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UvoD

Svoji seminérni préce jsem rozdélila na dveé ¢asti. V prvni bych chtéla definovat, co to
vlastné index je, jaké jsou druhy indexa a jak muZeme indexy délit. Ve druhé ¢asti predstavim
nejzndmeéjsi akciové indexy, a to jak ¢eské a slovenské indexy, tak také svétové indexy.
Z ¢eskych jsem zvolilaindexy PX a RM, ze slovenskych index SAX a do svétovych indexa jsem
zaradila Dow Jones Industrial Average, Standard & Poor’s 500, Nasdag Composite, FTSE 100,
DAX, Nikkei 225, CAC 40 a Dow Jones Euro Stoxx 50.



1. CO JE INDEX?

Akciovy index’ je dtatistickou veli¢inou, kterd mei zmeény v portfoliu akcii
reprezentujicich ¢ast celkového akciového trhu (nékdy dokonce i trh cely). Hlavnim poslanim
akciovych indext je stru¢né informovat o vyvoji a vynosnosti uré¢itého akciového trhu.

O indexech kapitdlového trhu tedy miazeme fici, Ze jsou nejen ukazatelem vyvoje

kapitdlového trhu, ale i dileZitym ekonomickym makroindikatorem.

1.1 DRUHY INDEXU

Na kapitalovych trzich se pouzivaji stovky indext. Odliduji se zpisobem vypocétu a rozsahem
trhu. Index muze byt:
vazeny

nevazeny

1.1.1 Véazeny index

U tohoto indexu je podil konkrétniho titulu na celkovém indexu dan trzni kapitalizaci
spolecnosti. Tvorba indexu vychézi z logiky, Ze vétsi spolecnosti by meély mit vétsi podil na
trznim indexu, protoze hospodéiské vysledky téch nejvétSich spoleénosti maji mnohem veétsi viiv
na celkovou ekonomiku nez spolecnosti mensi.

P¥.:2

Predstavme si fiktivni akciovy trh, na kterém se obchoduji pouze dva tituly — spole¢nost A a
spolecnost B.

Spole¢nost A dala k dispozici pro obchodovéani na vetejnych trzich 10 000 kusi akcii, trZzni cena
akcie je 50 K¢. Potom trzni kapitalizace spolecnogti A je 10 000 akcii x 50 (trzni cena jedné
akcie) = 500 000 K¢.

Natrhu se také obchoduje s 50 000 akcii spolecnosti B a stavajici trzni cena jedné akcie je

20 K¢&. Trzni kapitalizace spolecnosti B pak bude 50 000 x 20 = 1 000 000 K¢.

Celkova trzni kapitalizace tohoto trhu bude 500 000 + 1 000 000 = 1 500 000 K¢.

! hitp://www. peni ze.cz/produkty/indexy/texty/1955/co-je-to-index/A DP=1
2 Fuchs, D.: Finaneni trhy. Brno: 2004, s. 60
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Vahy jednotlivych spolecnosti budou nasledujici:

Akcie | Trzni kapitalizace | Vahav indexu
A 500 000 0,33
B 1 000 000 0,67
Celkem 1 500 000 1,00

Co se v&ak stane s hodnotou trzniho indexu, kdyZ cena obou akcii vzroste o 20%?
Akcie A — pavodni cena 50 K¢ se zvysi na 60 K¢, tzn. Ze trzni kapitalizace vzroste z
500 000 K¢ na 600 000 K¢

Akcie B — pavodni cena 20 K¢ se zvysi na 24 K¢, tzn. Ze trzni kapitalizace vzroste z
1 000 000 K¢& na 1 200 000 Kc.

Nyni se podivame, jestli se zméni i vahy jednotlivych spolecnosti:

Akcie | Trznikapitalizace | Vahav indexu
A 600 000 0,33
B 1 200 000 0,67
Celkem 1 800 000 1,00

Z tabulky je ziemé, Ze i kdyZ vzrostla cena u obou akcii, tak vahy obou akcii zastaly stejné.

