akcií x kurz).

Maintenance 
Maintenance je equity, kterou musíte mít stále na svém účtu. 

Klient má v USA otevřen individuální účet u obchodníka, jehož clearinghouse je Penson Financial Services Inc. (nejznámější společnost/Clea-
ringhouse pro vypořádání). Maržový poměr 2:1. Na účet vloží 50 tis. USD.

Klient např. nakoupí 10000 akcií společnosti Bank of America (BAC) za kurz 10 USD, tj. za 100 tis. USD.

Clearinghouse tak klientovi půjčí 50 tis. USD. 

Pokud tržní cena klesne na 8 USD, tržní cena pozice klesne na 80 tis. USD. Equity klienta je nyní 30 tis. USD (equity poklesla o 20 tis. USD, ale 
částka, kterou klient dluží, zůstává 50 tis. USD). 

Nedoporučuje se být plně zaúvěrován u dlouhodobých pozic. Pokud se rozhodnete držet cenné papíry přes noc, doporučuje se je držet pouze 
jako „cash pozice“ tj. plně splacené equity. 

Pravidla Penson Financial Services Inc. ohledně držení cenných papírů přes noc jsou následující:
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Pokud uzavřete pozici, kterou jste drželi přes noc, Penson nevrátí ihned 25 % tržní hodnoty zpět na Váš obchodní účet. Vaše tržní hodnota se 
změní následující pracovní den. Kupní síla, se kterou začínáte na začátku dne, bude Vaší kupní silou po celý obchodní den.  
BH Securities je schopna nad rámec možností uvedených v předchozí části profinancovat obchody s akciemi obsaženými v  indexu S&P 500 
do výše 70 %.

VII. Souhrnný přehled světových burz
Vzhledem k tomu, že globalizace zasáhla i samotné burzy, dochází (zejména v Evropě) postupně nejen ke sjednocování obchodních systémů, ale 
i časů, kdy se na jednotlivých burzách uskutečňují obchody. Standardní termín vypořádání je v současnosti T+3, tzn. třetí pracovní den po usku-
tečnění obchodu. Nejvíce burz spadá pod skupinu Nyse Euronext, NASDAQ OMX Group či Vienna Stock Exchange. 

Níže naleznete přehled vybraných světových burz, včetně časů v kterých probíhá hlavní obchodování. Uvedené časy jsou orientační, jelikož 
na některých burzách jsou odlišné pro jednotlivé obchodované instrumenty, příp. se na některých trzích uskutečňují ať už v úvodu, v průběhu či 
v závěru tzv. samostatné aukce (např. Trading at Last (TAL) Phase). V průběhu dne je však obvyklé na většině trzích, resp. na hlavních emisí, 
tzv. kontinuální (průběžné) obchodování. Časy mohou být také odlišné v době přechodu z letního na zimní čas a naopak (zejména ve vztahu 
k zámoří). 

Země Obchodní hodiny
(v SEČ) Index Měna Webové stránky

Belgie 9:00 - 17:30 BEL-20 EUR www.euronext.com

Brazílie 15:00 - 22:00 IBOVESPA BRL www.bmfbovespa.com

Čína 2:30 - 8:00 Shanghai Composite RMB www.sse.com.cn

ČR 8:50 - 16:30 (9-16:20 kontinuál) PX CZK www.pse.cz

Dánsko 9:00 - 17:00 OSLO EXCH ALL SHARE EUR www.nasdaqomx.com

Finsko 10:00 - 18:30 OMX Helsinky 25, OMX GES EUR www.nasdaqomx.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

Itálie 9:00 - 17:30 FTSE Italia 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

Maďarsko 9:00 - 17:10 BUX HUF www.bse.hu

Německo 9:00 - 17:30 DAX EUR www.deutsche-boerse.com

Nizozemí 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

Řecko 9:30 - 16:00 ATHEN INDEX COMPOS, FTSE/Athex 20 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

Španělsko 9:00 - 17:30 IBEX EUR www.borsabcn.es

Švédsko 9:00 - 17:30 OMX Stockholm 30 SEK www.nasdaqomx.com

Švýcarsko 9:00 - 17:30 SMI CHF www.six-swiss-exchange.com

USA 15:30 - 22:00 DJIA, Nasdaq, S&P 500 USD www.nasdaq.com ww.nyse.com

Velká Británie 9:00 - 17:30, resp. 17:35 (aukce) FTSE 100 GBP www.londonstockexchange.com

V následujících kapitolách se blíže můžete seznámit s historií či fungováním Burzy cenných papírů Praha (včetně depozitáře) a hlavních burz.



Škola investora aneb akademie investování	 zpět na obsah

VIII. Burza cenných papírů Praha, a.s. (BCPP)

Historie 

První pražská burza, na níž se zpočátku obchodovalo jak s cennými papíry, tak i s komoditami, vznikla v roce 1871. Pražská burza byla velmi 
úspěšná v obchodování s cukrem, díky čemuž se stala klíčovým trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po první světové válce však tento druh 
obchodů ustoupil a obchodovalo se již výlučně s cennými papíry. Právě období mezi světovými válkami bylo v historii pražské burzy asi nejúspěš-
nější. Utěšeně rostly akciové obchody a tím stoupal i význam burzy jakožto důležité součásti tehdejšího hospodářství. Druhá světová válka však 
znamenala konec burzovních obchodů, a po jejím konci se kvůli nástupu komunismu ruch na burzovní parket již nevrátil. 

Až v roce 1992 vznikla společnost, která se později na základě přijetí zákona o burze přeměnila na Burzu cenných papírů Praha, a. s. První ob-
chodní transakce v novodobé historii pražské burzy se uskutečnila dne 6. dubna 1993. 

Současnost 

Na pražské burze lze obchodovat pouze prostřednictvím jejích členů. Těmi jsou zejména významné banky a obchodníci s cennými papíry. Pokud 
tedy chcete investovat na burze, musíte se obrátit na některého z těchto členů. 

Každý investor, který chce obchodovat se zaknihovanými cennými papíry, musí mít obvykle zřízen účet cenných papírů. Tento účet vede Centrální 
depozitář cenných papírů, a.s. (CDCP), který je dceřinou společností BCPP. V roce 2010 převzal funkci/služby Střediska cenných papírů, které 
sloužilo jako centrální evidence především pro emise domácích akcií pocházejících z kupónové privatizace a většinu dluhopisů. 

BCPP je součástí skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), jejímiž členy jsou také další tři středoevropské burzy cenných papírů, a to 
Burza cenných papírů Vídeň (Wiener Börse), Burza cenných papírů Budapešť (Budapesti Értéktőzsde) a Burza cenných papírů Lublaň (Ljubl-
janska borza). Skupina vstoupila jako nový a silný aktér na mezinárodní burzovní scénu v září 2009 a dnes je největší skupinou burz ve střední 
a východní Evropě.

BCPP je členem Federace evropských burz (FESE) a americkou Komisí pro cenné papíry a burzy (US SEC) je zařazena do prestižního seznamu 
burz bezpečných pro investory (status tzv. „Designated Offshore Securities Market“).

Pražská burza organizuje regulovaný trh s investičními nástroji, jak je definováno zákonem o podnikání na kapitálovém trhu. Regulovaný trh se 
dělí na oficiální trh s cennými papíry a speciální trh s investičními nástroji, které nejsou cennými papíry. Obecně vzato tak na BCPP mohou být 
v současnosti (k 1.1.2013) obchodovány nejen akcie a dluhopisy, ale také strukturované produkty (investiční certifikáty, warranty, strukturované 
dluhopisy apod. či fondy kolektivního investování tzv. ETF).

S účinností od 30.11.2012 BCPP uskutečnila prakticky největší technickou změnu ve své novodobé historii, když přešla na obchodní systém Xet-
ra. Systém, který provozuje Deutsche Börse AG, tak vystřídal dosavadní obchodování v segmentech SPAD a KOBOS. Obchodování se tak stalo 
zcela anonymní (obchodníci neznají své protistrany), činnost tvůrců trhu zůstala ale vlastně zachována.

Pro lepší rozlišení člení pražská burza akciový trh nově na Prime Market a Standard Market. U obou trhů se každý emitent zavazuje plnit infor-
mační povinnosti v českém, slovenském či anglickém jazyce. Prime Market je trh určený pro obchodování největších a nejprestižnějších emisí 
akcií českých i zahraničních společností. Na Prime Market mohou být přijaty buď emise splňující náročnější zákonné podmínky oficiálního trhu 
s cennými papíry, nebo pouze zákonné podmínky regulovaného trhu. U Standard Market burza mj. umožňuje přijetí akcií i bez souhlasu emitenta, 
a to pokud jsou již obchodovány na jiném regulovaném trhu v rámci EU. 

Kromě organizovaného trhu může pražská burza zajišťovat také obchody na neregulovaném volném trhu (Trh MTF), který není svázaný infor-
mační povinností a umožňuje umísťovat na českém trhu tituly případně i bez žádosti emitenta. V té souvislosti v roce 2011 zřídila specializovaný 
trh pro malé a střední firmy s názvem START. Zákonnou podmínkou pro obchodování na neregulovaném volném trhu je uveřejnění prospektu 
cenného papíru. 

Kurzový akciový vývoj na BCPP historicky zohledňují indexy PX (cenový index blue chip emisí) a PX-GLOB (cenový index se širokou bází).
Burza má svojí webovou stránku - www.pse.cz. 

Způsob obchodování

Akcie
Hlavní obchodní fáze se skládá z Úvodní aukce (8:50 - 9:00 hod.), Kontinuální fáze (9:00 - 16:20 hod.) a Závěrečné aukce (16:20-16:30 hod.), 
přičemž objednávky lze vkládat do 16:25 hod. V případě zvýšené volatility může být obchodování v Kontinuální fázi přerušeno – v této situaci je 
Kontinuální fáze dočasně přerušena aukcí a po jejím ukončení následuje opět Kontinuální fáze. Všechny zadané pokyny se automaticky účastní 
všech typů aukcí (pokud není určeno jinak).

Obchodování probíhá v tzv. lotech, přičemž jeden lot je roven jednomu kusu cenného papíru. Celková velikost jedné objednávky zaslané do ob-
chodního systému není omezena. V hloubce trhu je zveřejňováno max. deset nejlepších nabídek a deset nejlepších poptávek (objednávky tvůrců 
trhu jsou anonymně zveřejňovány společně s ostatními účastníky trhu). Objednávky jsou zpracovány dle cenové a časové priority. Maximální 
platnost objednávky je 360 kalendářních dnů (T+359).
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Typy objednávek/pokynů (úměrně platí i např. pro dluhopisy):

Limitní pokyn (Limit order) nebo (T) Limitní pokyn je pokyn s  limitní cenou uvedenou v pokynu, která stanovuje nejvyšší 
nákupní nebo nejnižší prodejní cenu, za kterou může být pokyn realizován.

Stop – limitní pokyn (Stop limit order) nebo (STP) Stop – limitní pokyn je pokyn k prodeji (nákupu) finančního nástroje, kdy je aktivován 
Limitní pokyn, jakmile proběhne obchod za stop cenu, příp. za cenu nižší v případě 
prodejního Stop – limit pokynu nebo za cenu vyšší v případě nákupního Stop – limit 
pokynu. Konečná cena za kterou je pokyn realizován, tak nemůže být horší než klien-
tem stanovená limitní cena.

Pokyn zobrazit kusy (Iceberg) nebo (I) Pokyn typu zobrazit kusy (Iceberg) umožňuje na trhu zobrazit pouze část z celkového 
objemu pokynu. Zbylá část pokynu zůstává ostatním účastníkům trhu skryta. Teprve po 
uspokojení zobrazované části pokynu je zobrazovaný objem doplněn na požadované 
zobrazované množství. To se opakuje až do uspokojení celkového množství nebo do 
zrušení pokynu. Tento pokyn se využije zejména při zadávání velkých objemů.  

Pokyn Ihned nebo zruš - IOC (Immediate or Cancel) Pokyn typu Ihned nebo Zruš je určen k okamžité realizaci a umožňuje částečné plnění. 
Neuspokojená část pokynu je zrušena.

Pokyn Realizuj vše nebo zruš – FOK (Fill or Kill) Pokyn typu Realizuj nebo zruš je určen k okamžité realizaci a neumožňuje částečné 
plnění. Pokud se nepodaří pokyn okamžitě realizovat a plně uspokojit, tak je pokyn bez 
jakéhokoliv uspokojení automaticky zrušen. 

Book-Or-Cancel - BOC Pokyn typu Book-Or-Cancel je objednávka, která musí být spárována pasivně, tj. musí 
být při vložení zařazena do knihy objednávek k uspokojení. Pokud je již při vložení 
takovéto objednávky možné její okamžité uspokojení (spárována aktivně), systém ji 
automaticky odmítne. Při spuštění aukčního obchodování jsou zbývající objednávky 
BOC automaticky smazány, jelikož obchodování v aukci se považuje za aktivní způsob 
párování.

