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Financni trh

Trh (obecn€) je misto, kde se stretava nabidka statkil, sluzeb a finan¢nich
prostfedkii s poptavkou po statcich, sluzbach a finan¢nich prostiedcich. Jde
o proces nakupovani a prodavani.

Trh se obvykle Cleni na:

- trh zbozi a sluzeb

- trh vyrobnich faktora (prace, ptida, kapital)
- finan¢ni trh

O finan¢nim trhu mazeme tvrdit, Ze:
- na finan¢nim trhu se soustfed’uje nabidka a poptavka penéz a kapitalu

- jedna se o souhrn finan¢nich instrumentti, instituci a subjektii, které realizuji
finan¢ni operace

- finan¢ni trh je mistem, kde diky nabidce a poptavce vznika cena finan¢niho
aktiva.

G.Oskrdalova: Financni trhy 2
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Financni trh

A

cena (P)

poptavka nabidka

[
»

0 Qg mnozstvi (Q)

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 3
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Vlastnosti financ¢niho trhu

B Sifka finan¢niho trhu
B Hloubka finan¢éniho trhu
B Pruznost finan¢niho trhu

G.Oskrdalova: Financni trhy 4
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Sirka finanCniho trhu

B zavisi na mnozstvi obchodovanych aktiv. Pokud se obchoduje s velkym
mnozstvim finanCnich aktiv (resp. je-li dostateCny pocet nakupnich a
prodejnich objednavek za rovnovaznou cenu), potom lze o trhu fici, ze je
Siroky. Pokud se na trhu obchoduje s malym poc¢tem finan¢nich aktiv, pak
o trhu fikame, Ze je Uzky.

B zavisi na okruhu ruznych skupin investort, kteti nakupujyi a prodavaji
finan¢ni aktiva

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 5
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B Siroky finanéni trh
- dostate¢né mnozstvi nabizenych a poptavanych finan¢nich aktiv
- velky pocet obchodl — ¢im je trh Sir$i, tim ma 1 vétsi likviditu
- nizkd volatilita cen

- nizké riziko

B Uzky finanéni trh
- maly pocet nabidek a poptavek
- maly pocet obchodti
- niz$i (nizka) likvidita
- vysoka volatilita cen

- vy$8i (vysoké) riziko

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 6
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Hloubka finan¢niho trhu

B zavisi na nabidkovych a poptavkovych cenach. Pokud je na trhu velky

rozdil mezi  nabidkovou a  poptavkovou  cenou, pak
o takovém trhu fikame, Ze je mélky. Pokud se ceny od sebe pfili§ nelisi,
jedna se o trh hluboky.

B zivisi na poctu objednavek na nakup daného finan¢niho aktiva a na
poctu objednavek k prodeji finanéniho aktiva (nad i pod rovnovaznou
cenou).

B zavisi na rozdilech v cenach za sebou realizovanych jednotlivych
obchodii.

G.Oskrdalova: Financni trhy 7
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B Hluboky finan¢ni trh
- dostate¢na elasticita poptavky a nabidky
- maly spread (rozpéti) mezi nabidkou a poptavkou
- velky pocet nabidek a poptavek
- vysoka likvidita

B  Mclky financni trh
- nizka elasticita poptavky a nabidky
- vysoky spread mezi nabidkou a poptavkou
- maly pocet nabidek a poptavek (malo se obchoduje)
- nizka likvidita

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 8
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Financ¢ni trh — Siroky a hluboky

cena (P)
> hluboky trh sl
(R e ,
P |- i """"""""""""" A
T e !
| poptavka
Siroky trh
0 Q Qr mnoZstvi (Q)/Cas (t)

Zdroj: BLAKE, D. Analyza financnich trhu. Praha : Grada, 19935, str. 43, upraveno autorkou

G.Oskrdalova: Financni trhy
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FinanCni trh — uzky a m¢elky

cena (P)s ..,
p melky t rh nabidka
1 A :

ol E

Py ! ><

P, | R i poptavka
~ uzkytrh i :

0 Q Qg mnoZstvi (Q)/Cas (t)

Zdroj: BLAKE, D. Analyza financnich trhu. Praha : Grada, 19935, str. 44, upraveno autorkou
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Pruznost finan¢niho trhu

B PruZznost (elasticita) trhu znamenda, Ze se tok (mnozstvi) nabidek
a poptavek se zmeénou ceny nezméni.

B Pokud zména cen finan¢nich aktiv snizi mnoZstvi nabidek a poptavek na
trhu, dojde k riastu zasoby finan¢nich aktiv (cennych papiri)
a posléze 1 k rlistu cenoveho rozpéti.

G.Oskrdalova: Financni trhy 11
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Efektivnost finanCnich trhu

Efektivnost finan¢nich trhti je velmi dulezitym faktorem pfi jejich
analyze.

