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Uvedené terminy v titulku tohoto ¢lanku se stile vice dostivaji do popiedi zijmu verejnosti,
a to nikoliv neopriavnéné. Vysoké procento ob¢anii se diky kuponové privatizaci stalo vlastniky

o ww

akcii. Po urcité pocitecni nediivéie si

JjiZ vétSina uvédomila, Ze akcie predstavuji majetek

a burza je mistem, kde je moZné tento majetek zhodnotit, nebo v hor§im pripadé také znehodnotit.

Termin index pfestdva byt pro
mnohé symbolem studijniho vy-
kazu vysokoSkoldku a zaciné byt
chdpdn jako redlny ndstroj pro
hodnoceni stavu a vyvoje kapita-
lového trhu.

Ma kapitdlovych trzich (bur-
zovnich i mimoburzovnich) se
pouZivaji stovky riznych indexu.
Odlisuji se nejen trhem, pro ktery
jsou sestavoviny, ale predevsim
svou konstrukci, tedy zpisobem
vypocltu a 3ifi zab&ru (rozsahem).
Je nutné si uvédomit, Ze nejstar-
§i a nejznaméj§i index DIJA
(Dow-Jones Average) neni inde-
xem v pravém slova smyslu, ne-
bot jde o primér. Pro dcel tohoto
Clanku jej, stejné jako ostatni
pruméry (aritmetické i geomet-
rické), miZeme nazyvat inde-
xem, protoZe abstrahujeme od
zpisobu jeho vypoltu — mdme
tento obecny termin radé€ji neZ
termin »indikator kapitalového
trhu«.

Konstrukce indext

- Zdakladni rozdil v konstruk-
ci jednotlivych indexi spocivd
v tom, jde-li o primér nebo index
jako takovy. Zjednodulené lze
fici, Ze »pruméry« sleduji vyvoj

kurzi vybranych (zahrnutych do
indexu) akcii bez ohledu na
vyvoj daného kapitdlového trhu
(ziiZeného t€mito  vybranymi
akciemi), zatimco »indexy« sle-
duji vyvoj tohoto ziiZeného kapi-
talového trhu jako celku. (Pozn.:
§ife, resp. zuZeni sledovaného ka-
pitilového trhu je ddno poctem
titultt akcii zahrnutych do indexu,
ktery tento trh sleduje.) »Primé-
ry« totiZ na rozdil od »indexii«
nepoCitaji s trzni kapitalizaci
jednotlivych akcii (tzn. nereflek-
tuji na celkové mnoZstvi emi-
tovanych akcii vybraného ti-
tulu).

Pro lep§i pochopeni tohoto
rozdilu si uvedme nésledujici pfi-
klad: investor, jenZ si chce sesta-
vit vlastni porfolio, které se bude
vyvijet shodn¢ s nékterym inde-
xem. Zvoli-li si index konstruo-
vany na bazi priméru, staci, aby
do takového portfolia zahrnul od
kazdého titulu stejny pocet akcii
(napfiklad pouze jednu od kaZdé-
ho titulu). Jeho kapitdlové zisky
(ztrity) pak budou diny vyvojem
tohoto indexu. Pfi volbé indexu
konstruovaného na béazi n&které-
ho cenového indexu (uvadime ni-
Ze) viak musi pocet akcii jednot-

livych titultt podridit vize téchto
titul(l ve zvoleném indexu (ma-li
tedy napf. titul A vihu 10 %,
B 30 % a C 60 %, je nutné do to-
hoto portfolia zahrnout 10 akcii
titulu A, 30akcii titulu B a
60 akcii titulu C, popf. jakéko-
liv nasobky v tomto poméru).
Teprve tehdy bude mit jistotu,
Ze vyvoj indexu bude odriZet
jeho kapitilové zisky, popf.
ztraty.’

Kurzové primeéry

Zatim jsme se zmifiovali pou-
ze o kurzové vidZenych pramé-
rech. Ur€itym mezistupném mezi
t€mito priméry a indexy jsou
trzné viZené priméry. Ty jiZ ve
svém vypoctu pocitajl s trZni
kapitalizaci jednotlivych tituld
akcif, ale na rozdil od indext
pouze v béZném obdobi.