Krok kotace neboli zjednodušeně řečeno, možnost zadání „kroku“ limitní ceny pro akcie, warranty, strukturované produkty (kurz v Kč / krok kotace): 
< 200,- / 0,05 Kč 
200 - 1.000,- / 0,10 Kč 
>=1.000 / 1,00 Kč 

Lze určit období pro platnost objednávky. Systém nabízí následující možnosti:
	 •	 platnost 1 den „Good-For-Day“ (GFD) - objednávka platí jen pro stávající obchodní den
	 •	 omezená platnost „Good-Till-Date“ (GTD) - objednávka platí jen do daného data, nejdéle však 360 dní po jejím vložení 
	 •	� neomezená platnost „Good-Till-Cancelled“ (GTC) - objednávka platí, dokud není zcela spárována či dokud není zrušena obchodníkem či 

systémem 

Omezení objednávek dle obchodní fáze (lze vkládat objednávky pouze pro aukční způsob obchodování či jen pro konkrétní aukci):
	 •	 úvodní aukce - tato objednávka platí jen pro úvodní aukci.
	 •	 závěrečná aukce - tato objednávka platí jen pro závěrečnou aukci.
	 •	 aukce - platí jen pro aukce.
	 •	� dorovnání převisu - objednávku lze vložit pouze ve fázi dorovnávání převisu objednávek v aukci. Objednávky tohoto typu se vkládají se 

způsobem vyřízení IOC nebo FOK.

Povinné parametry objednávek pro tvůrce trhu (k 4.1.2013):

Název ISIN Maximální rozpětí [Kč] Standardní množství [ks]
AAA NL0006033375 1,00 1 000

CETV BMG200452024 4,00 3 000

ČEZ CZ0005112300 7,00 1 450

ERSTE GROUP BANK AT0000652011 6,00 1 650

FORTUNA NL0009604859 3,00 3 000

KOMERČNÍ BANKA CZ0008019106 41,00 250

NWR GB00B42CTW68 2,00 5 000

ORCO LU0122624777 4,00 1 000

PEGAS NONWOVENS LU0275164910 15,00 1 500

PHILIP MORRIS ČR CS0008418869 321,00 50

TELEFÓNICA C.R. CZ0009093209 4,00 3 100

TMR SK1120010287 50,00 200

UNIPETROL CZ0009091500 6,00 3 000

VIG AT0000908504 30,00 750

Parametry podléhají čtvrtletní úpravě v závislosti na vyhodnocení vývoje za předchozí období.
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Oproti dřívějšku již není stanovena konkrétní maximální cenová denní změna, při které by bylo pozastaveno obchodování. Jako kontrolní mecha-
nismus je nicméně určována tzv. VOLATILITA. Cenové změny tak mohou vyústit v pozastavení obchodování. V případě probíhající kontinuální 
fáze je obchodování „přerušeno“ aukcí, jíž se účastní jen objednávky určené pro kontinuální fázi. Následně se pokračuje opět kontinuální fází.  

Dluhopisy
Obchodování probíhá v samostatných aukcích v různých časech dle typu dluhopisu:
•	 státní a municipální sektor (11 - 16:10 hod.)
•	 korporátní sektor (11:10 - 16:15 hod.)
•	 finanční sektor (11:20 - 12:05 hod.)

Krok kotace neboli zjednodušeně řečeno, možnost zadání „kroku“ limitní ceny (kurz v Kč / krok kotace): 
< 200,- / 0,01 % 
>200,- / 1 % 

IC, Warranty
Obchodování probíhá v kontinuální aukci (9:15 - 16:30 hod.)
Zveřejnění celého oficiálního závěrečného kurzovního lístku BCPP probíhá v 17:15 hod. 

IX. RM-Systém (RM-S)
RM-SYSTÉM, česká burza cenných papírů a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi nejvýznamnějších českých, ale i zahraničních společností, 
jako je například ČEZ, Telefónica O2, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se nevyskytují na pražské 
burze, jako jsou Vítkovice nebo Tatra, ale také zahraniční akcie jako Deutsche Telekom, Intel, Volkswagen, Nokia, Microsoft KIT digital a další, 
obchodované v českých korunách, a rovněž nepákové certifikáty. 

Česká burza RM-SYSTÉM je zaměřená především na drobné a střední investory, kteří mají zájem o investování na kapitálovém trhu. Velmi snad-
no získá přístup na trh rovněž institucionální klient. Od 24. května 1993, kdy bylo zahájeno pravidelné obchodování, využilo služeb společnosti 
více než 3 miliony zákazníků. 

Mezi největší výhody obchodování na české burze RM-S patří široká nabídka akciových titulů a certifikátů obchodovaných v českých korunách, 
nejdelší doba obchodování v České republice, možnost obchodovat pokyny EasyClick či Stop-loss a především on-line vypořádání cenných 
papírů. Vypořádání tedy v čase T+0, tzn. nakoupené cenné papíry jsou okamžitě připsány na majetkový účet v CDCP nebo do evidence RM-S / 
SVYT a akcionář se stává jejich oficiálním majitelem již v okamžiku uzavření obchodu (RM-S je tak nejrychleji vypořádávajícím trhem na světě). 
To je důležité zvláště před rozhodným dnem pro výplatu dividendy nebo pro účast na valné hromadě. Cenné papíry jsou vypořádávány v době 
on-line obchodování, tedy od 9:00 do 17:00. 

U prodávajících burzovní systém RM-S blokuje nabízené cenné papíry v CDCP (české cenné papíry jako je ČEZ, Telefónica O2 atd.) nebo v sa-
mostatné evidenci RM-S SVYT (zahraniční cenné papíry, například CETV, Orco, Deutsche Telecom nebo Erste Bank). U kupujících jsou naopak 
blokované finanční prostředky, čímž je garantované okamžité vypořádání na principu Delivery versus Payment (DVP).

Kurzový akciový vývoj na RM-S historicky zohledňuje index RM.

Burza má svojí webovou stránku - www.rmsystem.cz. 

Způsob obchodování

Aukce 
Aukce je burzovní systém každodenního průběžného obchodování, ve kterém se podle zadávaných pokynů mění aktuální nabídka a poptávka 
po cenných papírech, které splňují zákonem dané podmínky pro registrovaný cenný papír. Akcie, certifikáty, dluhopisy obchodované na burze 
RM‑SYSTÉM musí být zaknihované a nesmějí mít emitentem omezenou převoditelnost. V případě převisu kupních pokynů (poptávky), kurz akcie 
roste. Naopak při převisu prodejních pokynů (nabídky), kurz klesá.

Aukce se skládá z jednotlivých kol. Prvým aukčním kolem je úvodní (též otvírací) aukce v 9:00, kde jsou najednou párovány nevypořádané pokyny 
z předešlého dne s pokyny podanými na trh v době uzavřené fáze po skončení předešlého obchodního dne.

Neprodleně po skončení úvodní aukce začíná on-line obchodování, které trvá od 9:00 do 17:00. Jedná se o dobu, kdy je trh otevřen a každý 
investor může okamžitě reagovat na měnící se nabídku a poptávku po cenných papírech.

Přípustné cenové pásmo 
Pro každý obchodní den je pro všechny obchodované cenné papíry vyhlášeno „Přípustné cenové pásmo“ (PCP). Tím je stanovena minimální 
a maximální kupní cena určitého cenného papíru pro daný obchodní den. Mimo přípustné cenové pásmo nemůže být uzavřen žádný obchod. 
Přípustné cenové pásmo je stanoveno na základě výsledků předchozího obchodního dne. U akcií je nové PCP vypočteno zpravidla z průměrné 
ceny předchozího dne zvýšené či snížené o 20%, u investičních certifikátů o 25%.

V případě vybočení aukční ceny z přípustného cenového pásma, je s daným titulem na 10 min. pozastaveno obchodování. Při nezměněné situaci 
je následně rozšířeno o 10%.
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Párování obchodů na burze RM-SYSTÉM vychází ze systémů běžných ve světě. Při výpočtu ceny obchodu je používán algoritmus, který hledá 
takovou aukční cenu, při které by bylo možné podle priorit uspokojování pokynů převést maximální počet kusů mezi prodávajícími a kupujícími 
(cena maximalizující objem). 

X. Centrální depozitář cenných papírů, a.s. (CDCP)
Centrální depozitář cenných papírů, a.s. (CDCP), je dceřinou společností Burzy cenných papírů Praha, a.s., a jako instituce kapitálového trhu fun-
guje již od roku 1993. V roce 1993 byl založen jako Burzovní registr cenných papírů, s.r.o., a v roce 1996 se transformoval na akciovou společnost 
s názvem UNIVYC, a.s. V roce 2009 získal UNIVYC, a.s., povolení k činnosti Centrálního depozitáře, na základě kterého se změnil ve společnost 
Centrální depozitář cenných papírů, a.s. 

V červenci 2010 CDCP převzal evidenci cenných papírů do té doby vedenou Střediskem cenných papírů. Investiční nástroje jsou vedeny na účtech 
vlastníků nebo účtech zákazníků, kteří dále sami ve své evidenci vedou majetkové účty svých klientů.

K základním činnostem společnosti patří provozování vypořádacího systému pro vypořádání burzovních i mimoburzovních obchodů s investič-
ními nástroji, půjčování cenných papírů, administrace a správa garančních prostředků, úschova a správa investičních nástrojů, od roku 2007 též 
vypořádání obchodů s elektrickou energií uzavřených na Power Exchange Central Europe, a.s. (PXE). Centrální depozitář rovněž vede centrální 
evidenci zaknihovaných cenných papírů vydaných v České republice a přidělování identifikačního označení (ISIN) investičním nástrojům. V čin-
nosti vypořádání obchodů s cennými papíry zaujímá společnost dominantní postavení na kapitálovém trhu. 

Centrální depozitář pracuje na účastnickém principu. Prostřednictvím účastníků poskytuje své služby spojené s vedením evidence cenných papírů 
a vypořádáním obchodů. Emitentům cenných papírů Centrální depozitář poskytuje služby spojené s vedením emisí cenných papírů.

Centrální depozitář je účastníkem mezinárodního depozitáře Clearstream Banking Luxemburg a členem European Central Securities Deposito-
ries Association (ECSDA).

CDCP svou činnost hradí z poplatků např. od emitentů, členů, ale i od samotných vlastníků cenných papírů, resp. obchodníků u kterých je majet-
kový účet vlastníka veden. 

Jako příklad lze uvést vzorec pro výpočet poplatku pro kótované akcie O0,75 * 0,0216 p.a. 

(O= objem kótovaných CP na účtu v tržní hodnotě)

Orientačně tak možno uvést, že pro akcie v tržní hodnotě 100tis. Kč činí měsíční poplatek 10 Kč, 1 mil. Kč 57 Kč či 10 mil. Kč 320 Kč. 

Depozitář má svojí webovou stránku - www.cdcp.cz. 

XI. The New York Stock Exchange,
resp. NYSE Euronext
New York Stock Exchange (NYSE) sídlí v New Yorku na rohu ulic Broad Street a Wall Street, přesněji ovšem na 18th Broad Street. 

Tato původně nezisková organizace, často také označována jako „Wall Street“ či „Big Board“ se v roce 2006 přeměnila na tzv. for-profit tj. zamě-
řenou na zisk. Poprvé organizovala obchody již v roce 1792. V dubnu 2007 došlo ke spojení s holandskou společností Euronext N.V. Vznikla tak 
globální holdingová společnost vystupující následně pod označením NYSE Euronext, která provozuje burzy jak v USA, tak v Evropě. Sama je 
zároveň i obchodovatelnou společností pod tickerem NYX. V prosinci 2012 oznámila konkurenční IntercontinentalExchange (ICE) zájem převzít 
společnost za 8,2 mld. USD, resp. 33,12 USD/akcii (kombinací hotovosti a akcií ICE). 

V současnosti NYSE Euronext registruje asi 8 tis. titulů (s výjimkou evropských strukturovaných produktů) z více než 55 zemí. Pod holding spadají 
následující hlavní burzy: NYSE, NYSE Euronext, NYSE MKT, NYSE Alternext a NYSE Arca. Na nich se uskutečňuje zhruba třetina všech celosvě-
tových transakcí s akciemi. Např. jen na NYSE, na které probíhá obchodování každý všední den od 9:30 do 16:00 hodin amerického východního 
času (15:30-22 hod. středoevropského), se obvykle denně zobchoduje přes 1 mld. akcií. 

NYSE Euronext funguje na členském principu. To znamená, že zde obchodování probíhá prostřednictvím nabídek a poptávek zástupců, kteří 
figurují jako agenti institucionálních i individuálních investorů.

Společnost, která má zájem o registraci na NYSE musí splnit řadu kvantitativních i kvalitativních podmínek. Musí mít za sebou určitou historii, musí 
být vedena na principu „trvání podniku“, musí u ní existovat „národní zájem“ investovat do této společnosti. Také musí být připravena pravidelně 
informovat investorskou veřejnost o svých úspěších a neúspěších. Společnost musí dále splnit celou řadu složitě definovaných finančních kritérií 
jako např. minimální počet akcionářů, minimální tržby a zisk za určité období, minimální výše aktiv či minimální výše akciového kapitálu. 
Burza má svojí webovou stránku - www.nyx.com. 
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XII. The NASDAQ Stock Market 
The NASDAQ Stock Market je předním americkým akciovým trhem. Patří do skupiny NASDAQ OMX, která v dané oblasti operuje nejen v USA, 
ale i v Evropě, když vlastní na 24 burz či 3 vypořádací centra. Na nich je registrováno cca 3400 společností ze 46 zemí. Díky své schopnosti rychle 
adaptovat nové technologie patří mezi nejrychleji rostoucí trhy na světě. 