RozliSujeme:

- alokacni efektivnost — vyzaduje, aby volné financni prostfedky byly
presunuty k té deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyssi rizikove
oCistény vynos, tzn. nejvySSi zhodnoceni vloZenych prostredkil pfi
respektovani rizika

- informacni efektivnost — je posuzovana ve vztahu k rychlosti a
adekvatnosti reakce kurzl instrumentt (napf. cennych papirti) na novou,
neocekavanou informaci. Za informacéné efektivni je povazovan trh, kde
kurzy instrumentli téméf okamzité (skokové, prudce) reaguji na novou,
neocekavanou informaci.

- operacni efektivnost — je dosazena, jsou-li voln¢ finan¢ni prostiedky
od prebytkovych jednotek k Jednotkam deficitnim alokovany s
minimalnimi transakénimi naklady.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 12
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Formy informacni efektivnosti (v ramci teorie efektivnich trhu)

B Slaba forma efektivnosti — aktualni kurz obsahuje vSechny historicke
informace

B Stredné silna forma efektivnosti — aktudlni kurz obsahuje historické
a soucasne veiejne informace

B Silna forma efektivnosti — kurz vyjadiuje vefejné i1 neveiejné informace

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 13
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Kritéria a Clenéni financnich trhu (I)

B Dle formy obchodu
- fyzicke trhy s realnou alokaci produktu (napt. futures, opce)
- ptime, elektronicke trhy bez ptitomnosti produktii

B Dle doby obchodu
- kontinualni, stale probihajici trhy (akcie, dluhopisy...)
- auk¢ni, svolavaci trhy (call markets) v urcitém case (opce...)

B Dle splatnosti produktu
- penézni trh (money market) — splatnost finan¢nich aktiv do 1 roku

- kapitalovy trh (capital market) — splatnost finan¢nich aktiv delSi nez 1
rok

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 14
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Kritéria a Clenéni financnich trhu (II)

B Dle charakteru instrumentu (dle obsahu)
- dluhove trhy s uvéry, piyckami a dluhovymi cennymi papiry

- akciové trhy — cenné papiry s teoreticky nekonecnou dobou splatnosti
(akcie)

- komoditni trhy jako trhy s cennymi kovy (zlato, sttibro...)

- devizové (ménove) trhy — obchody nejen s ménou, ale 1 dluhove, akciove
a komoditni trhy v cizich ménach

meénove
trhy

komoditni
trhy

akciové
trhy

dluhové
trhy

15
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Kritéria a Clenéni financnich trhu (I11I)
Clenéni finané¢nich trhti podle aktivace finanénich prosttedki

primarni trhy sekundarni trhy

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 16



MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

0o D0
o oo
00D
o oo
00D
o oo
000

Primarni trhy (I)

Primarni trhy jsou trhy s novymi emisemi cennych papird. Emitent
cenn¢ho papiru (deficitni subjekt) zde ziskava volne finan¢ni prostredky.
Ptipravu a provedeni emisniho obchodu vcetné jeho nasledného zajisténi
a podpory provadi bud’ emitent sam (vlastni emise) nebo vyuziva sluzeb
investicni banky nebo obchodnika
s cennymi papiry (cizi emise).

G.Oskrdalova: Financni trhy 17
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Primarni trhy (II)

Primarni trh s cennymi papiry mtze mit podobu:

- primarniho verejného trhu — emise je nabizena Siroke
investorskeé vetejnosti formou vetejné nabidky, volného prodeje nebo
tendru, pfiCemzZ je emise schvalovdana nebo registrovana regulatornim
organem (cenny zdroj informaci pro investory — prospekt cenncho
papiru). Jedna se o tzv. verejnou emisi.

- prlmarmho neverejného trhu — cenn¢ papiry nabizeny pouze
piedem vymezené skupin€ investoru, ktefi jsou obeznameni se situaci
emitenta, a proto zpravidla neni pozadovano Vyhotovem prospektu
cenn¢ho paplru Prvotni majitelé zpravidla drzi cenny papir po celou
dobu jeho zivotnosti, a proto nepozaduji, aby byl cenny papir
obchodovan na orgamzovanych trzich. Jedna se o tzv. soukromou emisi
(nizsi naklady nez verejna).