1.1.2 Nevazeny index

Tento druh indexu bere v ivahu pouze ceny akcii aignoruje trzi kapitalizace spolec¢nosti. To
znamena, Ze ¢im vySSi bude cena akcii spole¢nosti, tim vySSi vahu budou mit tyto akcie

v indexu.

PF.: 3

Opét s predstavme fiktivni trh se dvéma akciovymi tituly A aB.

Akcie Cenaakcie | Vahav indexu
A 50 0,71
B 20 0,29
Celkem 70 1,00

Z tabulky je patrné, Ze akcie spolecnosti A budou mit absolutni prevahu na podilu v trznim
indexu ato i presto, Ze jejich trzni kapitalizace je polovi¢ni oproti trzni kapitalizaci spole¢nosti
B.

3 Fuchs, D.: Finaneni trhy. Brno: 2004, s. 61



Co se gane s hodnotou jednotlivych vah, kdyz dojde ke zvy3eni ceny akcie A o 20 K¢?

Akcie Cenaakcie | Vahav indexu
A 70 0,78
B 20 0,22
Celkem 90 1,00

Nyni se zkusme podivat, co se stane, kdyZ se 0 20 K¢ zvysi cena akcie B?

Akcie Cenaakcie | Vahav indexu
A 50 0,56
B 40 0,44
Celkem 90 1,00

Z tabulek je ziejmé, Ze stejny absolutni rast ceny obou akcii vyvola shodny rust trzniho indexu.
Na druhou stranu je ale také vidét, Ze tento absolutni rist cen akcii mél za nasledek také zmeény
ve vahéch téchto akcii.

Dal& druhy indexi®

Indexy se mohou li&it primérovanim:
aritmetické — sectou se ceny jednotlivych akcii a soucet se déli poctem akcii,
geometrické — ceny jednotlivych akcii se vynasobi a soucin se poté umocni ¢lenem 1/n,
kde n je pocet akcii zahrnutych do indexul.

Indexy ve formg aritmetického ¢i geometrického prameru cen akcii sleduji vyvoj cen vybranych

akcii zahrnutych do prameru.

1.2 DELEN{ INDEX{°

Index kapitdlového trhu by mél reprezentovat kapitdlovy trh jako celek nebo nektery
z jeho segmentd. Reprezentativnost indexi je zabezpecovana vhodnou volbou titult zafazenych
do vypoctu (baze) indexu.

Podle titult zafazenych do baze délime indexy na:
globalni — v bazi jsou vechny nebo jen vybrané tituly reprezentujici vSechna odvétvi,

odvétvoveé — baze obsahuje tituly piislusného odvétvi.

* Jilek, J.: Kapitdovy a derivéatovy trh. Praha: 1998, s. 207
® Fuchs, D.: Finaneni trhy. Brno: 2004, s. 62
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Podle konstrukce baze rozlidujeme indexy:
skonstantni bazi —i u téchto indext se vSak baze ¢as od ¢asu meéni,

s proménnou baz.

Indexy rozliSujeme podle vahovych systémi:
na z&klade trzni kapitalizace,
na zakladé objemu obchodt,
na zakladé poc¢tu viech emitovanych CP,

na z&klade trzni ceny CP.

2. INDEXY V CESKE REPUBLICE, NA
SLOVENSKUA VE SVETE

2.1 PX

Index PX je cenovy index blue-chips emisi. Je oficidlnim indexem Burzy cennych papirt
Praha a je vazeny trzni kapitalizaci. Prvni vypocet indexu PX se uskutecnil 20. 3. 2006, kdy se
stal nastupcem indexi PX 50 a PX-D. Index PX pievzal historické hodnoty nejstarsiho indexu
burzy PX 50 a spojité na né¢ navézal. Do baze indexu PX bylo v den jeho uvedeni na burzu
zarazeno celkem 9 nejlikvidngjSich emisi burzovniho trhu, nyni je v bazi 11 emisi. Vychozim
dnem vypoctu indexu PX 50 se stal 5. duben 1994, k némuz byla sestavena baze obsahujici 50
emisi a nastavena vychozi hodnota indexu 1 000,0 bodu. Pozdgji neustdle pocet emisi v bézi
indexu klesal, nyni béze obsahuje 11 emisi.