The NASDAQ Stock Market je statisticky „domovem“ pro 2 z 3 největších US korporací. Dle burzy je pojmenován i jeden z hlavních US indexů - 
Nasdaq Composite Index, který se skládá ze 100 převážně technologických akcií. 

Krátce z historie:
Kořeny vzniku Nasdaqu sahají do roku 1961, kdy Kongres požádal americkou Komisi pro burzy a cenné papíry (Securities and Exchange Com-
mission, SEC), aby vypracovala speciální studii o akciovém trhu USA. Jejím cílem bylo získat podklady pro zlepšení situace tehdejšího akciového 
průmyslu. 

O dva roky později dokončila SEC studii, v níž charakterizovala mimoburzovní trh (over-the-counter, OTC) jako rozpolcený a neprůhledný. SEC 
navrhla řešení - jeho automatizaci - a pověřila Národní asociaci obchodníků s cennými papíry (National Association of Securities Dealers, NASD) 
jejím uskutečněním. 

V roce 1968 začíná výstavba automatizovaného mimoburzovního systému, později známého jako Systém pro automatickou kotaci Národní aso-
ciace obchodníků s cennými papíry (National Association of Securities Dealers Automated Quotation, NASDAQ). 
Svůj první obchodní den zahajuje Nasdaq 8. února 1971. Automatický systém kotací v té době určuje kurzy dvou a půl tisíc cenných papírů. 
Burza má svojí webovou stránku - www.nasdaq.com, resp. www.nasdaqomx.com. 

XIII. Akciové analýzy
Každý investor se snaží činit taková investiční rozhodnutí, která by mu přinášela maximální zhodnocení jeho vkladu (samozřejmě ve vztahu 
k riziku). Především u akciových trhů se investorovi nabízí dvě základní metody, které by mu měly pomoci vybrat správnou investici. Jedná se 
o fundamentální a technickou analýzu. Také i v souvislosti s globalizací světa se stále více mezi investory dostává i určitá třetí větev zmiňovaných 
analýz, kterou lze pojmenovat „psychologií trhu“. 

1. Fundamentální analýza

Popisuje sílu národních ekonomik, vývoj jednotlivých odvětví a z nich pak ukazuje na nejlepší společnost. Fundamentální analýza se podle toho 
rozděluje na globální, v rámci níž se zkoumají inflace, nezaměstnanost, hrubý domácí produkt, výše úroků a obchodní bilance, dále pak odvětvo-
vou a v poslední řadě firemní. Je to způsob jak nejlépe zhodnotit základní údaje o každém emitentovi cenného papíru, jeho hospodářské výsledky, 
postavení v rámci odvětví, zda disponuje či nedisponuje monopolní silou, apod. Samozřejmě to však předpokládá, že se plně spoléháme na do-
stupné materiály jako např. na výroční zprávy, propagační brožury apod. Výsledkem fundamentální analýzy by měl být výběr vhodného papíru 
k nákupu/prodeji a stanovení správné „vnitřní hodnoty“ (fundamentální hodnoty), za kterou se ještě vyplatí danou akcii nakoupit/prodat. Tedy ceny, 
která se vypočte na základě finančních ukazatelů příslušné firmy. 

A. Globální fundamentální analýza 
Popisuje současný stav a odhaduje budoucí vývoj hospodářství. Činí tak na základě makroekonomických ukazatelů a jejich vzájemných vztahů, 
které sledují zdraví sledované ekonomiky, fázi hospodářského cyklu, ve kterém se dané hospodářství nachází a toky výrobních faktorů (kapitálu, 
produktů, pracovní síly). 

Ekonomické faktory jsou považovány za nejdůležitější faktory určující ceny akcií či směnné kurzy měn stejně jako ostatní ceny na finančních 
trzích. Ekonomové shromažďují údaje z různých zdrojů a porovnávají je s ekonomickými statistikami uveřejňovanými týdně nebo měsíčně statis-
tickými úřady. Tyto údaje jsou potom analyzovány a obchodníci a účastníci trhu zakládají svá obchodní rozhodnutí na předpovědích odvozených 
z těchto ekonomických údajů: 

ADP Employment - počet pracovních míst v soukromém sektoru 

Average Workweek - průměrná délka pracovního týdne 

Building Permits - vydaná stavební povolení 

Business Inventories - podnikové zásoby 

Capacity Utilization - stupeň využití výrobních kapacit 

Consumer Confidence - index spotřebitelské důvěry 

CPI (Consumer Price Index) - index spotřebitelských cen 

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

Durable Goods Orders - objednávky zboží dlouhodobé spotřeby 
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Employment Cost Index - index zaměstnaneckých nákladů 

GDP (Gross Domestic Product) - HDP (hrubý domácí produkt)

GDP Deflator - deflátor GDP (HDP) 

GNP Gross National Product - hrubý národní produkt 

Hourly Earnings - průměrná hodinová mzda 

Housing Starts - zahájená výstavba 

Chicago PM Index (Chicago PMI)  - index Chicagské asociace nákupního managementu Interest Rate - úroková sazba 

Industrial Production - průmyslová produkce 

ISM Manufacturing Index - index od Institute for Supply Management sestavovaný na základě dat cca 400 výrobních firem (monitoruje za-
městnanost, zásoby, nové objednávky…)

LEI Leading Ekonomic Indicator - vedoucí ekonomický indikátor 

Michigan Survey of Consumer Confidence Sentiment - index spotřebitelské důvěry Univerzity Michigan sledující budoucí očekávání 
spotřebitelů

New Home Sales - prodeje nových domů 

Non-farm Payrolls - počet zaměstnanců mimo zemědělství (i mimo státní správu), tj. v průmyslu a službách  

PCE (Personal consumption expenditures) - výdaje na osobní spotřebu 

Personal Income - osobní příjmy 

PMI (Purchasing Managers Index) - obdoba ISM; indikátor vyjadřující zdraví výrobního sektoru (založen na 5 údajích: nové objednávky, 
stav zásob, produkce, dodavatelských dodávek a pracovním prostředí); hodnota nad 50 ve srovnání s předchozím měsícem značí konjunkturu, 
pod pak kontrakci   

PPI (Producer Price Index) - index výrobních cen 

PPI ex- food & energy, core PPI - index průmyslových cen po vyloučení potravin a energie 

Productivity - produktivita 

Retail Sales - maloobchodní tržby 

Retail Sales ex-autos - maloobchodní tržby očištěné od prodeje automobilů 

Trade Balance - bilance zahraničního obchodu 

Unemploynment Rate - míra nezaměstnanosti 

Wholesales - velkoobchodní prodeje

Podrobnosti (vysvětlení pojmů):

Množství peněz v oběhu (peněžní agregáty)
Je to celkové množství peněz v oběhu v ekonomice. Hodnoty množství peněz v ekonomice se uveřejňují měsíčně, jejich vyjádřením jsou tzv. 
měnové agregáty, které se označují velkým M a číslicí, která vyjadřuje míru likvidity dané formy peněz, a to čím vyšší číslo, tím nižší míra likvidity. 

M0 = mince, bankovky 

M1 = M0 + neúrokové běžné účty, cestovní šeky 

M2 = M1 + dohody o zpětném odkoupení v době mezi ukončením a zahájením burzovních a bankovních operací, eurodolary v době mezi zahá-
jením a ukončením burzovních operací, nepřenosné spořitelní vklady a pevné splatné vklady 

M3 = termínované vklady velkých nominálních hodnot, dohody o zpětném odkoupení na dobu určitou 
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M4 = dlouhodobé eurodolary, vkladní knížky, státní cenné papíry na dobu kratší než 1 rok 

HDP - Hrubý národní produkt (Gross Domestic Product = GDP) 

Celková hodnota zboží a služeb vyrobených v ekonomice za určité časové období, obvykle jeden rok. Míra růstu HDP je primárním indikátorem 
stavu ekonomiky. HDP je nejširším měřítkem ekonomické aktivity a prakticky všechny další ekonomické indikátory poskytují informace o hrubém 
národním produktu. 

Složky HDP v USA: Spotřeba (56%), vláda (17%), investice (14%), obchod (vývoz - dovoz 13 %) 

Index spotřebitelských cen (CPI = Consumer Price Index) 

CPI je měřítkem cen na spotřebitelské úrovni pro fixní koš zboží a služeb. Je považován za nejdůležitější měřítko inflace. 

Složky CPI: domácnost (42%), jídlo (18%), doprava (17%), lékařská péče (9%), oblečení (6%), zábava (4%), ostatní (4%) 

Index cen výrobních prostředků (PPI = Producer Price Index) 

Index cen výrobních prostředků je podobný CPI, je však měřítkem cen na výrobní úrovni. Zvyšující se hodnota je první známkou tvorby inflačních 
tlaků, uveřejňován měsíčně. 

Složky PPI: Dokončené spotřební zboží (40%), jídlo (26%), kapitálová výbava (25%), energie (9%) 

ISM Manufacturing Index - index od Institute of Supply Management sestavovaný na základě dat více jak 300 výrobních firem (monitoruje zaměst-
nanost, zásoby, nové objednávky…). „Nulou“ je zde hodnota 50. Nižší číslo představuje kontrakci, vyšší expanzi výrobního sektoru. 

Nabídka a poptávka 
Cena akcií je velkou měrou ovlivněna budoucím očekáváním investorů. Tento princip se pak promítá do střetu nabídky a poptávky po daném ak-
ciovém titulu, celém odvětví popř. i akciích, jako druhu kapitálové investice. Teorie nabídky a poptávky je také nejzákladnějším ekonomickým prin-
cipem, který řídí ceny výrobků a vysvětluje chování spotřebitele. Rovněž vysvětluje, proč následující faktory ovlivňují ceny směrem nahoru či dolů. 

Rovnovážná cena 
	 •	 cena je stanovena, když nabídka zboží na určitém trhu odpovídá poptávce 
	 •	 pro výrobce je to cena, která maximalizuje výnosnost výrobku 

Zákon nabídky a poptávky 
Poptávka < Nabídka - Ceny jdou dolů (recese) 
Poptávka = Nabídka - Ceny jsou stabilní 
Poptávka > Nabídka - Ceny jdou nahoru (inflace) 

Politické zprávy 
Ekonomické indikátory a nabídka a poptávka nejsou jedinými faktory ovlivňující chování investorů. V dobách jakýchkoli politických problémů, krize 
či války investoři nevěnují pozornost zdraví ekonomiky, snaží se především minimalizovat své investiční riziko a obvykle upřednostňují nákup 
obligací před akciemi, snaží se nakoupit bezpečnou měnu, za níž je tradičně považován americký dolar, a v poslední době i švýcarský frank. 
Za nejbezpečnější komoditu je pak považováno zlato. 

Odvětvová analýza
Snaží se odhalit rozdílné hospodářské charakteristiky v jednotlivých odvětvích a prognózovat jejich budoucí vývoj. Analyzuje se především: 
	 •	 nákladová stránka výroby 
	 •	 míra zisku 
	 •	 podíl na trhu 
	 •	 vývozní schopnosti 
	 •	 inovační očekávání atd. 

B. Analýza konkrétní společnosti (akciového titulu)

Vychází z toho, že akcie má svoji vnitřní hodnotu. Existují dvě základní metody k výpočtu vnitřní hodnoty akcií:
	 •	 substanční metoda 
	 •	 výnosová metoda 

Při stanovení vnitřní hodnoty akcie substanční metodou se vychází ze zveřejněné bilance a výsledovky akciové společnosti: 
AKTIVA - ZÁVAZKY = KNIŽNÍ HODNOTA + NEVYKÁZANÁ AKTIVA V BILANCI + TICHÉ REZERVY = SUBSTANČNÍ HODNOTA :  POČET AKCIÍ 
= VNÍTŘNÍ HODNOTA AKCIE 

U výnosové metody je hlavním používaným ukazatelem poměr mezi kurzem akcie a ziskem (P/E ratio). Tento ukazatel nám tedy udává, kolikrát 
je zisk v jedné akcii obsažen. Přičemž platí, čím nižší koeficient, tím je akcie levnější. P/E je pomocný ukazatel a slouží nám jen při srovnávání 
akcií ze stejného odvětví a ze stejné země. 
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V té souvislosti možno zmínit další termíny:
Earnings per share (EPS) nám udává část čistého příjmu společnosti vztahující se ke každé kmenové akcii, která byla vydána. 
Beta koeficient - korelační koeficient vyjadřující změnu ceny daného akciového titulu v porovnání s trhem, jako celkem. 

Jestliže Beta:
= 1 - akcie posiluje a oslabuje stejně rychle jako trh
> 1 - akcie posiluje i oslabuje rychleji než trh
< 1 - akcie se pohybuje stejným směrem jako trh, ale pomaleji
< 0 - akcie se pohybuje proti trhu (pokud trh oslabuje, titul posiluje a naopak; tento druh je zajímavý především v době dlouhodobých propadů) 

Tržní kapitalizace - vyjadřuje v tržních cenách celkovou hodnotu vydaných akcií emitentem, tedy aktuální tržní ocenění společnosti. Podle velikosti 
tržní kapitalizace se akcie/společnosti dělí na tzv.: Small Cap, Middle Cap, Big Cap. 

Další oceňovací modely či ukazatele: 
Ocenění podniku jako celku vychází z toho, že celková jeho hodnota není prostým součtem hodnot jednotlivých aktiv, ale že je dána užitkem, který 
podnik poskytuje svému majiteli. Užitkem se myslí budoucí výnosy (zisk, cash flow), které podnik přinese. V tomto případě vycházíme z toho, že 
podnik bude existovat i v budoucnosti (tzv. Going concern princip - princip pokračujícího podniku) tzn., že tedy nejde o podnik v likvidaci. 