Lze tedy Fici, Ze kurzové va-
Zené pruméry sleduji stav a vy-
voj prumérné ceny titulu akcie,
trzné viZené priumérnou cenu
akcie (z celkového objemu emi-
tovanych akcii vybranych titu-
1G). Indexy sleduji stav a vyvoj

«cen vSech emitovanych akcii

vybranych titulii jako celku.
Na konkrétnich pfikladech srov-

nejme konstrukci jednotlivych
typil index:

1 Kurzové vazZené
aritmetické priméry

Nejznamé&jSim pfedstavitelem
tohoto indexu je bezesporu DJIA
(Dow-Jones Industrial Average),
ktery byl poprvé vypocitin v ro-
ce 1897 a obsahoval 12 tituld
akcii pramyslovych spole¢nosti
(od roku 1928 se pocet titu-
la zvySil na 30). AvSak prvni
takovy primér byl uveden v ro-
ce 1884 a obsahoval akcie 11 nej-
vyznaméjSich Zelezni¢nich spo-
lecnosti (od roku 1897 obsahuje
20 tituld a aZ do roku 1970 nesl
niazev 20-Stock Rail Average,
dnes se nazyvd Transportation
Average).

Jeho zakladatel Charles Dow
jednodule secetl dohromady ce-
ny (kurzy) téchto 11 akcii a sou-
cet pak délil 11. Stejny postup
vypoctu maji v podstaté viechny
kurzové viZené priméry s tim,
Ze délitel se Casto méni, aby
se kompenzovalo Sté€peni akcii
(Stock Splits), emise prav (pied-
nostni prdvo souCasnych akcio-
néaft na upsani nové emitovanych
akcii v ur€itém, pfedem stanove-
ném poméru, obvykle za vyhod-
n&jsi cenu, neZ kterou piedstavu-
je kurz na vefejném trhu), vypla-
ta akciovych dividend atd., takZe
se jiz délitel nerovna poctu akcii
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zahrnuutych do indexu. Zphsob
vypoCtu délitele si ukdZzeme na
pfikladn indexu Nikkei Stock
Average:

Dn = [(TPo — W)/TPc] * Do,

kde Dn = novy délitel

Do = stary délitel

W = hodnota prav

TPc = celkova cena akcii
ptred vyhlaSenim
emise prav

TPo= celkova cena akcii
v den uzavieni emise
prav,

takZe index »n« akcii lze sestavit
podle nasledujiciho vzorce:

n
Z Pr.i * i, i
jodelo -
D
kden = polet akcii

Pr.i = cena akcie i v b&Zném

obdobi k

D, =délitel

n

2 Kurzové vaZené geometrické
proméry

Na pfikladu Value Linc Com-
posite Index (tento index je veli-
ce populdrni na americkém trhu)
ukiaZeme vzorec pro vypolet to-
hoto typu indexu:

n 1/
VLI = (I'Il pk‘) :
1=

U obou typtt kurzové viZe-
nych primérd je typické, Ze na
vyvoj takto zkonstruovaného in-
dexu ma akcie s vysokym kur-
zem daleko vétSi vliv neZ akcie
s kurzem nizkym. MiZe se tedy
stit, 7e pokles »nejdrazSi« akcie
vyvold pokles hodnoty indexu,
ackoliv kurz vétSiny ostatnich
akcif vzroste.

3 Triné viaZené priméry
n
Z Pk.i * Ok,
izl
>
. i
i=1 '

kde qy ; = celkovy poCet emitova-
nych akcii.

I=

U trZné véaZenych praméri
vstupuje do vypoctu kromé kurzu
také pocet vydanych akcii. Ze
vzorce je ziejmé, Ze akcie s vel-
kou trzni kapitalizaci ovliviiuji
hodnotu indexu nejvice. Pfi po-
uZiti takovéhoto indexu na nafem
kapitilovém trhu by rozhodujici
roli sehrdly akcie CEZ diky zda-
leka nejvét§imu podtu emitova-
nych akcii. V kurzové viZeném
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Prehled nejpouzivanéj§ich indext na pfednich svétovych burzach

. Zemé - burza

- Index

- Charakteristika ... i

“Metoda vypodtu

USA

New York Stock Exchange (NYSE)
American Stock Exchange (AMEX)

Over The Counter (OTC) Market . |

Standard & Poors 500
Index (S & P 500)

500 akcif z NYSE, AMEX

a OTC. Plivodné pokryval

400 pramyslovych, 40 finanénich,
40 sluzebnich a 20 dopravnich
akcii. V roce 1988 byla

dovolena flexibilita, pro nahrazeni
emisi. Index reprezentuje asi

75 % akcii drzenych vétsinou
instituciondlnich investord.

| Trzné vazeny

aritmeticky primér

Value Line Composite

Asi 1700 NYSE, AMEX A OTC
blue-chip a Index druhofadych
akcii. Reprezentuje asi 95 %
trzni hodnoty indexu vSech
cennych papirl v USA.