Svého historického minima index PX zatim dosahl 8. tijna 1998 po ruské finan¢ni krizi s
hodnotou 316 bod.



Bazeindexu PX®

Nazev Vaha (%)
CEZ 31,07
Erste Bank 22,27
Telefénica02 C.R. 14,97
Komer¢ni banka 13,49
CETV 5,44
Unipetrol 4,95
Zentiva 2,90
ORCO 2,40
Philip Morris CR 1,45
Pegas Nonwovens 0,57
ECM 0,47
Celkem 100,00

Graf vyvojeindexu PX’
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2.2 RM

Index RM je oficialnim indexem RM-Systému. Tento index odréZi vyvoj cen hlavnich
titula, které se na ¢eském kapitalovém trhu obchoduji. Pini roli indikéatoratrhu s cennymi papiry,
ktery shrnuje pohyby cen nejvyznamnéjSich cennych papirt v rdmci jednoho dne. Od 3. dubna
1994 zacal byt zvereinovan index PK 30, jehoZ vychozi hodnota byla nastavena na 1000 bodu.
Bézi indexu PK 30 tvorilo tiicet hlavnich titula, které se na trhu RM-S obchodovaly. Od

8 http://www.bcpp.cz/Stati stika/Burzovni-Indexy/defaul t.aspx/defaul t.aspx 2bi=1
.

http://www.penize.cz/produkty/indexy/detail.asp?T I D=INPX50& I DP=1&iG=3& Range=1Y & subrange=& 3D=1& M

A=1
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17.7.2006 byl zménén jeho nazev naindex RM, jehoz bézi tvoii deset tituli. Vahy jednotlivych
indext se pocitaji na z&kladé trzni kapitalizace. Zmény v indexu se provadi na zékladé
rozhodnuti kétacni komise RM-Systému.

Bazeindexu RM®

Nazev Véaha (%)
CEZ 24,55
Erste Bank 20,35
Deutsche Telekom 20,16
Telefonica 02 C.R. 11,44
Komer¢ni banka 9,86
CETV 4,55
Unipetrol 3,78
Zentiva 2,33
ORCO 1,85
Philip Morris CR 1,13
Celkem 100,00

Graf vyvojeindexu RM?
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8 http://ww.rm-system.cz/vys/vys ind_doz.asptvys
® http://www.rm-system.cz/vys/vys ind_gra.asp
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2.3 SAX

Oficidlni akciovym indexem Burzy cennych papirti v Bratislavé je Slovensky akciovy
index SAX. Patii ke kapitalové vazenym indexim a porovnava trzni kapitalizaci vybraného
souboru akcii strzni kapitalizaci toho stejného souboru akcii k referencnimu dni. Je indexem,
ktery ukazuje celkovou zménu majetku spojenou s investovanim do akcii zarazenych do indexul.
Znamena to, Ze kromé zmeén cen index zahrnuje i dividendoveé piijmy a piijmy souvisgjici se
zménami velikosti akciového kapitélu.

Index SAX vznikl 14. 9. 1993 a jeho poc¢atecni hodnota byla 100 bodi. Index ukazuje jen
vyvoj na Burze cennych papirt v Bratislavé, pricemz do 30. 6. 2001 byl postaveny na
pramérnych cenach uvedenych v kurzovych listcich. Od 1. 7. 2001 se oficidni denni hodnota
vypocitava a zverejnuje na zakladé zavérecnych kurzi bazickych titula.

Vzorec indexu je flexibilni a umozZiuje meénit zastoupeni jednotlivych spolecnosti
v indexu a také jejich pocet podle toho, jak se méni jejich obchodovatelnost, resp. vstup nové
spolecnosti na kapitélovy trh. V pripadé zmény sloZeni indexu se opravné faktory nastavuji tak,
aby index snovym sloZenim kontinualné pokracoval ve vyvoji indexu s predchazejicim
sloZzenim.