Níže uvádíme hlavní používané metody zmiňovaného ocenění:
Free Cash Flow to Firm (FCFF) - metoda měření ziskovosti firmy po odečtení všech výdajů a reinvestic 

Výpočet: 
FCFF = provozní cash flow - výdaje - daně - změny v NWC - změny v objemu investic

NWC (provozní kapitál) = oběžná aktiva-krátkodobé závazky

Discounted (Free) Cash Flow (DCF, DFCF) - metoda diskontovaného peněžního toku 

Tato metoda je jednou z nejlepších oceňovacích metod, která se dnes používá ke stanovení vnitřní hodnoty akcie. Je založena na projekci bu-
doucího (free) cash flow. Výhodou metody DCF je, že jsou propočítány budoucí finanční výsledky, naopak nevýhodou tohoto modelu je, že pro-
gnóza budoucích finančních výsledků je ovlivněna vlastním úsudkem analytika. Porovnání ve skupině srovnatelných společností je více nezávislé 
na úsudku analytika, ale je obvykle založeno na současných finančních výsledcích, které se mohou od výsledků budoucích lišit. Pokud hodnota 
DCF je vyšší než současná tržní hodnota, indikuje to podcenění akcie.

Výpočet: 

	

DCF =                  +                  +...+                  

CF = Cash Flow

CF1

( 1 + r )1

CF2

( 1 + r )2

CFn

( 1 + r )n

Dividend Discount model (DDM) - dividendový diskontní model. Metoda oceňování akcie za pomoci očekávané dividendy a diskontování 
jí do současné ceny. Pokud je získaná hodnota za pomoci tohoto modelu vyšší, než za kterou se akcie obchoduje, pak je akcie podhodnocena 
(příp. naopak).

Výpočet: 
DDM = dividenda / (diskontní sazba - % meziroční růst dividendy) 

Existuje řada modelů výpočtu DDM, např. model s nulovým růstem dividendy. 

Economic Value Added (EVA) - metoda ekonomické přidané hodnoty (ocenění pomocí srovnání návratnosti kapitálu s nákladem na tento kapitál) 

Výpočet:
EVA = čistý provozní zisk po zdanění (NOPAD) - celkový kapitál * náklady na kapitál

NOPAD = EBIT * (1-t)
t = sazba daně

Poměrové ukazatele:
Finanční poměrové ukazatele (financial ratios) charakterizují vztah mezi dvěma nebo více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Poměrové 
ukazatele umožňují získat rychlý přehled základních finančních charakteristik zkoumaného podniku. Určitým nedostatkem poměrových ukazatelů 
je nízká schopnost vysvětlovat jevy. 

Ukazatele rentability tj. výnosnosti, ziskovosti (profitability ratios). V praxi patří k nejsledovanějším ukazatelům vzhledem k  tomu, že informují 
o efektu, jakého bylo dosaženo vloženým kapitálem. 

Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets). Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých 
zdrojů jsou financována. Výpočet: čistý zisk/celková aktiva.

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE - Return on Equity). Je vlastně míra ziskovosti z vlastního jmění. Tímto ukazatelem vlastníci (akcionáři, spo-
lečníci a další investoři) zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos, zda se využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního 
rizika. Výpočet: čistý zisk/vlastní kapitál.
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Rentabilita tržeb (ROS - Return on Sales). Ukazatel zisku v poměru k tržbám vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni tržeb, 
kolik dokáže podnik vyprodukovat „efektu“ na 1 Kč tržeb. Výpočet: čistý zisk/tržby.

Ukazatele zadluženosti:
Ukazatele zadluženosti udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji firmy. Měří rozsah, v jakém firma používá k financování cizí zdroje (tedy za-
dluženost firmy). Zadluženost nemusí být pouze negativní charakteristikou firmy. Její růst může přispět k celkové rentabilitě a tím i k vyšší tržní 
hodnotě firmy, avšak současně zvyšuje riziko finanční nestability. 

Celková zadluženost je základním ukazatelem zadluženosti. Obecně platí, že čím je jeho hodnota vyšší, tím je vyšší i riziko pro věřitele. Ovšem 
pro jeho hodnotu neexistují nějaké přesné zásady, je vždycky třeba posuzovat ji v souvislosti s celkovou výnosností, kterou podnik dosahuje 
z celkového investovaného kapitálu, i v souvislosti se strukturou cizího kapitálu. Výpočet: cizí zdroje/celková aktiva.

Komparativní analýza - SWOT (silné stránky - slabé stránky - příležitosti - hrozby) 

Je analýza jednotlivých firem a porovnání s příslušnými sektory. Dále se jednotlivá akcie může porovnávat v předem daných ukazatelích v rámci 
určité skupiny akcií, odvětví, průmyslu či celého trhu. 

Riziková analýza
Riziková analýza zkoumá investiční nástroje (akcie daných společností), podle jejich likvidity (denního objemu obchodovaných kusů), zpravidla 
úzce korelované s tržní kapitalizací. Dalším aspektem rizikové analýzy je přihlédnutí k ohodnocení předních světových kreditních ratingových 
agentur jako jsou Standard & Poor‘s, Moody‘s Investor Services, Fitch Ratings. Stejně tak je třeba brát v úvahu další rizikový axiom, konkrétně 
faktor Beta (volatilita) dané akcie či celého akciového indexu (DJIA, Nasdaq Composite apod.).

Závěrem nutno dodat, že kurzový vývoj cenných papírů v sobě přinejmenším částečně zahrnuje obvykle již i očekávané události, ať již ve vztahu 
ke konkrétní společnosti či obecné ekonomické či politické zprávy. K tomu je tedy nutné při obchodování také přihlédnout. Jedna z pouček totiž 
říká: „Kupují se spekulace, prodávají fakta“, neboli také „Kupuj, když se o tom šeptá, prodávej, když je to novinka“. 

2. Technická analýza

Tato metoda nevyužívá k ocenění vnitřní (fundamentální) hodnotu cenného papíru, nýbrž používá grafy předchozího kurzového vývoje a další 
nástroje (matematické vzorce) k identifikaci budoucího vývoje. Technická analýza od 90. let 20. století nabyla na významu díky využití počítačo-
vých metod a pokročilých tabulkových technologií. Dnes mohou obchodníci získat přístup k těmto grafům a technickým studiím jediným kliknutím 
na počítačovém terminálu. 

V průběhu let byly vzorce identifikovány a pojmenovány hlavními technickými analytiky, za jejichž průkopníka je považován Charles Dow. Na sklon-
ku 19. století napsal Dow, tvůrce Dow Jonesova indexu, sérii článků pro Wall Streeet Journal, v nichž nastínil svoji teorii analýzy trhu. 

V dnešní době stále více jak 70% teorie technické analýzy vychází i po sto letech z Dowovy teorie. Její nadčasovost a platnost totiž zaručil její 
prvotní cíl, a to na základě vývoje hlavního akciového indexu předpovídat budoucí vývoj americké ekonomiky. (Dow byl obchodník, na burze ne-
spekuloval, sledoval pouze trendy ve vývoji hospodářství, aby se mohl úspěšněji postavit svým konkurentům ve stále se zostřujícím konkurenčním 
boji.) 

Grafy jsou vlastně historické záznamy pohybů cen. Poskytují důležité informace potřebné pro analýzu trendu. Neexistuje však pevně stanovený 
způsob, jak grafy interpretovat. Schopnost rozpoznat základ takových grafů nám však může pomoci předpovídat budoucí vývoj kurzů. Nejdůle-
žitější je si uvědomit, že analýza grafů vychází z názoru, že lidské bytosti se za určitých podmínek chovají podle poznaných a daných vzorců. 
O technické analýze bylo napsáno mnoho knih a existuje nepřeberné množství pouček a vzorců. V následujících odstavcích zmíníme ty nejzá-
kladnější a nejpoužívanější. 

Technická analýza vychází ze třech základních předpokladů: 

A. Ceny se pohybují v trendech 
Je pravděpodobnější, že pohyb cen v nastoleném trendu bude pokračovat, než že by se směr pohybu otočil. 

B. Historie se opakuje 
V okamžiku, kdy studuji grafické vyjádření cen jakékoli komodity, či finančního nástroje, studuji již vývoj historický. Za posledních sto let bylo 
prostudováno mnoho grafů, které v grafickém vyjádření vytvořily řadu vzorců/obrazců. Tyto vzorce býčího či medvědího trhu byly roztříděny, po-
jmenovány (někdy až kuriózně) a kategorizovány dle následujícího cenového vývoje. Vzhledem k tomu, že tyto vzorce fungovaly v minulosti, je 
důvod se domnívat, že nám stejně dobře poslouží i nyní. Rozpoznání vzorce je intenzivní a náročná práce vyžadující pozorné vizuální zkoumání 
cenových grafů a správnou aplikaci teoretických východisek. 

C. Hodnota ceny odráží vše 
Pravidlo, které předpokládá, že tržní vývoj ceny zohledňuje již všechny vlivy (fundamentální, politické, psychologické, ekonomické a jiné). Bez to-
hoto základního stavebního kamene by technická analýza pozbyla smyslu. Techničtí analytici věří, že vše, co by mohlo ovlivnit vývoj ceny daného 
titulu, či komodity, je již v ceně zohledněno. 

Hlavním cílem technické analýzy je nalezení trendu a potvrzení jeho síly. 
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Pak lze při obchodování praktikovat jeden ze dvou přístupů: 

A) Trend is your friend - trend je tvůj přítel, tj. obchoduj ve směru trendu 

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

Rozdělení grafů podle časového intervalu: 

Nejpoužívanějším grafem technické analýzy je bezesporu denní graf. Veškeré analytické systémy však umožňují obchodníkovi použít i jiný časový 
horizont: 
	 •	 Monthly - měsíční 
	 •	 Weekly - týdenní 
	 •	 Daily - denní 
	 •	 Hourly - hodinový 
	 •	 30 minutes - 30 minut 
	 •	 5 minutes - 5 minut 
	 •	 1 minut - 1 minuta

Delší časové intervaly umožňují identifikace trendu a volbu typu spekulace (měsíční, týdenní, denní). Pro volbu nejvhodnějšího okamžiku pro 
vstup do trhu se pak použijí grafy znázorňující kratší časový interval. 

Rozdělení grafů podle způsobu zachycení cen: 

Candlesticks - svíčky 
Svíčky jsou v dnešní době nejpopulárnějším způsobem znázornění pohybu cen. Svíčka jsou tři sta let starou japonskou metodou, která sloužila 
k zachycení pohybu cen rýže. Původně byly dvojí barvy: červené a černé. Způsob zachycení je stejný jako u lištových grafů (viz. níže). Černé 
svíčky reprezentují číselně pohyb cen směrem nahoru, červené pak směrem dolů. 

OHLC (HLC) Charts - lišty 
Tento typ znázornění používá tzv. lišty, vertikální přímky, z kterých vychází horizontálně dvě krátké přímky. Lišty znázorňují otevírací cenu, nejvyšší 
cenu, nejnižší cenu a zavírací cenu (Open, High, Low, Close) za daný časový interval. Obdobně HLC graf, který nezobrazuje otevírací cenu. 
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Point and figure - grafy xxx a ooo 
Toto grafické vyjádření je poněkud méně přehledné, protože zachycuje pouze směr pohybu cen, nezachycuje však ani otevírací ani zavírací ceny, 
které považoval za důležité ve své teorii i Ch. Dow. Sloupce „x“ znázorňují nárůst, sloupce „o“ znázorňují pokles cen. 

 

Line charts či Close charts - liniové (čárové) grafy 
Nejběžnější typ grafů. Tento typ je tvořen linkou, která je tvořena spojením zavíracích cen.  

 

Dále se používají grafy Bar charts (zobrazuje close cenu sloupcem), Dot charts (zobrazuje close cenu tečkou), Mountain charts (obdoba line 
charts s tím rozdílem, že graf pod linií/čárou je vybarven - tvoří tak vizuálně „hory“).

U grafů se také používají buď aritmetické či logaritmické stupnice, tj. pohyby cen jsou zakresleny pomocí logaritmických či aritmetických stupnic. 
Tento typ grafu je vhodný pouze pro určení velmi dlouhodobých trendů. 

Tvary a formace svíčkových grafů (candlestick)
Různé tvary svíček, délka „stínů“ nebo tvary několika svíček pomáhají při technické analýze určit budoucí trend. Ze svíčky nebo formace svíček 
lze predikovat, zda bude cena dále klesat nebo stoupat. 

Dlouhý spodní stín - býčí (růstový) signál

 Spodní knot musí být alespoň tak dlouhý jako tělo svíčky. Čím delší spodní knot, tím spolehlivější signál.

Dlouhý horní stín – medvědí (klesající) signál

 Horní knot musí být alespoň tak dlouhý jako tělo svíčky. Čím delší horní knot, tím spolehlivější signál.

Kladivo

 Býčí formace v průběhu klesajícího trendu. Dlouhý spodní knot a malé či žádné tělo.
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Obrácené kladivo

 Medvědí formace v průběhu rostoucího trendu.

Doji

 Neutrální formace, která má význam v kombinaci s dalšími svíčkami.

Dlouhá Doji

 Formace signalizuje možnou změnu trendu.