Cenové vazeny
geometricky primér

Value Line Arithmetic
Index

Je stejny jako Value Line
Composita, ale potita se
pouZitim aritmetického priméru.

Cenové vazeny
aritmeticky primeér

The Russelt 3000

‘| Index

3000 nejobchodovangjsich akeif -
z vice nez 6000 vefejné
obchodovanych akcit v USA.

Je rozdélen na Russell 1000

a Russell 2000. Russell 1000
Index pfiedstavuje ceny top v
fady (typicky zahrnuje pfiblizné
90 % trhu). Russell 2000 Index
pfedstavuje druhofadé akcie.
Vsechny tri indexy nezahrnuji
neamerické akcie.

Tring vazeny
aritmeticky primér

Dow Jones Industrial
Average (DJIA)

Je zaloZeny na 30 blue-chip,
jejichz hodnota sama zahrnuje
pres jednu &tvrtinu hodnoty

akcii na NYSE.

Cenové vazeny
aritmeticky primér

Velka Britanie

-1 The International Stock Exchange

of the United Kingdom and
the Republic of Ireland (ISE).
Zahrnuté akcie: 2500+

Financial Times
All-Share Index

Zahmuije vSechny akcie z ISE.

Cenové vazeny
aritmeticky primér

Financial Times-Stock
Exchange 100-Share
Index (FT-SE-100 nebo
»Footsie«)

100 spoleénosti z ISE,
které nemaji nejvétsi kapitalizaci.

Vazena kapitalizace
Paasche

Financial Times 30

i) Index (FT-30)

30 vedoucich primyslovych
spolecnosti.

Geometricky cenové
vazeny primeér

Kanada

Toronto Stock Exchange (TSE).
Predstavuje 75 % celkového
obratu péti kanadskych burz.

300 domdcich akeii rozdélenych

| Index

zahmuto do TSE 300 Index.

TSE 300 Composite Vézend kapitalizace
|'Index do 14 primyslovych sektorli. Paasche
Tii firmy pfedstavuji asi 14 %
hodnoty indexu (British Columbia
Telephone, Alcan Industries and
_ Toronto Dominion Bank).

TSE High-Technology | 27 kanadskych spolecnosti Vézena kapitalizace

high-technology, 12 z nich je Paasche

| Toronto 35-Stock Index

35 kanadskych blue-chip
spole¢nosti.

Vazena kapitalizace
Paasche

Francie

Paris Bourse (Bourse de Paris).
Zahmuije pres 95 % celkového
obratu 7 francouzskych burz.
Zahmuté akcie: 700+

Compagnie des Agents
de Change-240 Index
(CAC-240)

240 spoleénosti, které maji
nejvyssi kapitalizaci Paris Bourse.

Vézend kapitalizace
Paasche

Compagnie des Agents
de Change-40 Index

(CAC-40)

- 40 spolecnosti zahrutych

na Paris Bourse, které také
obchoduif na trhu opel.

Vazena kapitalizace
Paasche
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osm burz:
Betlin Stock Exchange,
Bremen Stock Exchange,
Rhineland Westphalia Stock
Exchange (Disseldorf),
Frankfurt Stock Exchange,
Hanseatic Stock Exchange
{Hamburg),
Lower Saxony Stock Exchange
(Hannover),
Bavarian Stock Exchange
{Munich),
Baden-Wiirttemburg Stock
Exchange (Stuttgart). )
The Frankfurt Stock Exchange
giFWB) je nejvetsi s vice nez

00 akciemi a 60 % celkového
obratu. The Rhineland Westphalia
Stock Exchange je druha nejvétsi

Index
(FWB-Gesamt-index)

subindexti zahmujici FWB Index
of Most Active Shares
(Publikumswerte) a FWB
Industrial Index. ‘

Zemi=burza Index- "7 "Charakteristika | Metoda vypoctu
Némecko
The Federation of the German Frankfurt Stock 233 nejobchodovanéjSich akcii Vazend kapitalizace
Stock Exchanges obsahuje | Exchange Composite | na FWB. Déli se do nékolika Laspeyres

Frankfurt Allgemeine
Zeitung Index (FAZ)

100 nejvice kapitalizovanych akcii
obchodovanych v FWB. Déli se
do 12 sektorovych indext
(Chemicky a Kaugukovy zahmuji
asi 25 % indexové véhy)

Vézena kapitalizace
Laspeyres

Commerzbank Index

60 vedoucich blue-chip akci,
které se obchoduji na Rhineland
Westphalia Stock Exchange

v Diisseldorfu, zahmuiji asi

75 % trzni hodnoty

této burzy.