V soucasné dobé ma SAX ve své bazi 5 emisi akcii.

Baze indexu SAX™°

Nazev Vaha (%)
Slovnaft, as. 29,96
V &eobecna Gverova banka, a.s. 27,61
OTP Banka Slovensko, a.s. 22,00
Slovenské energetické strojarne, a.s. 15,33
Biotika, a.s. 3,10
Celkem 100,00

10 http://www.bcpb.sk/Obchodovani €/l ndexy/V ahy%20SA X .html 2LANG=SK
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Graf vyvojeindexu SAX™

2.4 DOW JONESINDUSTRIAL AVERAGE

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je nejznaméjSim indexem svéta. Tento index
vytvoril v roce 1896 Charles Dow a v soucasnosti je historicky nejstarsim americkym akciovym
indexem. Sklada se z akcii 30 americkych spolecnosti, které patii mezi nejvétSi a nejvice
obchodované. Od vzniku indexu se jeho struktura znaéné zmenila — ptivodné index obsahoval 12
titult, v roce 1928 se pocet ustdlil na soucasné tiicitce. Jedinou spole¢nosti, ktera je v indexu od
jeho zaloZeni, je spolecnost General Electrics. DJA obsahuje akcie primyslovych podnikad,
finan¢nich ingtituci, technologickych a maloobchodnich firem i akcie firem z oblasti spotiebniho
a zabavniho pramyslu.

DJA je cenové vaZeny index, tedy jeho hodnotu ovliviiuje pouze cena akcii.

Vyhodou tohoto indexu je, Ze jsou v ném provadény miniméni zmény, takze zgjistuje
srovnatelnost v ¢ase. Nevyhodou je jeho Uzké zaméreni - je zde 30 akcii v porovnani s 11 tisici v
USA vereiné obchodovanych akcii. | presto dokéze pomeérné dobire odrézet vyvoj amerického
akciového trhu.

Od roku 1903 do roku 2007 pattila sprava tohoto indexu firmé Dow Jones & Co., na prelomu
¢ervence a srpna 2007 v&ak tuto firmu (i index) koupil medialni magnat Rupert Murchod za 5,6
miliardy dolari.

1 http://www.bcpb.sk/Obchodovanie/Indexy/_IndexHistoria.aspx2L ANG=SK & | dx=SA X & Od=31.9%2010.%2020
06%200:00:008 D0=9.%2011.%202007%200:00:00
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Graf vyvojeindexu DJIA™?
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2.5 STANDARD & POOR's500

Index Standard & Poor's 500 je povaZzovan za standardni méfitko vykonnosti amerického

akciového trhu. Obsahuje akcie 500 americkych spole¢nosti, které reprezentujici dané odvétvi,
maji velky podil natrhu a jsou dostatecné stabilni. Prevazna vétSina akcii v zahrnutych v indexu
je obchodovana na NY SE, ogstatni na Nasdag a zlomek na American Stock Exchange (AMEX).
S& P 500 vznikl v roce 1957, ale tvirci propogcitali jeho hodnoty zpétné do roku 1926. Je vazen
podle trZzni kapitalizace, takze zmény cen akcii spolecnosti s vysSi trzni kapitalizaci budou mit
vétsi vliv najeho hodnotu nez zmény cen akcii malych spole¢nosti.
Vyhodou indexu S&P 500 je, Ze predstavuje asi 70 procent celkové trzni kapitalizace
amerického akciového trhu. Diky tomu dostatecné reprezentuje americkou ekonomiku.
Nevyhodou je, Ze nezahrnuje akcie zahrani¢nich spole¢nosti, které na americkém akciovém trhu
tvori nezanedbatelnou ¢ést.