Dračí doji

 Signalizuje změnu trendu. Žádný horní knot, dlouhý spodní knot.

Náhrobní doji

 Signalizuje změnu trendu. Žádný spodní knot, dlouhý horní knot.

Bílý Marubozu

 Dominují býčí obchodníci. Pokračování býčího trendu.

Černý Marubozu

 Dominují medvědí obchodníci. Pokračování medvědího trendu.

Býčí otevírací Marubozu

 �Býčí otevírací Marubozu zdůrazňuje značnou odhodlanost kupců k rostoucím cenám, nicméně díky hornímu knotu není až zase tak pozitivní 
jako klasický bílý Marubozu.

Býčí zavírací Marubozu

 Díky postavení zavírací ceny je býčí zavírací Marubozu podstatně silnějším signálem k pokračování růstu cen, než býčí otevírací Maruzobu.

Medvědí otevírací Marubozu

 �Medvědí otevírací Marubozu zdůrazňuje značnou odhodlanost prodejců ke klesajícím cenám, nicméně díky dolnímu stínu než až zase tak 
negativní jako klasický černý Marubozu.
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Medvědí zavírací Marubozu

 �Právě díky postavení zavírací ceny je medvědí zavírací Marubozu podstatně silnějším signálem k pokračování poklesu cen než medvědí 
otevírací Marubozu.

Oběšenec

 Tato medvědí formace se objevuje po výrazném rostoucím trendu.

Obrácený oběšenec

 Tato býčí formace se objevuje po výrazném klesajícím trendu.

Ranní hvězda

 Býčí formace signalizující možné potenciální dno. Ranní hvězda naznačuje možnou změnu trendu a býčí svíčky to mají potvrdit.

Večerní hvězda

 �Medvědí formace signalizující možný potenciální vrchol. Večerní hvězda naznačuje možnou změnu trendu a medvědí svíčky to mají potvrdit.

Definice trendu 

Koncept trendu je absolutně základním kamenem technické analýzy. Všechny z nástrojů, které používají techničtí analytici (support a resistance, 
obrazce v grafech, trendové linie, klouzavé průměry atd.) mají pouze pomoci určit trend, který pak lze využít k volbě správné obchodní strategie. 
Všeobecně se dá říci, že trend jako takový vyjadřuje pouze směr vývoje cen. Ale potřebujeme preciznější definici pohybu především proto, že se 
trh nikdy nevyvíjí v jedné lince jedním směrem. Pro pohyby trhu jsou charakteristické jakési „cik cak“ vlny. Tyto „cik cak“ vlny mají své jasné vrcholy 
a jasná dna, a jsou to právě tato dna a vrcholy, které charakterizují trend jako takový. Podle toho, jestli dna a vrcholy směřují směrem nahoru či 
dolů nebo do boku, lze říci, o jaký trend se jedná. 

Rozdělení trendů podle směru: 
	 •	 Uptrend (rostoucí trend) 
	 •	 Downtrend (klesající trend)
	 •	 Sideways, neboli rangetrade (trh bez trendu, ceny se pohybují v určitém rozpětí) 

Rozdělení trendů podle důležitosti a délky trvání: 
	 •	 Major (trend dlouhodobý, trvá déle jak 1 rok) 
	 •	 Intermediate (trend střednědobý, trvá déle jak 3 týdny a méně jak 3 měsíce) 
	 •	 Minor (trend krátkodobý, trvá méně jak 3 týdny) 

Každý trend je pouze součástí jiného trendu vyššího řádu a pro úspěšnou spekulaci je proto nutné vycházet z investičního horizontu a s před-
pokládané délky trvání daného obchodu. 

Určení trendu 

Trendové linie 
Základní trendová linie patří mezi nejjednodušší a  nejhodnotnější nástroje technické analýzy. Správné zakreslení trendové linie, stejně jako 
u všech ostatních nástrojů technické analýzy, znamená experimentovat. Prolomení trendové linie je jedno z prvních varování oslabení trendu. 

Určení trendového kanálu 
Občas se ceny pohybují v určitém rozpětí, mezi jakýmisi paralelními liniemi - mezi základní trendovou linií a s ní rovnoběžnou přímkou. Pokud 
vidíme tento vývoj a jsme kanál schopni určit, máme další velkou výhodu, na které můžeme značně vydělat. 

Určení channel line je relativně jednoduché. Channel line musí být rovnoběžná se základní trendovou linií. U vzrůstajícího trendu spojuje základní 
trendová linie spodní propady cen. Linii kanálu vytvoříme tak, že spojíme minimálně dva po sobě následující vrcholy, a to tak, že takto vzniklá 
přímka musí tvořit rovnoběžku se základní trendovou linií. 
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Pro downtrend se opět kanál konstruuje analogicky jako u uptrendu. Pouze s tím rozdílem, že základní trendová linie spojuje klesající vrcholy 
trendu a linie kanálu pak rovnoběžně spojuje klesající dna. 

Ch. Dow ve své teorii stanovil, že zdravý uptrend je trend, při kterém všechny po sobě jdoucí vrcholy musí být výš, než předcházející a všechny 
propady musí být taktéž výš než předcházející. Zdravý downtrend je pak trend, při kterém všechny následující vrcholy musí být níž, než předchá-
zející a všechny propady musí být také níž než předcházející. 

Pokud tomu tak není, máme první signály oslabení nebo otočení trendu. 

Index relativní síly (RSI) 
Koncepce indikátoru: Analýza nadmíry kupních či prodejních pozic je hlavním momentem indexu relativní síly. Tento index se pokouší odhadnout 
současnou sílu nebo slabost trhu během daného období. Tento odhad je založen na předpokladu, že vyšší závěrečné ceny ukazují na silný trh, 
zatímco nižší na trh slabší. 

Použití: Pro podmínky nadmíry kupních/prodejních pozic platí: tradice velí očekávat cenové dno, když index klesne pod 20 (25), a cenový vrchol, 
když se pohybuje nad 80 (75). Indikuje tak možnou přeprodanost či naopak překoupenost cenného papíru. Pro projektování změn trendu je RSI 
jeden z nejpopulárnějších indikátorů sledování divergence. Jako potvrzení změn trendu někteří obchodníci zjistili, že na většině trhů má index 
obchodování tendenci zůstávat nižší než 60 během dlouhodobých sestupných trendů a vyšší než 40 během náhlých vzestupů. 

Cenové průměry (Moving Average)
Koncepce indikátoru: Klouzavé průměry k určení trendů jsou často používané profesionálními portfolio manažery. Jsou velmi populární, protože 
trend jimi může být určen matematicky. Směr těchto pohybů cen určuje trend či možný support nebo resistance, což je základ používání klouza-
vých průměrů. 

Vzhledem k druhu výpočtu se používá:
	 •	 jednoduchý / prostý (MA, SMA) 
	 •	 exponenciální (EMA)

Prostý klouzavý průměr (MA, SMA) je konstruován součtem závěrečné ceny určitého počtu period a následným vydělením tímto číslem. V každé 
časové periodě (nejčastěji dni) je nejstarší cena v sérii vypuštěna a nejnovější závěrečná je přidána. Když se tyto hodnoty graficky znázorní, mů-
žeme vidět hladký trend. Všeobecný princip je takový, že delší období (tj. 200 dní) jsou používána k určení dlouhodobého trendu. Kratší období 
jsou používána k určení denních pohybů cen a nejvhodnějšího okamžiku pro vstup do trhu.
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Jeden úspěšný obchodní model s vynikajícími výsledky používá klouzavé průměry 4, 9 a 18 ti období. Tento model je často využíván jako střed-
nědobý indikátor. Pro dlouhodobou analýzu je pak použito 50, 100 a 200 období. Když je průměr za čtyři období nižší než průměr za devět období 
a tento je nižší než průměr za osmnáct období, znamená to signál k prodeji. Všechny tyto průměry musí mít klesající tendenci. Pozice kupujícího 
(krytá pozice) nebo prodávajícího (nekrytá pozice) je po signálu k nákupu/prodeji udržována tak dlouho, dokud průměr za osmnáct období neztratí 
hybnou sílu (dokud není plochý nebo nezmění směr). Je důležité poznamenat, že klouzavé průměry jsou nejčastěji používány během silných 
tržních trendů. 

 
U exponenciálního průměru (EMA) se ve výpočtu dává větší váha posledním datům. Díky tomu tento indikátor vlastně rychleji reaguje na změny 
trendu než prostý průměr. Pro krátkodobé analýzy se používá 12 a 26 denní. Pro dlouhodobé pak 50 a 200 denní. 

 
Moving Average Convergence/ Divergence MACD 
Koncepce: MACD patří mezi oscilátory, které používají 2 exponenciální klouzavé průměry. Co dělá tyto indikátory tak užitečnými, že kombinují 
některé techniky oscilátorů s technikou 2 klouzavých průměrů. 

Použití: Konkrétní nákupní a prodejní signály jsou dány v momentě, kdy se tyto dvě linie protnou. 
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Stochastic
Tento indikátor měří, ve které části obchodního rozpětí uzavřel kurz, pokud je silný „býk“, kurz uzavírá v horní části obchodního rozpětí a naopak. 
Uzavírá-li kurz ve střední části obchodního rozpětí, je trend slabý. Stochastic může být rychlý, kde se berou denní hodnoty, ty jsou však značně 
kolísavé a proto se používá spíše pomalý (Slow), který je vyhlazen klouzavým průměrem. Tak se získá takzvaná křivka K, ke které se zároveň 
počítá klouzavý průměr - křivka D a sledují se jejich průsečíky (protne-li K křivku D zespoda, jde o nákup).

 Bollingerovo pásmo (Bollinger Band)
Umožňuje porovnávat volatilitu a relativní cenové úrovně v průběhu časového období. Indikátor se skládá ze tří křivek tvořící pásmo: 
	 •	 jednoduchý klouzavý průměr (SMA) uprostřed (obvykle 21denní)
	 •	 horní pásmo (SMA plus 2násobek směrodatné odchylky) 
	 •	 dolní pásmo (SMA mínus 2násobek směrodatné odchylky) 

Směrodatná odchylka je statistickým měřítkem volatility, tj. cenového rozptylu. Jedná se o kvadratický průměr odchylek jednotlivých cen od jejich 
aritmetického průměru za dané období.

Bollingerovo pásmo může pomoci generovat nákupní nebo prodejní signály, nicméně není vytvořeno za účelem určení směru budoucího vývoje 
kurzu cenného papíru. Bollingerovo pásmo má dvě základní funkce: 
	 •	 identifikovat období vysoké a nízké volatility (rozšířené, zúžené pásmo)
	 •	 identifikovat období, kdy jsou ceny na extrémních, tj. pravděpodobně neudržitelných úrovních (přeprodanost/překoupenost)
 

Objem (Volume)
Koncepce: Velikost objemu měří intenzitu neboli tlak, který se skrývá za pohybem cen. Vyšší objem signalizuje vyšší intenzitu/tlak a naopak. 

Použití: Objem by se měl zvyšovat, pokud se ceny vyvíjí ve směru trendu. V okamžiku, kdy nastane korekce pohybu, objem by měl poklesnout. Ve-
likost objemu je také důležitým pomocným indikátorem při potvrzení některých obrazců, které potvrzují trend nebo předznamenávají jeho otočení. 
Technická analýza je platná pro všechny kapitálové trhy. Obchodník však musí při jejím využití zohlednit specifika toho konkrétního trhu, kde se 
rozhodl obchodovat (např. ceny komodit jsou ovlivněny i počasím, všeobecně uvažovaná spekulace s komoditami se neprovádí se surovinami 
jako takovými, ale prostřednictvím derivátů, jejichž specifikum je exspirace, která může zásadně ovlivnit míru využití daného typu analýzy). 

Zpravidla se technická a fundamentální analýza doplňují, poněvadž fundamentální analýza slouží k investorské politice (makroekonomická fun-
damentální analýza) a výběru titulů (mikroekonomická fundamentální analýza). Samotná technická analýza se převážně používá ke správnému 
načasování obchodu. 
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3. Psychologická analýza, resp. psychologie trhu

Jak plyne ze samotného názvu, tato analýza se nezaměřuje na samotné obchodované aktivum, nýbrž na lidskou psychiku. Řeší se tedy, jak kurz 
akcie ovlivňuje chování a myšlenkové pochody samotných investorů. Jelikož se přístup opírá o psychiku člověka, která reaguje na momentální 
vjemy (informace), je logické, že časový horizont je ve srovnání s fundamentální i technickou analýzou podstatně kratší. Psychologická analýza 
je velmi subjektivním odhadem toho, jak se mění investorské chování. Jeden psychologický analytik může dospět ke zcela opačnému závěru, 
než ten druhý. Navíc kdyby používal psychologickou analýzu každý, profesionální investoři by svými postupy nevynikali a nebylo by tedy možné 
na kapitálových trzích dosahovat nadprůměrných výnosů. Tuto analýzu používá asi 5 % analytiků.