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 18
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Sekundarni trhy (I)

- Sekunddrni trhy jsou trhy s jiz emitovanymi produkty (cennymi
papiry). Transakce nevytvareji pohledavky za prvotnimi dluzniky a
obchod se uskute¢iiuje pouze mezi investory. Jde o trh se ,,starymi‘
finanCnimi instrumenty, kter¢ se pohybuji od jednoho investora ke
druhému. Emitent cenného papiru na tomto trhu jiz neziskava zadné
dalsi volné finan¢ni prostiedky. Typickym piikladem je burza, ktera
zajistuje likviditu cenného papiru.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 19
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Sekundarni trhy II

Sekundarni trhy lze délit:

- verejny sekundarni trh - organizovany (burza nebo
mimoburzovni trh) nebo neorganizovany trh (napi. OTC — obchody pfes
prepazku nebo obchody s licencovanym obchodnikem s cennymi papiry,
ktery miize proddvat a nakupovat cenné papiry z a do sveho portfolia)

- neverejny sekundarni trh — individualné dohodnuté prodeje Ci
nakupy cennych papirGt pfimo mezi potencidlnimi zajemci o nakup a
vlastniky urc¢itych cennych papirti za dohodnutou cenu a v dohodnutém
objemu. Transakce wuzavirany bud® pfimo mez1 prodavajicim a
nakupujicim nebo pomoci zprostiedkovatele.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 20
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Vztah mezi primarnim a sekundarnim trhem

primarni finan¢ni trh sekundarni finanéni trh

dluznik > veritel A > veritel B

,  tok cennych papirti

- tok hotovosti

Zdroj: JILEK, J. Financni trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, str. 50; upraveno
autorkou

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 21
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Primarni a sekundarni trhy

- Kazdy sekundarni trh ma trh primarni, primarni trh vSak nemusi mit trh
sekundarni.

- Priméarni a sekundarni trhy jsou promptni 1 terminované.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 22
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Burza cennych papiru Praha

Dnes:
B nejvetsi organizator trhu s cennymi papiry v Ceské republice
B fadny Clen Federace evropskych burz (FESE)

B statut definované zahrani¢ni burzy (tzv. ,,Designated Offshore Market*)
od americké Komise pro cenne papiry a burzy (SEC)

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 23
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Burza cennych papiru Praha

Historie:

snahy o zaloZeni burzy
1871 zalozeni Prazské bursy pro zbozi a cenne papiry
mezivale¢né obdobi - obdobi velkého rozmachu

druha svétova valka a nasledujici vyvoj - konec obchodovani na vice nez
60 let

od pocatku 90. let 20. stoleti aktivity sméfujici k znovuobnoveni
kapitalového trhu v Ceskée republice, resp. k zalozeni burzy

6. duben 1993 prvni obchody na parketu prazské burzy

kuponova privatizace

G.Oskrdalova: Financni trhy 24
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Burza cennych papiru Praha

Predmét obchodovani:

B domici a zahrani¢ni investi¢ni instrumenty (akcie, dluhopisy, investicni
certifikaty, financial futures, warranty)

* 1. zahrani¢ni akciova emise — Erste bank (2002)
1. IPO — akcie Zentivy (2004)

= majoritni vlastnik — Videnska burza cennych papirii (od r. 2008)

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 25
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RM-System

B pivodné organizator mimoburzovniho trhu v Ceské republice, dnes jiz
ale organizator burzovniho trhu s cennymi papiry (1.12.2008)

B soucast Finan¢ni skupiny Fio

* vznik RM-Systému tzce spjat s kuponovou privatizaci

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 26
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Objem obchodu na BCPP a RM-Systému

Roéni (mld. K&) 2008 2009 2010 2011 exroen
zmeéna (%)
akcie a podilove listy 852,0 463,9 389,9 371,0 -4 84
dluhopisy 643,2 585,7 529,9 628,0 18,51
futures 0,6 0,2 0,2 0,2 2,65
BLPP derivaty  certifikdty a warranty 0,5 0,3 0,2 1,1 538,582
celkem 1,1 0,5 0,4 1,3 256,35
celkem 1496,2 1050,0 920,1 1000,3 8,71
RM-S 8,0 10,5 9,2 8,9 -2,95
Celkem 1504,2 1 060,5 929,32 1009,2 8,60

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky. Zprdava o vyvoji financéniho trhu v roce 2011, str. 24.
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/FT Zprava o FT v roce 2011 v02 04092012 CZ.pdf

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 27
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2007

hlavni trh 21
vedlejsi trh -
volny trh 11
celkem 32
hlavni trh 41
vedlejsi trh -
volny trh 91
celkem 132
futures B
investicni certifikaty 39
warranty 2
celkem 47
Celkem 211

2008

17
11
28
38
83
121
b
46
2
24
203

WWW.econ.muni.cz

2009

13

12
25
30

a0
116
6
63
2
73
214

2010

15
12
27
33
73
106
b
42
2
20
183

2011

14
12
26
27
62
95

6
44
24
74

195

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky. Zprdava o vyvoji financniho trhu v roce 2011, str. 25.
http://'www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/FT Zprava o FT v roce 2011 v02 04092012 CZ.pdf