12

http://www.penize.cz/produkty/indexy/detail.asp?TID=INDJ & |DP=1& Range=1Y & subrange=& 3D=1& MA=0&iG
=3
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Graf vyvojeindexu S& P 500 *3
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2.6 NASDAQ COMPOSITE

Index Nasdag Composite je sestaven ze vSech akcii obchodovanych na elektronickém
mimoburzovnim trhu The Nasdag Stock Market, kterych je vice nez 4000. Jde tedy o index
souhrnny. Byl zaveden roku 1971 krétce po vzniku Nasdag. PrestoZe je podobné jako cely
Nasdag zaméien piredevSim na technologické akcie, obsahuje také akcie spoletnosti z odvétvi
financniho a spotiebniho pramyslu, biotechnologii i akcie primyslovych podnika. Je vézen
podle trzni kapitalizace. Vyhodou indexu je velky pocet akcii, nevyhodou je vySSi zamétreni na
technologicky sektor.Vedle Nasdaq Composite existuje jedté index Nasdaq 100, ktery sleduje
vyvoj akcii 100 nejvétSich nefinan¢nich spolecnosti obchodovanych v Nasdag.

Graf vyvojeindexu Nasdag Composite™
MNasdaq Composite Index 9.11.2007
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13 http://www.penize.cz/produkty/i ndexy/detail.asp?T1 D=INGSPC& I DP=1&iG=3& MA=0& 3D=18& Range=1Y
14 http://www. peni ze.cz/produkty/indexy/detail.asp?T I D=INIXIC& I DP=1& i G=3& MA=0& 3D=1& Range=1Y
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2.7 FTSE 100

Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE) je hlavnim indikatorem londynské burzy a
zahrnuje 100 spolecnosti s nejvysSi trzni kapitalizaci. Spolecnosti zahrnuté v tomto indexu
piedstavuji asi 80 procent celkového britského akciového trhu.

Je pouzivan pievazné jako zaklad pro dalSi investi¢ni produkty jako jsou derivaty a fondy. FTSE
100 patii do Sroké skupiny FTSE indexua, mezindrodnich, narodnich, regiondlnich ¢i
odvétvovych.

Graf vyvojeindexu FTSE 100"
FT-SE 100 Index 9.11.2007
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Deutscher Aktien-Index (DAX) je index 30 némeckych blue-chips, s nimiZ se obchoduje

na frankfurtské burze. Ty jsou do indexu vybirany podle trzni kapitalizace a likvidity. Index byl
zaveden v roce 1987 s pocéecni hodnotou 1000.

15 http://www.peni ze.cz/produkty/indexy/detail.asp?TID=INFTSE& IDP=1& i G=3& MA=0& 3D=1& Range=1Y
14
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Graf vyvojeindexu DAX®

DAX Index 9.11.2007
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2.9 NIKKEI 225

Nikkei 225 je cenové vazeny index pro tokijskou burzu. Jedna se o japonskou obdobu

indexu Dow Jones Industrial Average. Index Nikkei 225 je nejvice sledovanym indexem asijské
burzy, je tvoren 225 spolecnostmi, které jsou do tohoto indexu vybirdny ze skupiny 450
spole¢nosti s nejvyssi likviditou.
Nikkei 225 je prabézn¢ propocitdvan od roku 1950. Jeho pocéecni hodnota byla 225 bod.
Nejvétsi jednodenni prirastek 13,2 % index zaznamenal v fijnu 1990 poté, co ministerstvo
financi oznamilo plan podpofit akciovy trh, ktery se v disledku protrZeni spekulativni bubliny
hroutil. Nejvétsi jednodenni pokles 14,9 % index pogtihl v fijnu 1987 jakoZto reakce na propad
newyorské burzy.