Existuje řada popsaných konceptů. Jako první zmiňme teorii známého investora maďarského původu A.Kostolanyho, který věnoval obchodování 
na burze snad 70 let. Podle něj se dělí burzovní publikum následovně:
	 •	 spekulanti - takzvané „pevné ruce“, kterých je na trhu asi 10 %
	 •	 hráči - pojmenovaní jako „roztřesené ruce“

Správný spekulant by si měl umět každý obchod vysvětlit. Zpravidla se řídí heslem „plout proti proudu“, což značí, že se chovají přesně naopak 
než hráči neboli stádo ovcí. Plout proti proudu by měli asi ze 2/3, zbytek, z 1/3 by měli plout s proudem, aby zjistili myšlenky hráčů a jejich očeká-
vané chování. Ovšem ani spekulanti nejsou neomylní, ale na rozdíl od hráčů se ze svých chyb poučí a příště už je neudělají. Aby se člověk stal 
správným spekulantem, musí mít 4 vlastnosti:
	 •	 štěstí
	 •	 myšlenky
	 •	 peníze
	 •	 trpělivost

Naopak hráči mají velmi logické heslo: „Když kurzy padají, tak padají a když rostou, tak rostou“. Hráči jednají jako členové davu, tedy na základě 
emocí. Ve svém chování sice kopírují chování spekulantů, ale než ho identifikují, je příliš pozdě a mezitím na trhu nastane úplně odlišná situace. 
Protože si hráči obchody mnohdy ani nedokážou vysvětlit, jsou dlouhodobě a opakovaně neúspěšní.

Technické zkoumání trhu
André Kostolany také provedl analýzu akciových kurzů a obratů a k tomu vztáhl chování na kapitálovém trhu. Za předpokladu, že P značí akciové 
kurzy a V obrat, došel k těmto závěrům:
 ↑P a ↑V	 - v situaci, kdy jsou akciové kurzy vysoké, nakupují hráči. Burzovní tendence je nejistá, trend je před svým vrcholem.
 ↓P a ↑V	 - v této chvíli nakupují spekulanti. Trend se začíná měnit z medvědího na býčí.
 ↓P a ↓V	 - na trhu je medvědí trend, pokles bude pokračovat, nenakupuje nikdo.
 ↑P a ↓V	 - �býčí trend je asi ve své 1/5. Akciové kurzy začínají růst, ale obrat ještě ne, protože v hráčích stále přetrvává pesimismus nebo už 

nemají žádné volné peněžní prostředky.   

Le Bonova teorie davu
Psychologická analýza je založena na teorii davu, se kterou jako první přišel Gustave Le Bon ve své knize Psychologie davu. Podle této teorie 
existují události, které způsobí, že se vytvoří psychologický dav, který dokonce ani nemusí být na stejném místě. Dav postupně ztrácí svůj rozum, 
do popředí se dostávají emoce a lidé začínají přejímat obecné vlastnosti davu, které jsou následující:
	 •	� lehkověrnost - člověk rád uvěří pohádkám, které jsou mu vykládány, protože tak pěkně znějí a hezkému se věří dobře
	 •	� proměnlivost citů - jeden člověk nadnese určitý názor, davu se to líbí, potom nadnese svou myšlenku druhý člověk a davu se to zase líbí 

i přesto, že je to úplně v rozporu s tou předchozí ideou
	 •	 zjednodušenost chování - dav nevydrží dlouho poslouchat, je nutné mu dávat krátké a jasné příkazy
	 •	 absence etiky - v davu jsou lidé schopni udělat to, co by jako individualisté nikdy neudělali
	 •	 nesnášenlivost - vůči všem a všemu odlišnému.

Vlastnosti davu vznikly na základě anonymity, sugesce a hysterického proudění. Člen davu tomuto chování většinou nedokáže odolat. A ten, kdo 
dokáže, je považován za smart money tj. za profesionálního investora, který je o vývoji kapitálového trhu dobře informován. 

XIV. Teorie portfolií
Základním pojmem zmiňovaným u teorie portfolií je diverzifikace. Znamená to utvořit takové portfolio, které bude zahrnovat cenné papíry z růz-
ných druhů aktiv. Diverzifikovat lze různými způsoby.

Například cena obligací má sklon růst, když cena akcií naopak klesá. Proto můžeme vytvořit portfolio, které bude zahrnovat určité procento akcií 
a určité procento obligací. Když se cena obligací zvýší, část portfolia by se mohla zvýšit. Když vzroste cena akcií, zvýší se jiná část portfolia. 

Dalším způsobem diverzifikace je nákup cenných papírů stejného druhu ale z různých oblastí. Například, zábavné podniky, služby, maloobchod, 
technologie, aerolinie. To jsou úplně odlišné obchodní oblasti. V závislosti na ekonomice dané země se v těchto odvětvích může dařit lépe než 
v jiných. Pokud vytvoříte portfolio, které zahrnuje cenné papíry z mnoha hospodářských oblastí, je šance, že v jedné nebo ve více z nich by se 
mohlo dařit lépe než v průměru. Uměním je najít takové cenné papíry, jejichž ceny nemají tendence růst nebo klesat ve stejné době. Pokud diver-
zifikujeme, snažíme se ujistit, že se celkově portfoliu daří, přestože některé investice stoupají a jiné klesají. 

Diverzifikace nicméně nevylučuje riziko. Představuje však nástroj, kterým je možné snížit riziko, které logicky přichází s investicemi. 

Diverzifikace v rámci průmyslových odvětví 
Význam odvětvové diverzifikaci nelze v žádném případě podcenit. Je potřeba do svých portfolií vybrat tituly z různých odvětví. Dojde-li totiž k pří-
padné recesi v jednom odvětví, nemusí se to odrazit v jiném. Na druhou stranu však velmi významnou roli hraje tzv. multiplikační efekt. Pokles 
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jednoho odvětví může totiž s sebou „stáhnout“ i ta navazující. Tak např. recese ropného průmyslu může implikovat pokles automobilového průmy-
slu, ten zase ocelářského a tak dále. Obezřetný investor tedy diverzifikuje své zdroje napříč celým hospodářským spektrem. 

Diverzifikace podle kapitalizace 
Tržní kapitalizace společností, tedy aktuální hodnota celé společnosti na trhu, umožňuje jejich rozčlenění do tří základních košů: velkého, střed-
ního a malého. 

Velký zahrnuje většinu společností, jejichž akcie tvoří index S&P 500. Malý koš obsahuje společnosti nově vzniklé, nezařazené ještě na žádném 
trhu. Investice do nich představuje značné riziko. Střední koš pak tvoří vlastně zbytek, tedy společnosti příliš velké, než aby byly zařazeny do ma-
lého, ale nezařaditelné do velkého. Jednotlivá odvětví se samozřejmě prolínají přes všechny tři koše. 

Investice do společností velkého koše představují menší riziko a relativně stabilní zdroj příjmů. Naopak investice do malého koše, tedy do mla-
dých, dynamicky rostoucích společností, hlavně z technologického sektoru, mohou přinést výrazný zisk nebo také ztrátu. Obecně jsou tak více 
rizikové. 

Jednotlivé druhy investic, resp. akcií:

Příjmové akcie 
Jde o cenné papíry, jejichž emitenty jsou společnosti s již stabilizovanou pozicí na trhu, které podléhají jeho pohybům jen minimálně. Jedná se 
hlavně o společnosti, které jsou ve třetí nebo čtvrté fázi svého životního cyklu se stabilním růstovým potenciálem. Tempo míry růstu zisku však již 
negraduje, ale spíše stagnuje. Představují je především tituly tzv. „starého průmyslu“, pojišťovnictví a některé banky. Akcionářům jsou pravidelně 
(čtvrtletně, ročně) vypláceny dividendy. 

Blue chips 
Jedná se o akcie velkých průmyslových gigantů kopírující vývoj trhu, neboť jsou zpravidla zahrnuty v bázi jednotlivých indexů. Jejich majitelům 
jsou pravidelně vypláceny dividendy, byť spíše nižší. To je však vyváženo relativní stabilitou ceny těchto cenných papírů. Prakticky jde o příjmové 
akcie, které jsou zařazené v indexech. 

Růstové akcie 
Společnosti, u kterých jsou veškeré zisky reinvestovány. Většinou se jedná o technologické společnosti s větší dávkou rizika. Jejich majitelům jsou 
někdy vypláceny dividendy v podobě nových akcií dané společnosti. Hotovostní dividendy vypláceny nejsou nebo jen velmi nízké.

Cyklické akcie 
Tyto cenné papíry podléhají nejsnáze pohybům trhu. V případě konjunktury jejich hodnota prudce roste, v recesi naopak klesá ještě rychleji než 
trh samotný. Jedná se zejména o automobilky, ocelárny či aerolinie. 

Stabilní akcie 
Představují účast ve společnostech produkujících výrobky či služby každodenní potřeby, tedy bez ohledu na stávající hospodářskou situaci. Akcie 
společností potravinářského a farmaceutického průmyslu či telekomunikací minimálně podléhající pohybům trhu. V době recese se pohybují spíše 
nad vývojem trhu, v období růstu naopak. 

Vytvořením portfolia zahrnutím výše uvedených kategorií akcií snížíte možná rizika na minimum. Vždy je však třeba vycházet z Vašich cílů a za-
mýšleného časového horizontu, neboť uvažujete-li v delším časovém horizontu, bude na místě zdůraznit váhu spíše růstových akcií, pohybují-li 
se Vaše cíle do vzdálenosti 1 roku, připadají v úvahu naopak akcie příjmové. 

Druhy/typy portfolií: 
Výnosové portfolio (income preservation) 
Výnosové portfolio je portfolio určené pro investory s finančními potřebami většinou v období do 2 let, nebo s požadavky na velmi nízkou míru 
rizika a volatility (nestálosti trhu). Pro investora tohoto typu portfolia je nejdůležitější stabilita současného příjmu, zatímco růst a zhodnocení kapi-
tálu pro něj hrají až druhořadou roli. Správné načasování investorových finančních potřeb a výběrů je důležitější, než jejich doba. Z toho vyplývá, 
že „výnosové portfolio“ může být vhodné jak pro 65tileté důchodce, tak pro vysokoškoláky, za předpokladu, že potřebují stabilní příjem a chtějí 
minimalizovat vliv kolísaní trhu. 

Složení: 
	 •	 akcie 20 % 
	 •	 obligace a podílové listy 60 % 
	 •	 hotovost 20 % 

Konzervativní výnosové portfolio (conservative income) 
Konzervativní výnosové portfolio je určeno pro investory, kteří upřednostňují plynulý výnosový příjem a po dobu od 2 do 4 let jsou ochotni nést 
mírné riziko. Investor s krátkodobým výhledem a vyšší tolerancí rizika může považovat za rozumné investování do některých rizikovějších akcií, 
i když akcie velkých firem jsou bezpečnější. Toto portfolio tedy může být tou správnou volbou, například pro rodinu šetřící si finanční prostředky 
na koupi domu v blízké budoucnosti. 

Složení: 
	 •	 akcie 40 % 
	 •	 obligace a podílové listy 45 % 
	 •	 hotovost 15 % 

Růstové a výnosové portfolio (growth & income) 
Růstové a výnosové portfolio (growth & income) je sestaveno pro investory, kteří očekávají zhodnocení svého vloženého kapitálu, ale nemají 
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okamžitou potřebu výnosu. Tolerance rizika těchto investorů je poměrně malá, se střednědobým časovým horizontem od 4 do 7 let. Jsou ochotni 
snášet krátkodobější výkyvy trhu při dodržení mírného, ale spolehlivého růstu a kapitálového zhodnocení. Konzervativní investor s tímto časovým 
výhledem by vložil peníze spíše do Blue-chip akcií. Investor s vyšší tolerancí rizikovosti, by si ale zvolil kombinaci akcií malých a středných firem, 
globální a sektorové cenné papíry. Toto portfolio je určeno například pro mladou rodinu odkládající peněžní prostředky na budoucí studium svých 
dětí. 

Složení: 
	 •	 akcie 60 % 
	 •	 obligace a podílové listy 30 % 
	 •	 hotovost 10 % 

„Budovatelské“ portfolio (wealth builder) 
Budovatelské portfolio je určeno pro dlouhodobější investory vyhledávající růst a zhodnocení svých peněžních prostředků. Protože časový hori-
zont těchto investorů je nejméně deset let, je pro ně zajímavější budování budoucího majetku než současný výnos. Tento mírně agresivní typ port-
folia může být zajímavý pro rodinu šetřící si finanční prostředky na koupi domu nebo pro mladou rodinu odkládající peněžní prostředky na budoucí 
studium dětí. Investoři s takovým časovým horizontem a vyšší tolerancí rizika jsou ochotni investovat vyšší procento svých akcií do agresivních 
růstových akcií, akcií malých a středních podniků, sektorových a globálních akcií. Všechny výnosy jsou reinvestovány. 

Složení: 
	 •	 akcie 75 % 
	 •	 obligace a podílové listy 20 % 
	 •	 hotovost 5 % 

Agresivní růstové portfolio (aggressive growth) 
Agresivní růstové portfolio je navrženo pro investory s dlouhodobějším horizontem a vysokou tolerancí rizika. Současný výnos pro ně není pod-
statný. Tito investoři jsou ochotni akceptovat vysoký stupeň krátkodobé volatility, pokud realizují vysoké výnosy z dlouhodobějšího hlediska. Čím 
tolerantnější je tento investor vůči riziku, tím více investuje do agresivních růstových akcií - akcií malých firem, sektorových a globálních akcií. 
Tento typ investora si šetří na důchod a vychutnává „radosti“ investování. 
Složení: 
	 •	 akcie 90 % 
	 •	 obligace a dluhopisy 5 % 
	 •	 hotovost 5 % 

XV. Vstup subjektu na kapitálový trh 
Důvody vstupu společností na kapitálový trh 
Důvodů pro zahájení operací na kapitálovém trhu může být celá řada. Ať již zajištění před znehodnocením finančních prostředků z důvodu inflace 
nebo zvyšování aktiv/majetku. Pro firmy však bývá obvykle nejzajímavějším důvodem získání prostředků na rozvoj svého podnikání. Zároveň 
s tím může automaticky přijít i zviditelnění společnosti. Prostředky lze na kapitálovém trhu získat dvěma způsoby:
	 •	 emisí dluhopisů
	 •	 emisí akcií.