G.Oskrdalova: Financni trhy



MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

0o D0
o oo
00D
o oo
00D
o oo
000

Emise cennych papiru

B vefejnad nabidka X soukroma nabidka

B vlastni emise X cizi emise

B cmise — soubor vzijemné =zastupitelnych cennych papirdt vydanych
urcitym emitentem na zaklade jeho rozhodnuti

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 29
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Emise cennych papiru - proces

B cenny papir je vydan v okamziku, kdy nalezl svého prvonabyvatele (den
vydani X datum (den) emise — den oficidlniho zahdjeni procesu vydavani
cenn¢ho papiru, tj. den, kdy je mozné cenny papir poprve vydat, datum
emise se tyka cel¢ho souboru vydavanych cennych papirt, zatimco den
vydani se tyka pouze konkrétniho kusu vydaného cenného papiru v dany
den)

B cmisni lhita — ¢asoveé obdobi stanovené emitentem, béhem kterého emitent
nabizi cenny papir prvonabyvatelim, zac¢ind datem emise, emisni lhuta
miuze byt omezend 1 neomezena, zavazna 1 nezavazna (nabidku vydavaného
cenn¢ho papiru 1ze ukoncit jesté pred skonCenim)

B cmisni kurz — penézni Castka, za kterou se béhem emisni lhiuty cenny papir
nabizi (X nominalni hodnota X trZzni cena)

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 30



MASARYKOVA UNIVERZITA

EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

Emise cennych papiru — emisni obstaravatel,
garant a tvurce

emisni obstaravatel — osoba, ktera pro emitenta obstarava vydani jeho
cenného papiru, vyuzivan piedevSim v pripadech, kdy emitent nema
dostateCné odborné nebo organizacné technické podminky pro to, aby
vydani cenn¢ho papiru bylo uspéSné, sluZzeb emisniho obstaravatele ma
cenu vyuzit v ptipadé¢ vefejné emise

emisni garant — pln¢ nebo zCasti garantuje uspéSnost emise, tj. poskytuje
garanci, ze predem stanovena €ast emise cennych papiri bude skutecné
vydana, tuto garanci poskytuje tim, ze za pfredem dohodnutych podminek
se on sam stava prvonabyvatelem této ¢asti emise cennych papirii v pripadé
neuspésSného prodeje na primarnim trhu

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 31
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smlouva mezi emitentem a emisnim garantem obsahuje alesponi:

- poCet kusti vydaného cennc¢ho papiru, které se emisni garant jako
provonabyvatel zavazuje odkoupit

- okamzik, ve kterém se emisni garant zavazuje cenn€ papiry odkoupit
(zpravidla den ukonceni emisni lhtity)

- kupni cenu, kterou se emisni garant zavazuje za cenn¢ papiry zaplatit (tzv.
garantovany emisni kurz, zpravidla nizsi nez je emisni kurz)
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B emisni tvirce (upisovatel, underwriter) — osoba, kterd se pifedem
dohodne s emitentem, Ze celou emisi cennych papirt prevezme do sveho
majetku okamzité k datu emise té€chto cennych papirt, tzn. Ze emisni tvurce
uzavie s emitentem smlouvu o tom, Ze emitent jim vydavané cenné papiry
nebude vefejné ani jinak nabizet a Ze emisni tvirce do svého majetku
najednou prevezme vSechny emitentem vydavané cenné papiry, emisni
tvirce je tak specidlnim ptipadem emisniho garanta

zpravidla plni 1 roli emisniho obstaravatele

cenn¢ papiry zpravidla nekupuje s cilem je mit v majetku dlouhodobg,
naopak jeho cilem zpravidla je tyto cenné papiry co nejrychleji prodat na
sekundarnim trhu
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smlouva mezi emitentem a emisnim tviircem obsahuje alespon:

- emisni tvurce se zavazuje do svého majetku prevzit celou emisi cennych
papiru

- emisni tvurce se zavazuje vydavany cenny papir do svého majetku prevzit
okamzité

- emisni tvirce nabyva cenn¢ papiry do sveho majetku za kupni cenu
rovnou emisnimu kurzu
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[PO (Initial Public Offering)

B .. primarni vefejna nabidka akcii spojena se vstupem na burzovni trh
B duvodem k provedeni IPO muze byt:

- navySeni kapitalu

- prodej Casti akcii v drzeni puvodnich vlastnikt

- kombinace
B pro investory — likvidita investovanych financ¢nich prostredki
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[PO — prilezitost...

B kapital bez Groku

B optimalizace kapitalové struktury

B volnost v nakladani se ziskanym kapitalem
B vysSi duvéryhodnost firmy

B publicita

B prestiz

G.Oskrdalova: Financni trhy
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[PO — predpoklady uspéchu...

B sdileni informaci

B transparentni struktura spole¢nosti

B transparentni financni toky

B profesionalni management s jasné definovanymi plany a cili

B dostateCny obrat spolecnosti
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