Svého vrcholu dosahl v roce 1989, kdy meél hodnotu 39.915,87 bodi (jeho sou¢asna hodnota je
15 197,09 bodi).
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2.10 CAC 40

Index CAC 40 je hlavni index Parizské burzy. Tento index prevzal své jméno dle
ptvodniho mechanického systému (Cotation Assistée en Continu) patizské burzy. CAC 40 se
zacal obchodovat v prosinci 1987 s hodnotou 1000, je sloZen ze 40 nejvétSich, nejvyznamngjSich
a nejvice likvidnich akcii kotovanych na Euronext Paris vybranych z top 100 spolecnosti dle
trZzni kapitalizace a obratu. Conseil Scientifique (védecka rada) je supervisorem a zodpovédnym
subjektem za pravidla stanovovani indexu a periodicky vybér akcii.

CAC 40 je cenovy volné plovouci vaZeny index, to znamena, Ze véhy kazdého komponentu
tohoto indexu jsou uréeny zverejiiovanou hodnotou akcii. To zabraiuje velké spolecnosti, ktera
emituje malé mnozstvi akcii, aby méla neimérny vliv na hodnotu indexu. Zajimavosti je, Ze
ackoli je index CAC 40 sloZen z francouzskych spole¢nosti, priblizné 45% jejich akcii je ale
vlastnéna zahrani¢nimi investory. Némecti investori sdileji nejvetsi cast asi 21%. Japondti,
Ameriéti a Brit&ti investori jsou také dalezitymi vlastniky, také toto procento je vysoké.
Vysvétlenim mize byt fakt, Ze spole¢nosti jez jsou obsazeny v CAC 40 jsou mezindrodni vice
neZ kterékoli spolecnosti na evropském trhu. Mnoho téchto spolecnosti fidi sviij business mimo

Francii (63% zameéstnanci téchto spolec¢nosti se nachézi mimo Francii).
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2.11 Dow JONES EURO Stoxx 50

DJ EURO STOXX 50 je evropsky blue-chip index pro eurozénu. Jde o kapitalizaci
vazeny index, ktery byl vyvinut spole¢nosti STOXX Limited, podnikem ktery vznikl spojenim
Némecké burzy AG, Dow Jones & Company a SWX Group. Z&kladni hodnota v prosinci roku
1991 byla 1000 bodu. Index tvori 50 emisi z 12 zemi eurozony: Rakousko, Belgie, Finsko,
Francie, Némecko, Recko, Irsko, Itédlie, Lucembursko, Nizozemi, Portugalsko a Spanélsko. Dow
Jones Euro STOXX 50 predstavuje ¢ast ,vétsiho“ indexu DJ STOXX 600. Tento index je
soucasti tzv. Dow Jones Index ,rodiny“, kde v3echny indexy jsou odvozeny od Dow Jones
svétového indexu, globalniho akciového universa se soucasnym poétem 6.500 komponentu,
které reprezentuji 95% svétové volné plovouci trzni kapitalizace. Dow Jones STOXX index
,rodina* pokryva Evropu, Eurozonu, EU region, Americky a Asijsky Pacifik.

Tento index obsahuje napiiklad akcie spolecnosti Nokia, Siemens, Deutsche Bank, Philips,
Allianz, Danone, Ahold nebo Volkswagen.
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ZAVER

Index je ukazatel vyvoje kurzu akcii prislusného akciového trhu nebo jen urcitého
odvétvi. Za&kladem indexu jsou akcie, které jsou vybrané podle piedem stanoveného kritéria,
napr. podle zakladniho jméni spolecnost, jeji trzni kapitalizace apod, podle kterého se déle
odvodi véha vybrané spolecnosti v sestavovaném indexu.

Aktudlni hodnota indexu se vypocitava v pravidelném intervalu po celou dobu otevieni
daného akciového trhu.

Indexy vSeobecné nejsou neménné, je dileZité je prabézné aktualizovat podle toho, jak se
meéni situace v ekonomice. Nékteré spolecnosti, které jsou obsazené v indexu, mohou z trhu
zcela zmizet, jiné se naopak mohou slougit, tim padem se také meni jejich trzni kapitalizace,
vaha v indexu i podil na vykonnosti ekonomiky.

Indexy maji velmi dobrou vypovidaci schopnost a investorim se proto vyplati jejich

sledovani.
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