1. Emise dluhopisů

Zvolí-li společnost emisi dluhopisů, pak vlastně získá půjčku, kterou musí v předem dohodnutém termínu splatit a to včetně pravidelně vyplá-
cených požitků z půjčky - kupónů neboli úroků. Výhodou pro společnost je, že vlastníci dluhopisů nemohou uplatňovat právo na rozhodování/
řízení společnosti. Naopak nevýhodou může být skutečnost, že termíny splatnosti půjčky resp. emise dluhopisů se mohou příležitostně shodnout 
s obdobím momentálního „finančního oslabení“ firmy. Mohou tak jinak její řešitelné problémy ještě více prohloubit. 

Podle druhu emitenta, účelu půjčky, jejího zajištění a dalších podmínek lze rozlišovat různé druhy dluhopisů.

Korporátní dluhopisy resp. obligace vydávají podniky/firmy. Financují jimi základní majetek, dlouhodobou potřebu oběžného majetku a půjčka 
bývá použita rovněž ke splácení krátkodobého nebo dříve přijatého dlouhodobého úvěru. Samozřejmě, že v tomto případě se nejedná o zrovna 
nejefektivnější způsob využití nové emise obligací. Úvěry mohou být zajišťovány reálnými zástavami v oblasti pozemkového dluhu či cennými 
papíry. 

Bankovní dluhopisy jsou dluhopisy emitované peněžními ústavy. Pokud jsou bankovní obligace nakupovány na kapitálovém trhu jinými bankami, 
představují rovněž aktivní úvěrový obchod. 

Státní a komunální obligace vydává ústřední vláda (např. ministerstvo financí či centrální banka země), či obce k opatření dodatečných finančních 
zdrojů ke krytí rozpočtového deficitu, na financování větších investičních projektů, zdokonalení infrastruktury apod. 

S cílem zainteresovat banky a jiné finanční investory začaly podniky a další emitenti vydávat ziskové, indexové obligace a půjčky s proměnlivým 
úrokem. U ziskové obligace je výnos zajištěn: 
	 •	 pevným úrokem, který však bývá nižší než u ostatních fixně úročených dluhopisů 
	 •	 a podílem na zisku společnosti 
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Účelem ziskových obligací je motivovat zájemce půjčky. Emitent má zájem o dodatečný kapitál, ale nechce se podílet na vlastnictví. Majitel obli-
gace zůstává věřitelem a nestává se spoluvlastníkem. 

Alternativou ziskové obligace jsou obligace „úročené“ pouze pohyblivě v závislosti na dosaženém zisku emitenta. 

Indexované obligace chrání majitele před znehodnocením půjčky, k němuž dochází při inflaci. Emitent se zavazuje zvyšovat nominální hodnotu 
obligace podle míry inflace. Tím se nominálně zvyšuje i úrokový výnos z obligace. 

U dluhopisů s pohyblivým úrokem se emitent zavazuje vyplácet úrok podle aktuální úrokové sazby na peněžním a kapitálovém trhu (v českých 
podmínkách se jedná o tzv. PRIBOR). To má význam na stabilizaci kurzu obligace a přibližuje dluhopis půjčce v úvěrovém účtu. 

Vyměnitelné dluhopisy (směnitelné) jsou druhem korporátních obligací, které mohou být přeměněny na akcie. Úročení těchto obligací je zpravidla 
nepatrně nižší, protože majitel kupuje dluhopisy s určitým výhledem, že je vymění za akcie. Tyto vlastnosti naopak zase zvyšují kurz obligace, tak-
že věřitel de facto co ztrácí na úroku, tak obvykle získává na kurzové úrovni. Na kurz obligace pozitivně působí ta skutečnost, že výměnou za akcie 
uniká majitel dlužního úpisu částečně riziku inflace. V emisních podmínkách obligace se stanoví způsob výměny, který bývá velmi individuální, 
což má další vliv na kurz obligace. Majitel má právo provést výměnu obligací za akcie při její splatnosti či v předem stanovených a vyhlášených 
termínech. Na výměnu má přitom právo, nikoliv však povinnost. Výměnnou obligací za akcie se z věřitele stává akcionář. 

Odběrní dluhopisy (opční dluhopisy) jsou velmi blízké vyměnitelným dluhopisům. Na rozdíl od výměnných dluhopisů zájemci (tedy i peněžní ústa-
vy) kupují tyto dluhopisy proto, aby si zajistily právo na odběr akcií, aniž přitom zaniká jejich úvěrový vztah. Při odběru jsou uplatňovány poměry 
shodné či velmi blízké poměrům u výměnných dluhopisů. 

Rizikové dluhopisy (junk bonds) představují značně riskantní dluhopisy, které mohou emitovat podniky se špatnou finanční situací a společnosti 
přebírající takovou firmu. Některé subjekty vydávají takové dluhopisy rovněž na financování rizikových akcí. Emisní kurz dluhopisů je hluboko pod 
nominální hodnotou, neboť hlavním záměrem je opatření kapitálu k ozdravení finanční situace dlužníka. 

Prioritní dluhopisy skýtají pro věřitele některé další výhody. Zvýhodnění se zejména týká přednostního nároku věřitele na majetkový podíl při 
případném likvidování podniku (dlužníka). V tomto směru jsou zvýhodněni jak proti ostatním dluhopisům, tak zejména ve vztahu k akcionářům. 
Případně mohou zakládat nárok na výplatu podílu na zvýšení majetku společnosti při splatnosti dluhopisů. 

Prémiové dluhopisy nejsou ve srovnání s ostatními kategoriemi tolik rozšířené. Mohou ovšem být lukrativní pro finanční investory, kteří mají zájem 
o výnosová rizika. Jde o obligace, které jsou méně úročené. Dlužník vytváří z části úroků fond. Část obligací se v pravidelných termínech vylosuje 
a na dluhopis připadá prémie. Majitel slosované obligace zaznamená mimořádný výnos. Naopak majitelé ostatních obligací obdrží nižší úrok 
a v den maturity nominální hodnotu dluhopisu. Prémie však mohou být spjaty s jinými okolnostmi (podmínkami), např. prémie mohou nahrazovat 
investorovi zvýšení úroků z pevně úročených dluhopisů, jestliže na kapitálovém trhu dochází právě ke zvýšení úrokových sazeb apod. 

Nulové dluhopisy (tzv. zero bonds) jsou dluhopisy, z nichž se kupóny (úroky) nevyplácejí. Vydávají se v emisním kurzu, který je nižší než jejich no-
minální hodnota. Rozdíl mezi nominální hodnotou a prodejním (emisním) kurzem obligace zahrnuje vlastně akumulované úroky a úroky z úroků. 
Úroky jsou tak vlastně věřiteli zaplaceny najednou při splacení nominální hodnoty obligace. Zero dluhopisy jsou v některých zemích označovány 
jako prémiové obligace. Nulové dluhopisy mohou být i konvertibilní tzn. za předem stanovených podmínek v okamžiku maturity, místo výplaty 
nominální hodnoty, vlastník dluhopisu získá akcie společnosti. 

Výše uvedené všechny druhy dluhopisů nejsou na jednotlivých kapitálových trzích zastoupeny ve stejné míře. Zájem na inovaci úvěrových instru-
mentů v různých časových obdobích, místech a situacích a snaha přizpůsobit je individuálním obchodním podmínkám přivedly na svět další druhy 
dluhopisů, z nichž se však některé neujaly či nerozšířily nebo plní jistou specifickou úlohu. Okrajové druhy dluhopisů se svými vlastnostmi značně 
přibližují segmentu akcií a do jisté míry ztrácejí charakter čistého dlužného cenného papíru. 

Pokud ovšem jde o hlavní druhy dluhopisů, v aktivech úvěrových bilancí bankovních a ostatních institucionálních investorů zaujímají v průměru 
stále významnou úlohu především fixně zúročitelné dluhopisy státu, municipalit, průmyslových podniků s adekvátním ratingem od ratingových 
agentur Standard &Poor´s, Fitch a Moody´s. 

Faktory ovlivňující výnos či cenu dluhopisů

Dluhopisy jsou obecně považovány za konzervativní investici. Nicméně změny tržních úrokových sazeb národních bank způsobují pro vydané 
dluhopisy velké změny vnitřní hodnoty, resp. i  jejich tržních kurzů. Růst úrokových sazeb vede k poklesu vnitřní hodnoty dluhopisu (příp. tržní 
ceny) a naopak pokles úrokových sazeb vede k růstu vnitřní hodnoty (příp. tržní ceny). Existuje tedy vztah mezi změnou úrokových sazeb a tržní 
cenou dluhopisů. Jednotlivé dluhopisy jsou však různě citlivé. Krátkodobé dluhopisy jsou na změnu úrokových sazeb méně citlivé než dlouhodo-
bé. Podobně i dluhopis s vyšší úrokovou sazbou (kupónem) je méně citlivý než dluhopis s nižší úrokovou sazbou. Při poklesu úrokových sazeb 
také dochází k většímu růstu tržních cen dluhopisů, než když růst úrokových sazeb způsobuje pokles tržních cen dluhopisů. Tzn., že tržní ceny 
dluhopisů jsou více citlivé na pokles tržních úrokových sazeb než na jejich růst. Změny úrokových sazeb navíc ovlivňují celý kapitálový trh. Sazby 
mířící k „nule“ odvrací investory od pevně úročených aktiv k investicím s potenciálně vyšším výnosem. Obvykle jsou tak nízké úrokové sazby 
podporou pro růst akciového trhu.

Výše aktuální úrokové sazby společně s očekáváním jejího budoucího vývoje mají společně s bonitou společnosti, která dluhopis vydává, podstat-
ný vliv na určení výnosu (nejčastěji kupónu) při emisi. Emitent vydávající dluhopis by samozřejmě chtěl v budoucnu investorům platit co nejmenší 
výnos, na druhou stranu musí zvolit takovou výši, aby investoři byli ochotni dluhopisy koupit. Dluhopisy korporací přinášejí větší výnos než vládní 
dluhopisy, poněvadž mají větší riziko. V souvislosti s dluhovou krizí různých zemí se však tato dosud zažitá teorie může měnit. 
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Měření výnosu dluhopisu
Rozlišujeme především tyto základní druhy výnosů:
	 •	 nominální výnos (udává úrokový výnos ve vztahu k nominální ceně dluhopisů)
	 •	 běžný výnos (udává úrokový výnos ve vztahu k tržní ceně dluhopisu)
	 •	 výnos do doby splatnosti (bere v úvahu úrokové výnosy do doby splatnosti a nominální cenu dluhopisu ve vztahu k tržní ceně) 

Obchodování s dluhopisy
Na rozdíl od akcií se tržní cena dluhopisů obvykle na burze udává v procentech ve vztahu k jejich nominální hodnotě. Kupující navíc zaplatí nejen 
tuto cenu, ale též tzv. accrued interest resp. alikvotní úrokový výnos (AÚV). AÚV je vlastně úrokový výnos „vydělaný“ investorem, který dluhopis 
dosud držel, ale nebyl mu zatím vyplacen. Investor při rozhodování zda koupit či prodat dluhopis musí tedy brát v úvahu nejen tržní cenu, ale 
také AÚV. V té souvislosti by měl navíc zvážit i daňové hledisko, jelikož velmi často výnos (kupón) podléhá zdanění (záleží na dané zemi či druhu 
dluhopisů - státní, korporátní, …). Konkrétní hodnota AÚV je obvykle u každého dluhopisu s kupónem zveřejňována v kurzovním lístku. Zároveň 
je také udáváno datum (ex-date či ex-kupon), kdy se již dluhopis obchoduje bez vypláceného kupónu za dané období.     

2. Emise akcií

Emisí akcií společnost může získat prostředky pro svůj rozvoj a přitom se nemusí obávat nutnosti splatit nominální hodnotu cenných papírů 
a nemusí dokonce ani platit dividendy. To vše samozřejmě závisí i na budoucí podobě akcionářské struktury. Vstup na kapitálový trh formou emi-
se akcií se označuje zkratkou IPO (initial price offering, resp. forma private placement), příp. SPO (Secondary Public Offering), když firma je již 
na kapitálovém trhu, avšak svou „účast“ rozšiřuje (navyšuje objem emise vydáním dalších akcií). 