Vazena kapitalizace
Laspeyres

German Share Index

(Deutscher Aktien-index

nebo DAX)

30 nejvice obchodovanych
akeli na FWB, Pradstavuji
pies 75 % celkového obratu
v Némecku,

Vazend kapitalizace
Laspeyres

Tokyo Stock Exéhange (TSE),
vice neZ 85 % objemu obchodu
japonskych burz.

Druha nejvétsi v Japonsku.

Tokyo Price Indices

First Section Composite

Index

Zahnuje vdechny akcie ve First
Section na TSE (1100+), které
jsou top-rated a nejaktivngji
obchodované

v Diisseldorfu (450 akcii). :
| ) Bérsen Zeitung Index | 30 akeif obchodovanych na FWB. | VéZena kapitalizace
Portfolio je stejné jako Laspeyres
u DAX Index.
Japonsko '

Vézena kapitalizace |

Paasche

Second Section Price
Index

VSechny akcie v Second Section
TSE (425+). Vechny nové
emise se zahmuji do Second
Section. Navic k First',

a Second Section Indicies

je zde 28 Industry Sector
Indicies, stejné jako Large,
Medium a Small Companies
Indices. 4

Vézena kapitalizace
Paasche

Osaka Securities Exchange (OSE).

Nikkei Stock Averages | 225 spoleénoétl’ Z First Section Cenové vazeny

TSE, které zahmuiji primér

piiblizné 60 % celtkové trzni

hodnoty akeii v této

seke
Nikkei-500 Average 500 akcii z First Section TSE Cenoveé vazeny

aritmeticky primér

OSE Adjusted Price 250 z vice nez 800 akcii First Cenové vazeny
Averages: The 2500 Section OSE aritmeticky primér
Osaka Stock Exchange
Average (Osaka Dow
Jones Average)
The OSE Second 40 z vice ne? 270 + akcil Second | Cenové vazeny
Section Adjusted Price | Section OSE aritmeticky primér
Average ,
OSE-300 Common 300 akcii First Section, které Vazena kapitalizace
Stock Index pedstavuji asi 60 % celkové Paasche

kapitalizace

Osaka Securities
Futures 50 Average
(OSF50)

50 akcii obchodovanych

na OSE, které maji

paralelni linku :

s Nikkei Stock Average.

46 2 50 je zahrnuto v Nikkei
Stock Average a 43 v 250 OSE
Average.

Cenové vazeny
aritmeticky primér

priméru by vSak jejich vliv byl
daleko mensi.

4 Indexy

Na rozdil od »priméri« zde
do vypoCtu vstupuje i faktor
zakladniho (pocatecniho) obdobi.
MiuZeme tedy fici, Ze »indexy«
nesleduji pouze stav kurzu dané-
ho indexu a vyvoj tohoto stavu,
jak je tomu u »pramérie, ale sle-
duji redlny vyvoj daného kapiti-
lového trhu. Tyto indexy jsou
sestavoviny na bazi cenovych
index, z nichZ nejpouZivanéjsi
jsou Paascheho a Laspeyersuv
cenovy index.

a) Paascheho cenovy index:

n
E Pri * ki
L= i=1
P n ’
2:1 Pii * ki
b) Laspeyerstv cenovy index:
n
2 Px.i * G;.i
L = i=1
L™ n '
Z Pii * Qi
i=1

kde n = pocet akcif,
p = cena akcie
q = celkovy pocet
emitovanych akcii
daného titulu
j = zakladni obdobi
k = b&Zné obdobi.

Z uvedenych vzorci je zfejmé,
Ze ani vysoky kurz je«iné akcie,
ani velkd trZni kapitalizace jed-
noho titulu, nembze vyvoj takto
konstruovanych indextt ovlivnit
natolik, aby mohlo dojit k jejich
zkresleni. Vyvoj téchto indext
tedy odrédZi skutecny vyvoj dané-
ho kapitilového trhu (genero-
vaného do indexu zahrnutymi
akciemi).

Pouze zakladni indexy

V ¢lanku jsme se zabyvali
pouze zakladnimi zpusoby kon-
strukce indexti. Existuje také
mnoho indext s odliSnou kon-
strukci, af vz jde o kombinace
popsanych zptsobl, nebo o pfi-
fazovani vah jednotlivym akciim
podle jiného kritéria, neZ je kurz
nebo trZni kapitalizace. Hodné se
téZ pouZivaji indexy obligaci,
které maji vzhledem k odlisné
podstaté tohoto cenného papiru
logicky jiny zptsob vypoltu.

Ing.ZDENEK STEHNO,
LLUCIE VALENTOVA,
PRAGOCOOP
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