Vstupem na kapitálový trh formou IPO se tak z ryze soukromé společnosti s omezeným okruhem vlastníků akcií stane společnost veřejná. Jedná 
se tak o jisté otevření se subjektu navenek, jelikož s tím obvykle souvisí i mnohem širší nutnost podávání informací o společnosti. To pro původní 
akcionáře přináší i určitá rizika. Navíc noví vlastníci mohou touto formou získat majoritu a aktivně ovlivňovat rozhodování ve firmě. Jedná se o sa-
mozřejmý doprovodný jev této formy účasti firmy na dění na kapitálovém trhu (a jde o tu podobu nejaktivnější). Může vést k některým souvislostem 
úzce spojeným s efektivním fungováním celého podniku. Prakticky může přinést třeba možnost přerušení dosavadních vazeb na dodavatele, 
resp. vazeb na odběratele nebo dokonce prodej kontrolního balíku akcií konkurenci a další zásadní případy. Proto musí společnost přistoupit 
k velmi pečlivé volbě, jakému okruhu akcionářů prodávat akcie (nebo kdo případně se o akcie na veřejném trhu aktivně zajímá), či zvážit objem 
nabízené emise (podíl na základním jmění). Emise akcií (IPO) nemusí být realizována jen z důvodu získání finančních prostředků pro rozvoj/finan-
cování společnosti, nýbrž může být uskutečněna i z důvodu prodeje části podílu stávajících vlastníků. Ti poté, co vybudovali společnost do určité 
úrovně, se touto formou rozhodli „vybrat zisk“ za svá léta podnikání. Velmi často tak u IPO vidíme kombinaci tj., jak prodej nově vydávaných akcií, 
tak prodej části akcií od stávajících akcionářů. 

XVI. Ratingové agentury
Ratingové agentury jsou společnosti, které přidělují ratingová hodnocení jak emitentům, tak i jednotlivým emisím investičních instrumentů. Historie 
ratingu jako služby úzce souvisí s vývojem finančního trhu USA. Za počátek ratingu se dá považovat rok 1909, kdy John Moody začal hodnotit 
obligace železničních společností, které tehdy byly velmi významným odvětvím hospodářství. V současnosti jsou za nejvýznamnější ratingové 
agentury považovány Moody‘s Investors Service, Standard & Poor‘s a Fitch Ratings, které jsou také označovány jako „velká trojka“. Jedná se 
o agentury z USA, které působí na celém světě. Pro činnost těchto agentur jsou nejdůležitější nezávislost a důvěryhodnost. Nezaměřují se pou-
ze na soukromé společnosti či jednotlivé emise cenných papírů, ale provádí i hodnocení jiných subjektů - například států. Jejich hodnocení je 
mezinárodně uznáváno. Poskytují vlastně nezávislé a snadno použitelné hodnocení relativního úvěrového rizika, tzn. schopnost subjektu dostát 
závazkům. To podstatně zvyšuje efektivitu trhu a snižuje náklady investorům (náklady spojené s analýzami emitentů, ale i náklady spojené s nepl-
něním závazků dlužníků) i emitentům (náklady spojené s obsluhou dluhu.) Rating také umožňuje snadnější přístup na kapitálové trhy pro ty, kteří 
by jinak mohli být „vyloučeni“ - malé vlády, začínající společnosti a podobně. 

V souvislosti s finanční krizí byla hodnota ratingů velmi zpochybněna. Ratingové agentury byly kritizovány především za to, že udělovaly nejvyšší 
ratingy i instrumentům, které těchto kvalit nedosahovaly. Mnoho investorů například věřilo, že vlastní zajištěné dluhové obligace (CDO), které jsou 
zcela bezrizikové, jelikož měly přidělen rating AAA. Ty však později ztratily hodnotu a staly se zcela neprodejné. 

Agentury jsou také často kritizovány za to, že nepřistupují ke všem hodnoceným společnostem zcela nezávisle a nezahrnují do hodnocení všech-
na známá rizika.

Při stanovování ratingu jsou brány v úvahu jak faktory působící uvnitř hodnoceného subjektu, tak i faktory vnější. Pro klasifikaci je dále členíme 
na faktory:
	 •	 kvantitativní
	 •	 kvalitativní

Kvantitativní faktory posuzují především hospodářské podmínky a jsou obvykle výsledkem nějaké matematicko-statistické metody. Můžeme sem 
zařadit hodnocení na základě ukazatelů z účetnictví, jako jsou například zisk, kapitálová struktura, likvidita, vývoj peněžních prostředků a podob-
ně. U států pak hospodářský růst, míra inflace, míra zadlužení apod.

Kvalitativní faktory jsou naopak ty, které lze jen těžko objektivizovat. Patří sem například řízení společnosti, vztahy s obchodními partnery, řízení 
rizik, strategie společnosti, vládní politika či konkurenční prostředí. U států je to například historická rozpočtová či platební kázeň nebo politická 
stabilita.

Jednotlivé ratingové agentury používají pro své hodnocení, resp. výstup ratingové stupnice. Každá agentura má vytvořeny své stupnice, ty hlavní 
se však vzájemně příliš neliší. 
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Přehled jednotlivých ratingů (pouze orientační, může se lišit dle hodnoceného instrumentu):

Stupeň Hodnocení
Standard & Poor´s Moody‘s Fitch

Dlouhodobé Krátkodobé Dlouhodobé Krátkodobé Dlouhodobé Krátkodobé

Investiční 
stupně

Nejvyšší
kvalita AAA A-1+ Aaa

P-1

AAA

F1+
Velmi kvalitní

AA+ A-1 Aa1 AA+

AA Aa2 AA

AA- Aa3 AA-

Střední kvalita 
- vyšší

A+
A-2

A1 A+
F1

A A2 A

A- A3
P-2

A-
F2

Střední kvalita 
- nižší

BBB+

A-3

Baa1 BBB+

BBB Baa2
P-3

BBB
F3

BBB- Baa3 BBB-

Spekulativní 
stupně
(junk)

Spekulativní

BB+ Ba1

NP               
(Not prime)

BB+

B

BB B Ba2 BB

BB- B-1 Ba3 BB-

Vysoce
spekulativní

B+ B-2 B1 B+

B B-3 B2 B

B- B3 B-

Značná rizika CCC+

C

Caa1 CCC

C

Extrémně spe-
kulativní CCC Caa2 CC

S velmi nízkou
perspektivou

CCC- Caa3
C

CC Ca

Velmi vysoká
pravděpodob-

nost
úpadku

C

D C
RD RD

D
D D

Agentury vydávají k danému ohodnocení ještě budoucí výhled (outlook), který naznačuje, jakým směrem by se příp. rating mohl ubrat. Používají 
se 3 stupně:
•	 positiv (pozitivní)
•	 stable (stabilní)
•	 negative (negativní)
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XVII. Daně a investice
Jako téměř kterákoliv podnikatelská činnost, tak i investování sebou přináší problematiku zdanění. Tato kapitola je nastíněním způsobu danění 
investic z cenných papírů pro rezidenty ČR (občany s trvalým bydlištěm v ČR). Neměla by však sloužit jako návod, nýbrž jen jako informa-
ce. Nemusí totiž komplexně daňovou problematiku vystihovat. Důvodem je i progrese v oblasti daňových zákonů (v rámci připravované daňové 
reformy se plánují změny, které mají např. přinést nedanění příjmu z dividend či prodloužit tzv. časový test ze současných 6 měsíců na 3 roky).

V případě problematiky zdanění investic Vám tak každopádně doporučujeme vždy se obrátit na daňového poradce.  

Způsob zdanění zisků z kapitálového trhu upravuje zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů. 

Pro postup při zdanění je důležité, kdo je investorem: zda jde o právnickou osobu či fyzickou osobu zahrnující nebo nezahrnující obchodování 
s cennými papíry do obchodního majetku. 

Investice do cenných papírů může přinést především dva základní typy příjmů:  
	 •	 z titulu držby akcií (dividenda či úrok) 
	 •	 z prodeje tj. rozdílu mezi prodejní a nákupní cenou. 

Fyzické osoby (FO)
1. FO trvale žijící v ČR (§2 odst. 2.) a nezahrnuje nakoupené cenné papíry do obchodního majetku: 

Příjmy z dividend spadají do §8 (příjmy z kapitálového majetku) a jejich zdanění probíhá už u plátce, takže zákazník se nemusí o nic starat a do-
stane už „čisté“ dividendy po sražené dani. V případě výplaty od českých subjektů, nikde je příjemce neuvádí. Pokud však plynou ze zahraničí, 
podléhají většinou rovněž srážce u zdroje, ale jejich příjemce je musí zdanit ve svém daňovém přiznání podávaném v ČR. Má-li ČR uzavřenu se 
zemí emitenta cenného papíru mezinárodní smlouvu o zamezení dvojího zdanění, může si poplatník daň sraženou v zahraničí započítat proti své 
daňové povinnosti v ČR. 

Pokud jde o zisk z rozdílu mezi prodejní a nákupní cenou, upravuje jeho zdanění §10 (ostatní příjmy). Poplatník proti příjmům z prodejů akcií 
může postavit výdaje na nákupy těchto prodaných akcií a dále může tento rozdíl snížit o výdaje související s obchodováním (např. poplatek 
obchodníkovi či burze; ohledně uplatnění úroků z úvěrů se názory různí…). Kladný výsledek je potom dílčím základem daně podle §10 (pokud 
poplatník nemá jiné příjmy podle §10) a daní ho spolu s ostatními příjmy (např. zaměstnání, podnikání, pronájem). Poplatník může vzájemně 
uplatnit ztrátu z jednoho obchodu vůči zrealizovanému zisku z jiného (musí však vždy jít o obchody, které nejsou osvobozeny od zdanění - tzv. 
časový test).
Výhodou FO je možnost osvobození od daně z příjmu z prodeje cenných papírů (tzv. časový test). Upravuje ho §4 a podmínkou je, aby doba mezi 
koupí a prodejem cenných papírů byla delší než 6 měsíců (prodávaný podíl však nesmí 24měsíců před prodejem převýšit 5 % podíl na základním 
kapitálu či hlasovacích právech společnosti). Takový obchod se tedy do daňového přiznání neuvádí. 

2. FO trvale žijící v ČR (§2 odst.2.) zahrnující nakoupené cenné papíry do obchodního majetku (do podnikání §7):
Postup u příjmů z dividend je shodný jako u FO a investor dostává již „čisté“ dividendy. Rozdíl nastává u příjmů z obchodování s akciemi. Zákazník 
nemůže uplatnit osvobození od daně, ani pokud drží cenné papíry déle než 6 měsíců. Výhodou je, že v případě, že vede účetnictví, může o ztrá-
tu z cenných papírů snížit základ daně podle §7 - příjmy z podnikání (§24 odst. 2 písm. r). Navíc ke snížení daňového základu může na rozdíl 
od nepodnikatelů uplatnit i další výdaje (náklady), které prokazatelně vynaložil k dosažení, zajištění či udržení svých příjmů z podnikání. Daňový 
základ tedy může snížit např. i za pořízení počítače, telekomunikační poplatky, či úroky z úvěru poskytnutého na nákup cenných papírů, pokud 
bude správci daně schopen prokázat, že sloužily k dosažení, zajištění či udržení jeho zdanitelných příjmů z podnikání.

Právnické osoby (PO)
PO, zahrnuje nakoupené cenné papíry do svého majetku a ztráty a zisky z těchto obchodů se promítají do základu pro výpočet daně. 

Příjmy z dividend jsou také zdaňovány 15% srážkovou daní u plátce dividend. Čisté příjmy z dividend se uvedou do daňového přiznání ve výsled-
ku hospodaření, ale jsou vyloučeny na řádku 120 daňového přiznání jako příjmy nezahrnované do základu daně podle § 23 odst. 4 písm. a) ZDP 
(zákona o daních z příjmů). 

Pokud je dividenda vyplácena rezidentem jiného státu, než ČR závisí na ustanoveních smlouvy o zamezení dvojího zdanění (pokud existuje). 
Problematika zdaňování dividend je vždy řešena v §10 těchto smluv. 

Obecné doplňující informace ke zdanění:
Smlouva o zamezení dvojího zdanění mezi ČR a USA v §10 odst. 2 mimo jiné říká, že dividendy mohou být zdaněny ve státě, v němž je společ-
nost, která dividendy vyplácí, rezidentem, pokud daň takto stanovená nepřesáhne 15%. Pokud tedy český subjekt (FO i PO) vlastní akcie spo-
lečnosti, která je rezidentem USA, a úhrn zdanění hrubé částky dividend nepřesáhne 15%, je tato daň stržena v USA. V tomto případě se příjem 
z dividend vylučuje v daňovém přiznání na řádku 130 jako příjem nezahrnovaný do základu daně podle § 23 odst. 4 písm. b). Příjmy z dividend 
ze zdrojů v zahraničí jsou zahrnuty do samostatného základu daně podle § 20b ZDP.

Úrokový výnos z držení českých dluhových cenných papírů (pokladniční poukázky, dluhopisy, hypoteční zástavní listy) je daň u FO vybírána 
formou srážkové daně. Vzhledem k tomu, že se v ČR několikrát měnily podmínky zdanění úrokového výnosu, je důležité, kdy a kým byl dluhopis 
emitován. Pro dluhopisy emitované od roku 2000 platí, že sazba srážkové daně je 15% a tato daň je odvedena emitentem. U PO by měl být úro-
kový výnos vyplácen v brutto výši (emitent by měl mít k dispozici přehled držitelů dluhopisů), tzn. je běžnou součástí základu daně.

Pro úrokový výnos, který plyne ze zahraničí, je stejně jako v případě dividend rozhodující smlouva o zamezení dvojího zdanění. Tato smlouva mezi 
ČR a USA v § 11 říká, že úroky které mají zdroj v jednom smluvním státě a které skutečně vlastní rezident druhého smluvního státu, podléhají 
zdanění pouze v tomto státě. Z hlediska daňového přiznání se však musí postupovat obdobně jako v případě zahraničních dividend.


